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アーキス法律事務所のご紹介
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アーキス法律事務所

• 2006年1月に設立
– 設立パートナーは大手国際法律事務所出身

• 事務所
– デュッセルドルフ

– 東京

– ミュンヘン

• 弁護士数50名（内パートナー15名）

• 幅広いネットワーク
– 世界各国の弁護士事務所と提携

− 法務アドバイスをパッケージすることにより窓口を一本化

− ワンストップサービス

– 各案件に応じてチームを柔軟に編成
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アーキス法律事務所

• 主な業務分野

プロジェクト関連

M&A・ジョイント・ベンチャー

日系企業によるドイツ案件のサ
ポート実績に関しては添付資料（１
４０ページ以降）をご参照ください

企業再編

一般企業法務

会社法

商法

労働法

データ保護法

不動産法

知的財産保護法

訴訟・紛争解決

法務コンプライアンス
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アーキス法律事務所

• ジャパン・デスク（デュッセルドルフ事務所）
– 日本語対応のローヤー7名

• デュッセルドルフ： 6名（ドイツ弁護士5名、日本弁護士有資格者1名）

• ミュンヘン： 1名（ドイツ弁護士）

– 法律事務所のジャパンデスクとしてはドイツ最大級

– ドイツ法に関する専門的なアドバイスを直接日本語で提供

– おもに日本企業のドイツにおけるサポート

– 使用言語： ドイツ語、英語、日本

6



アーキス法律事務所

• アーキス外国法事務弁護士事務所（東京事務所）
– ドイツおよび日本の弁護士で構成

そのうちドイツ弁護士5名

– TMI総合法律事務所との外国法共同事業

弁護士380名

弁理士65名

www.tmi.gr.jp
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山口茂雄
Dr. Shigeo Yamaguchi

経歴

1971年生まれ、2000年ドイツ弁護士登録

職歴

2000~2005: ハーマン・ヘンメルラート&パートナー法律事務所

2006~: アーキス法律事務所（デュッセルドルフ） 、設立パートナー

学歴

ミュンヘン大学法学部卒。デュッセルドルフ大学法学部にて学位取得。

その他フライブルク大学法学部、東京大学社会科学研究所（客員研究員）で学ぶ。

司法修習: ミュンヘン高等裁判所、ニューヨーク国際弁護士事務所等

在デュッセルドルフ日本商工会議所・法務委員会・専門委員

主な業務分野

M&A、ジョイント・ベンチャー、会社法

言語

日本語、ドイツ語、英語

Dr. Shigeo Yamaguchi, Partner

T: +49 211 13069-155
E: shigeo.yamaguchi@arqis.com
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ディルマン明子
Dr. Meiko Dillmann

経歴

1979年生まれ、2010年ドイツ弁護士登録

職歴

2002~2009: フライブルグ大学国際私法研究室研究員

2010~: アーキス法律事務所（デュッセルドルフ）

2013: Sojitz Europe plc 法務部（ロンドン）に出向

学歴

1998~2004: フライブルグ音楽大学ピアノ科卒

2000~2005: フライブルグ大学法学部卒

2005~2007: ロンドン、ベルリン、フライブルグにて司法修習

2007~2010: フライブルグ大学法学部博士課程、京都大学に研究者として一年間滞在

2012: 博士号取得

主な業務分野

M&A、ジョイント・ベンチャー、会社法、商法

言語

ドイツ語、英語、日本語

>>
Dr. Meiko Dillmann, Partner

T.: +49 89 309055-600 
E: meiko.dillmann@arqis.com
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１. はじめに

• ｢M&A｣＝企業の合併・買収（Mergers & Acquisitions）

• 日系企業によるドイツにおけるＭ＆Ａは２０００年頃から増え、
２００９年/２０１０年は金融危機の影響で低水準となるが、
２０１１年（震災）以降は増加傾向

• ２０１９/２０１８年の例
− 京セラによるドイツの部品メーカー、フリアテックからのセラミック事業の買収（２０１９年）

− 住友電工による焼結部品メーカーSinterwerke Herne（ドイツ）とSinterwerke Grenchen（スイ
ス）の買収（２０１９年）

− 三協立山によるAluwerk Hettstedtからの棒材鋳造事業の買収（２０１９年）

− 京セラによるセラミック製品の製造・販売を行うH.C. Starck Ceramicsの買収（２０１９年）

− 浜松ホトロニクスによる通信測定向けのレーザーの製造販売会社Menlo Systemsへの出資（２
０１９年）

− 構造計画研究所による屋内デジタル化プラットフォームを提供するNavVis GmbHへの出資（２０
１８年）

− ＪＸ金属によるタンタル・ニオブ製品（高純度金属粉）メーカーのH.C.Starck Tantalum and 
Niobiumの買収（２０１８年）

− 島津製作所によるターボ分子ポンプのサービスを手がけるinfraserv Vakuumserviceの買収
（２０１８年）
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１. はじめに

• ディールの規模
– ネガティブな買収価格から4000億円の事例までさまざま

– 多いのは２桁および１桁ミリオン・ユーロの中小規模の買収

> とくにオーナー系企業の買収

• 対象会社の事業分野
– 多岐にわたるが製造業が中心

• 対象会社の所在地
– 旧西ドイツが中心

• 対象会社の形態
– 圧倒的に有限会社（GmbH）が多い
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１. はじめに

• ドイツの会社の魅力
– 市場自身

– 高い技術力

– 質の高い労働者

– 東欧への窓口

– 法的・政治的安定性
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１. はじめに

• 『トレンド・トピック』
– オークションへの参加の増加

> 特にバイサイド

– 表明保証保険（W&I（Warranty & Indemnity Insurance））の活用

> 活用例：売主がPEファンドの場合等

> 注：税務・環境に関する補償（indemnification）、買主が認識している具体的なリスク
等には原則として適用なし

– 売却の事例

> 田淵電機によるトランスメーカーMarschner GmbH & Co. KGの売却 （２０１８年）

> マニーによる歯科用器材を販売するドイツ子会社の Schütz Dental の売却（２０１８年）
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１. はじめに

• 『トレンド・トピック』（続）
– ドイツ連邦経済エネルギー省（BMWi）への届出

> ドイツの公的秩序および安全が脅かされる危険がある場合、経済エネルギー省が取引
を禁止することが可能

– 倒産会社からの事業買収（例）

> 豊田合成による倒産した自動車部品メーカーのメテオールからのゴム部品事業の取得
（２０１４年）

> 小野グループによる倒産したBBS社のモータースポーツ部門およびBBSブランドのホ
イール商標権の買収（２０１１年）
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１. はじめに

• 対象会社の形態
– 圧倒的に有限会社（GmbH）が多い

• ドイツにおける形態別企業数（2016年12月31日現在）
– 有限会社 1,219,452 80%

– 合資会社 263,108 17%

– 合名会社 23,815 2%

– 株式会社 15,137 1%

– 参考までに

> 個人企業 2,158,708
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１. はじめに
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• 株式会社 (Aktiengesellschaft, AG)
– 最低資本金は５万ユーロ

– 株主の義務は、株式の引受価額を出資することのみ、会社債権者に対しての責任は負
わない

– 組織

> 株主総会

> 監査役会

> 取締役会

J KK

J AG

選任・解任

選任・解任

監督権

株主総会

監査役会

取締役会



１. はじめに
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• 有限会社 (Gesellschaft mit beschränkter Haftung, GmbH)
– 最低資本金は2万5千ユーロ

– 社員は有限の間接責任を負う、それぞれの出資額が限度

– 簡単な組織

> 社員総会

> 特別決議は投票数の７５％以上

> 取締役（各自共同または単独の代表権をもつ）

> 代表権をもたない取締役はいない

J KK

J GmbH 取締役

社員総会

選任・解任

指示権



１. はじめに

• 有限会社 (Gesellschaft mit beschränkter Haftung, GmbH)
– オンライン商業登記簿にて確認可能（例）

> 登記事項（商号、所在地・住所、会社の目的、取締役等）

> 定款

> 社員（株主）構成

> 簡易決算書
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• ドイツ有限会社の社員（株主）の法律上の権利
注:特に記載がない場合は、ドイツ有限会社法の条文による。大抵の場合において、多数決要件は、定款の定めによって変更が可能
である。

以下の事項に関する最低比率

基本資本金 総会における投票数 法的根拠 社員の権利

> １０％ 第５０条１項 総会の招集

> １０％ 第５０条２項 総会決議の目的事項通知の要請

> １０％ 第６１条２項 重大な理由がある場合に会社を解散させる訴訟の提起

> １０％ 第６６条２項 重大な理由がある場合に裁判所に精算人を選任させる申請

> ２５％ 特別決議を阻止できるブロッキング・マイノリティー（少数阻止勢力）。
投票数の７５％以上を必要とする事項は以下をご参照

> ５０％ 第４７条１項 社員決議における原則： 投票数の過半数が必要。
例えば取締役の選任及び解任、年次決算書の承認、利益の処分等

１. はじめに
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以下の事項に関する最低比率

基本資本金 総会における投票数 法的根拠 社員の権利

> ７５％ 第５３条２項 定款変更（商号および所在地変更、増資等も含む）

> ７５％ 第５７c条４項 準備金の基本資本金への転換

> ７５％ 第６０条１項２号 会社の解散

> ７５％ ドイツ組織変更法 第５０条１
項 、同法第５６条

会社の合併

> ７５％ ドイツ組織変更法第１２５条 会社の分割

> ７５％ ドイツ組織変更法第２４０条 他の資本会社（例えば株式会社）への組織変更

> ７５％及び合資会社の無限責
任社員になる全社員の同意

ドイツ組織変更法第２３３条２項 合資会社への組織変更

１００％及び欠席した全社員の
同意

同法第２３３条１項 合資会社以外の人的会社への組織変更、例えば合名会
社、民法上の組合等への組織変更

１. はじめに
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• 共同出資の場合
– 合弁会社（GmbH）におけるガバナンス

株主J

アドバイザリー・ボード

取締役J1

株主D

取締役J2 取締役D

選任・解任

顧問、事前承認等

選任・解任

株主間契約

取締役提案権：J1、J2 取締役提案権：D

アドバイザリー・ボード（顧問会）
• 設置は任意

• 対象会社の取締役は利益相反
の観点から兼任は原則不可

１. はじめに
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• 合名会社 (Offene Handelsgesellschaft, OHG)
– ２名以上の無限責任社員から成る「会社」

– 実態は民法上の組合

– 社員は会社債務者に対し無限の直接責任を負う

• 合資会社 (Kommanditgesellschaft, KG)
– 二種類の社員からなる合名会社（oHG）の一変形

> 無限責任社員 (Komplementär, general partner)

 会社の代表権および業務執行（経営）権

> 有限責任社員 (Kommanditist, limited partner)

 債務者に対し直接責任を負うが、出資額が限度

– 税務上の理由からオーナー系の会社の形態として選択されることが多い

> 合資会社は人的会社として法人税の対象外なので、社員は合資会社からの
欠損（または所得）と他の源泉からの所得（または欠損）とを相殺できる（パス・
スルー）

１. はじめに
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• 有限合資会社 (GmbH & Co. KG)
– 有限会社が無限責任社員になっている合資会社

– 例：

> Mr AはKGの有限責任社員およびA-GmbHの社員である

> A-GmbHはKGの無限責任社員であるが、有限会社なのでMr AのA-GmbHの社
員としての責任は有限である

> 結果としてMr Aの責任は有限である

Mr A

A GmbH

A GmbH & Co. KG

有限責任社員

無限責任社員

MD X

• 契約の主体はGmbHではなくあくまでGmbH & 

Co. KG

• 署名欄：„A GmbH & Co. KG,

represented by its general partner A GmbH,

represented by its managing director X“

１. はじめに
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• 有限合資会社 (GmbH & Co. KG)（続）
– 個人の無限責任を避けながら、KGの人的会社としての税務上のメリットを活用す

ることができるので、特にオーナー系の会社で広く利用されている

– 日系企業によるドイツ子会社としての活用例はほぼないが、ドイツにおけるオー
ナー系企業の買収の場合に対象会社の形態としてしばしばある

１. はじめに
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１. はじめに

• 買主のタイプ
– 日系企業が買主の場合おもに戦略的目的の事業会社（strategic buyer, 

industrial buyer）

• 売主のタイプ
– 事業会社からファンドまでさまざま
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１. はじめに

• 目的
– 戦略的目的

> ＥＵ市場進出の足がかり

> 顧客の獲得・シェア－の拡大

▪ 例：対象会社が大手カーメーカーのアカウントをすでに有する

> 販路・チャネルの拡大

> 技術

> 資材供給の確保

> 商品及びサービスの拡充

> 事業ポートフォリオの拡充

> 注：上記の目的の一部は子会社の設立でも達成することは可能だが、M&Aにおいては
「時間」を買える利点がある。判断基準はケース・バイ・ケース

– 特定資産の取得（日系企業による事例は稀）

– 対象会社を再編し再び売りに出す（日系企業による事例はほぼない）
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１. はじめに

• いつM&Aになるのか
– 関係者からの打診、関係者へのアプローチ

> 取引関係にある会社

> 対象会社のマネージメント・株主と交流

– 銀行・アドバイザーからの情報提供

– オークションへの参加

– 新聞報道等
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１. はじめに

• M&Aの手法による分類
– 持分の取得

> 株式市場での買い集め（上場会社の場合）

> 公開買付（上場会社の場合）

> 新株・持分の引き受け

 対象会社に資金が入るスキーム

 シェア－・ディール（売主に資金が入る）とのセットで行われる場合もある

> 相対取引（シェア－・ディール）

– 特定財産の取得（アセット・ディール）

– 組織再編法（Umwandlungsgesetz）に基づく手法

• セミナーの重点は日系企業によるドイツ企業買収でもっともよくつかわれ
るシェア－・ディール（約７５％）およびアセット・ディール（約２０％）
– 公開買付は５％以下
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2.1 はじめに

• 現地法人の関与
– 案件のイニシアチブ

– 契約当事者（買主）

– 現地法人の機能、所属事業部

• 駐在員の役割
– 情報収集（対象会社のリストの作成、アドバイザーの選択等）

– コーディネーション

– 社内担当チームの一員としてDD・契約交渉への参加

31



2.1 はじめに

• チーム
– 社内担当チーム

> Ｍ＆Ａ経験者がいるとベター（例えば法務部）

– 弁護士

– 会計士

– 税理士

– ファイナンシャル・アドバイザー（FA）

– その他環境コンサルタント、HRコンサルタント、ビジネス・コンサルタント等
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2.1 はじめに

• アドバイザーの有効的な活用法
– いつ依頼すべきか

> 実務上よくあるのは秘密保持契約またはLOI締結後

> アドバイス:原則として遅くてもLOI交渉時（オークションの場合は、１次ビッド提出時）に
依頼すること

– 弁護士

– 会計士

– コスト節約のためにメリハリを利かせて活用

• 例:翻訳等は外注又は社内で処理し、適宜アドバイザーにレビューをしてもらう
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2.1 はじめに

• コンフリクト・チェック

• 共通のプロジェクト・ネーム

• タイムテーブル
– 現実的な計画

– 社内手続きのタイミング（経営会議、取締役会議等）を考慮

– ドイツでは、イースター、夏休みシーズン（州によって異なる）、クリスマスは動きが鈍くな
ることに留意
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2.1 はじめに

• 契約交渉段階における典型的な手続
– 秘密保持契約（2.2）

– レター・オブ・インテント（2.3）

– その他の交渉段階での｢契約｣（2.4）

– デュー・ディリジェンス（2.5）

• オークションにおける手続の特徴（2.6）

• 売却の場合の留意事項（2.7）

• ドイツの契約交渉の特徴（2.8）

• その他（2.9）
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2.2 秘密保持契約

• 概念： ｢Non-Disclosure Agreement｣、｢Confidentiality Agreement｣

• 締結時期
– 契約交渉の初期の段階、通常Ｍ＆Ａ取引における最初の契約

– オークションにおいては対象会社のインフォメーション・メモランダム（information
memorandum、「IM」）開示前

• 法的保護の不充分性

• 目的と機能
– 主に売主の保護:対象会社の秘密情報が第三者に開示される又は契約交渉とは異なる

目的で使用されることの防止

– 売主と買主の保護：契約交渉自体が第三者に開示されることの防止

> 売主の立場：市場の混乱、従業員の士気への影響の恐れ

> 買主の立場：競合者による対抗手段の恐れ
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2.2 秘密保持契約

• 形態：個別の契約（一般的）又はレター・オブ・インテントの一部

• 秘密保持契約の欠如
– 交渉の開始によって所謂｢契約締結前の信頼関係｣（vorvertragliches 

Vertrauensverhältnis）なる法的関係が発生する

> 原則:秘密保持義務

> 開示が許される例外:合理的理由がある場合（例：銀行との融資の交渉等）

– 注：契約締結前の信頼関係に基づく秘密保持義務の範囲は定かではなく、個別の件に
よって異なる可能性がある

> アドバイス: 秘密保持契約の締結
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2.2 秘密保持契約

• 典型的な契約内容
– 定義、特に秘密情報の定義

> 開示されるあらゆる情報

> 「秘密」（confidential）として開示される特定な情報

– 情報開示義務

– 秘密保持義務及びその例外

– 書類等の返却又は破棄義務

– 違約金

– 秘密保持義務の継続期間

– 準拠法、裁判管轄条項又は仲裁条項
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2.3 レター・オブ・インテント

• 概念:｢Letter of Intent｣（以下｢LOI｣）

• 締結時期
– 対象案件の主要事項に関する当事者間の了解が得られた時点

– M&A取引における重要な区切り

> 主要事項に関する交渉の終了

– 契約対象

– 譲渡価格等

> 通常LOI締結直後にデュー・ディリジェンスが行われる

• 形式
– 契約：売主、買主の両当事者が署名

– 買主によるレター
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2.3 レター・オブ・インテント

• 目的と機能
– 交渉内容の確認

– 誠実交渉義務

> LOI締結後、最終契約（Definitive Agreements）の締結に向けて誠実に交渉する義務

> 法的拘束力はない、道徳的拘束力のみ

– 法的拘束力を有する条項（デュー・ディリジェンスの実施、秘密保持、優先交渉権の確保
等）

– 最終契約をドラフト、交渉する際のガイドライン、解釈の補助的基準

– 注： LOIの道徳的拘束力は強力
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2.3 レター・オブ・インテント

• 典型的な契約内容
– 主要事項に関する合意（契約対象、譲渡価格等）

> 価格算定方式

– 課題事項

– タイム・フレーム

– デュー・ディリジェンス

– 秘密保持（別途締結されていない場合）

– 条件
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2.3 レター・オブ・インテント

• 典型的な契約内容（続）
– 優先交渉権

> 優先交渉権

> 優先締結権

> 売主からの一時金の支払い要求

– 費用の分担、ブレイク・フィー

– 準拠法、裁判管轄条項又は仲裁条項

• アドバイス:アドバイザーの早期関与
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2.4 その他の交渉段階での｢契約｣

• MOU (Memorandum of Understanding)
– LOIとの比較

> 交渉内容の確認という点ではLOIと似ている

> しかし、誠実交渉義務および法的拘束力を有する条項の欠如

• ターム・シート（Term Sheet）
– 特にジョイント・ベンチャー、ベンチャー・キャピタルにおいて

• 議事録（Minutes）

• 仮契約（Vorvertrag）
– 注：通常は最終契約（Definitive Agreements）を締結する義務あり

• オプション契約（Optionsvertrag）

• 枠組み契約（Master Agreement、Framework Agreement）
– 活用例：数カ国において個別のLocal SPAまたはLocal APAを締結する必要がある場合
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2.5 デュー・ディリジェンス

• 概念
– ｢Due Diligence｣（直訳：相当の注意）

– 対象会社の内容の精査

• 主な種類
– リーガル・デュー・ディリジェンス

– 会計デュー・ディリジェンス

> 注：企業価値評価（Valuation）とは別

– 税務デュー・ディリジェンス

– ビジネス・デュー・ディリジェンス

– 環境デュー・ディリジェンス

– 人事デュー・ディリジェンス
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2.5 デュー・ディリジェンス

• 買主によるリーガル・デュー・ディリジェンスの主な目的
– 法的リスクのチェック

> 取引遂行の是非の決定

– 弊所の経験：リーガル・デュー・ディリジェンスのファインディングがディール・ブレー
カーになることは稀

> 取引条件の決定

> 表明保証条項および補償条項の内容の決定

– 金融機関、保険会社に対する情報

– 買主のマネージメントの免責
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2.5 デュー・ディリジェンス

– 売主によるリーガル・デュー・ディリジェンス（Vendor Due Diligence）の目的

– 売却前に対象会社の弱点を発見し克服する

– 取引条件、譲渡価格の裏付け

– オークションにおいて

> インフォメーション・メモランダム（IM）またはファクトブックの基礎資料
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2.5 デュー・ディリジェンス

• ３段階：①準備、②実行、③報告段階

• ①準備段階
– 範囲と期間の決定

– スタッフィングの決定

> 対象会社が同業者の場合、競争法違反にならないよう注意

– 資料リストの作成（Due Diligence Checklist）

売主の対応 買主の対応

価格・顧客情報を削除又は塗りつ
ぶした上で開示

 事業担当者も閲覧可能

価格・顧客情報を一般的な資料と
分けて「クリーン・ルーム」におい
て別途開示

 アドバイザー等の第三者のみ
による閲覧

 事業担当者を除いた「クリー
ン・チーム」による閲覧

 「クリーン・レポート」を別途作
成
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2.5 デュー・ディリジェンス

• 資料リスト（Due Diligence Checklist）
– 会社の組織

> グループ組織図、株主・社員構成（株式・持分に関する譲渡制限、担保等に関する情
報）、商業登記簿、定款、過去の公正証書（設立、増資、持分譲渡関連）、取締役会内
規、議事録（株主・社員総会、取締役会）等

> 過去の持分又は資産譲渡に関する契約書（chain of title）

> ファインディング（例）：

 資料不足によりchain of titleを完全に把握できない

 対象会社の持分に銀行の担保が設定されていた

 グループ会社が倒産手続中
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2.5 デュー・ディリジェンス

• 資料リスト（Due Diligence Checklist）
– 労働法関係

> 従業員のリスト（年齢、雇用形態（正社員、アルバイト等）、職種、資格、勤続年数、年収、
インセンティブ等）、雇用契約（雛型も含む）、集団契約（労働協約（Tarifvertrag）、事業
所協定（Betriebsvereinbarung））、企業年金制度、取締役との契約、事業所委員会に
関する情報等

 データ保護の観点から従業員関連の資料は匿名化される

> ファインディング（例）：

 取締役の契約におけるtransaction bonusの規定

 親族間雇用：給与は支給されるが実態のない「雇用」

 形はフリーランサー契約（仕事の時間等をフリーランサーがある程度自由に決めるこ
とができる）だが実態は主従関係のある雇用関係（社会保険料の追徴リスク）
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2.5 デュー・ディリジェンス

• 資料リスト（Due Diligence Checklist）（続）
– 資産

> 不動産（土地登記簿謄本）

> 重要動産のリスト及び動産に対する担保

> ファインディング（例）：

 所有者であるはずの対象会社が土地登記簿に登記されていない

 対象会社の工場が所在する土地に抵当権が設定されていた

 対象会社に不要な親族所有の土地に関する親族者有利の賃貸契約

50



2.5 デュー・ディリジェンス

• 資料リスト（Due Diligence Checklist）（続）
– 知的財産権・競争法・独禁法関係

> 知的財産権の一覧表、ライセンス契約、ドメイン・ネーム

> 不正競争法・独禁法上の手続、同法上問題がありそうな行動・協定（特殊な宣伝、価格
協定、市場分割協定等）

> ファインディング（例）：

 対象会社の特許が無効手続の対象になっている

 対象会社製品が他社の特許を侵害したとして侵害訴訟に巻き込まれてる

 ドメインが対象会社ではなくオーナー名義で登録されている

 従業員発明に関する対価の支払いが不明
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2.5 デュー・ディリジェンス

• 資料リスト（Due Diligence Checklist）（続）
– 重要な契約

> 顧客との契約（販売約款を含む）、サプライヤー契約（買い入れ約款を含む）、販売仲
介者との契約（代理商契約、代理店契約等）、技術援助・研究開発契約、ジョイント・ベ
ンチャー契約、賃貸・リース契約、関連会社との契約等

> 価格・顧客情報に関する留意点（クリーン・チーム等）は上記をご参照

> 注：特に契約期間、解約条件、瑕疵担保・保証、Change in Control条項（シェアー・
ディール）

> ファインディング（例）：

 もっとも重要な顧客との契約にChange in Control条項

 対象会社と非対象会社による連帯債務（グループ・クレジットライン等）

 顧客との契約に法外な違約金の規定

 対象会社自身が当事者となっている（関連会社の）ジョイント・ベンチャー契約におけ
る様々なオプション規定（プット、コール）
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2.5 デュー・ディリジェンス

• 資料リスト（Due Diligence Checklist）（続）
– ファイナンス関係

> 取引銀行、口座、金銭の貸し付けまたは貸り入れに関する契約、抵当権設定・担保設
定・保証に関する契約

> 注：特にChange in Control条項（シェアー・ディール）

> ファインディング（例）：

 対象会社による非対象会社のための保証（賃貸契約の保証人等）

 オーナーによる対象会社のための個人保証、個人所有の土地への抵当権の設定
（売主の問題）
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2.5 デュー・ディリジェンス

• 資料リスト（Due Diligence Checklist）（続）
– 保険

> 保険契約の内容を記載した一覧表、過去の保険適用事例

> 親会社のグループ保険？

– コンプライアンス、行政法関連

> 法令・規則遵守

> GDPR・データ保護

> 各種許認可（営業法、建設法等）

> 補助金

> ファインディング（例）：

 対象会社の取締役が脱税で有罪判決を受けていた

 対象会社の外国子会社の営業許可が延長されていなかった

 補助金の不正利用：グループ会社Aで申請し受領した補助金で雇用された従業員が
実際は別のグループ会社Bで業務していた
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2.5 デュー・ディリジェンス

• 資料リスト（Due Diligence Checklist）（続）
– 環境

> 廃棄物・有害物質の産出・処分に関する説明資料

> 施設に関する環境関連の許認可

> 各種汚染に関する資料

> ファインディング（例）：

 環境関連の許認可の欠如

 建築物の一部がアスベスト等の汚染物質に汚染されている

 土壌汚染、地下水汚染
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2.5 デュー・ディリジェンス

• 資料リスト（Due Diligence Checklist）（続）
– 訴訟及び紛争

> 系属中、解決済みまたは発生する恐れのあるすべての訴訟、仲裁またはその他一切
の法的手続き（民法、刑法、行政法等）に関する説明、一覧表、判決、記録および書類
等

> ファインディング（例）：

 継続中の訴訟での何百万ユーロの敗訴リスク

 顧客との品質問題
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2.5 デュー・ディリジェンス

• ②実行段階
– 資料の準備（売主・対象会社）

> 注：対象会社で対応できる者が限定されるので相当時間がかかることに留意

– プロセスが遅れる理由のひとつ

– 資料の検討（買主）

> バーチャル・データルーム（主流）

> フィジカル・データルーム

> コピーの送付

– サイトビジット

– マネージメント・プレゼンテーション（「マネ・プレ」） 、Q&A

> 資料に関する質問

> 会社運営の実務に関する質問
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2.5 デュー・ディリジェンス

• ③報告段階
– デュー・ディリジェンス・リポート

> 前文

> エグゼクティブ・サマリー（Executive Summary）

> 本文

> 添付書類

– 場合によっては別途「クリーン・レポート」も作成

– 報告会
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2.6 オークションにおける手続

• 売主主導の手続き

企業概要書
（売主）

仮のオファー
（1次ビッド）

（買主）

デュー・ディリジェンス
（買主）

秘密保持契約 プロセス・レター/IM

（売主）

交渉セレクション
（売主）

サイニング

最終のオファー
（2次ビッド）

（買主）

セレクション
（売主）

プロセス・レター
（売主）

プロセス・レター
（売主）
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2.6 オークションにおける手続

• 匿名の企業概要書（teaser）
– 売主又はそのアドバイザー（投資銀行等）による

• 秘密保持契約

• 売主側によるプロセス・レター（process letter）
– オークション手続の概要

– 買主候補による仮のオファー（indicative offer）の期限および記載事項。例：希望価格、

経営戦略、マネージメントの編成、買主候補における事前承認（取締役会の承認、株主・
社員総会の承認、マージャー・コントロール）の必要性等

– インフォメーション・メモランダム（IM）

– 場合によっては最終契約のドラフト
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2.6 オークションにおける手続

• 買主候補による仮のオファー（indicative offer）
– １次ビッド/ １次入札とも言う

• 売主による第２のプロセス・レター（process letter）
– 次のステップの概要

• デュー・ディリジェンス
– 上記２．５ご参照
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2.6 オークションにおける手続

• 買主候補による最終のオファー(definitive offer又はbinding offer)
– ２次ビット/最終入札ともいう

– 「Definitive」、「binding」といっても法的拘束力が発生しないように書く

– 最終契約のマーク・アップを添付

– 売主はこのオファーに基づいて契約交渉相手（複数も可）を決定する

– Indicative offerでもdefinitive offerでも基本的には価格が勝負

> 例外：オーナー系会社の場合、価格より会社・事業の持続性、雇用の保護等が大事に
なる場合も多い

• 売主による第３のプロセス・レター（process letter）
– 交渉ラウンドへの招待
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2.6 オークションにおける手続

• 契約交渉
– 契約交渉相手が複数の場合

> 並行に交渉

> または特定の候補者に優先交渉権を与える

• 契約締結

• 注：全体的に迅速な意思決定が必要
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2.7 売却の場合の留意事項

• 本資料は基本的に買収・売却の両方に適用

• 当然だが買主とは逆の視点
– 優先交渉権

> できるだけ付与しない

– 価格調整

> できるだけなし（Locked Box）

– クロージングの条件

> 取引の確実性のためにできるだけ少なくし、サイニングとクロージングの間の期間を短
くする

> 理想的にはサイニングとクロージングの同日開催
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2.7 売却の場合の留意事項

– 表明保証・補償

> できるだけ少なくする

– 金額的限定（cap等）

> できるだけ低く設定

– 時間的限定（時効）

> できるだけ短く設定
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2.7 売却の場合の留意事項

• 日系企業がドイツで売却する背景（例）
– 事業からの撤退

– シナジー効果が得られなかった

• 業績が芳しくないドイツ子会社の売却の課題
– 買手候補をみつけるのが困難

– みつかったとしても良い値がつかない

– 相対取引の場合交渉の立場が弱い

– 推奨：FAを起用し、オークションを実施
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2.7 売却の場合の留意事項

• ケース：相対取引で買手候補１社と交渉していたところ、足元を見られ相
当不利は条件を突きつけられ交渉が難航
– FAに入ってもらい、独占交渉権消滅と同時に相対取引からオークションに移行

– 「本命」に対してcompetitive pressureをかけ状況打開

• 準備
– チーム編成（上記２．１をご参照）

– 場合によってはマネジメントにtransaction bonus等を約束し、売却に協力してもらうイン
センティブを付与

> 額は売主負担として通常譲渡価格からdebtとして差し引かれる

– データルームの準備

– グループ間契約の整理

> 特に保証、連帯債務等に注意

– 場合によってはVendor Due Diligence
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2.8 ドイツの契約交渉の特徴

• 最初のドラフト（傾向）
– ＬＯＩ： 買主によるドラフト

> 最初のアプローチは買主からの場合が多い

– 最終契約（ＳＰＡ、ＡＰＡ）： 売主によるドラフト

> 売主は対象会社を知っているので合理性はある

• 最終契約の最初の交渉はアドバイザーのみの場合が多い
– テクニカルおよびマイナーな点についての合意

– プリンシパルの決定が必要となる争点の洗い出し

• 高い玉を投げ合って妥協点を探すスタイル
– あまり遠慮しなくてもよい

• 注：ＬＯＩ等で合意済みの点に関する再交渉のハードルは高い
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2.9 その他の検討事項

• 現法の設立
– 新設または既存のペーパー・カンパニー

– どこで設立するか

– 銀行口座の開設

• 買収資金の調達
– 新設会社が買主になる場合

> 売主が日本の親会社による保証を求める場合が多い

• 対象会社自身の資金調達

• 保険
– 最終契約に関する表明保証保険

– 対象会社のクロージング後の保険
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現在位置

1. はじめに

2. 契約交渉段階

3. シェアー・ディール

4. アセット・ディール

5. 契約内容

6. Ｍ＆Ａのその他の手法

7. その他

8. まとめ
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3. シェアー・ディール

• 持分の相対的取引による取得

• 契約当事者は対象会社では
なく、対象会社の持ち主

• 契約対象は対象会社の形態
による、特に有限会社の持分
（GmbH-Geschäftsanteile）

D GmbH

A事業 B事業

D AG

= 売主
J GmbH

= 買主

D GmbH

A事業 B事業

D AG

= 売主
J GmbH

= 買主

SPA

買収前：

買収後：
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3.1 シェアー・ディール：有限会社の持分の場合

• 注：持分については株券のような有価証券はない
– 持分の譲渡は権利の売買（Rechtskauf）および譲渡（Abtretung）

• 手続
– 公正証書（notarielle Urkunde）による売買・譲渡契約（Kauf- und Abtretungsvertrag, 

Share Purchase and Assignment Agreement, “SPA“）

> 公証人が契約を一字一句読み上げる

– 半日から一日かかる

> トピック： 費用的にドイツより安いバーゼル（スイス）の公証人による公正証書が認めら
れるか？（後述）

> 注：実務上は、社内決済を受けたSPAのバージョンと公証証書となった最終版は多少な
りとも異なる

 修正の範囲：誤字脱字の修正、規定の整合性・内容の修正、新規定の挿入等ピンか
らキリまで

 場合によっては、サイニングが休憩をはさみ数日間にわたる、さらに、稀だが最悪の
場合は案件自身がブレイクすることもある
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3.1 シェアー・ディール：有限会社の持分の場合

• 手続（続）
– 委任状（POA）

> 代理人（弁護士、社内担当者等）による公正証書（契約書）への署名も可

> 委任状の署名者

 買主が日本の株式会社の場合：代表取締役

 買主がドイツのGmbH（現地法人）の場合：Geschäftsführer

> 委任状の署名方法

 法律上サインの認証は原則として不要

» 例外：クロージング後に基本資本金の増資を予定する場合

 実務上サインの認証は必要

 日本の公証人が認証する場合の留意点

» 目撃認証ｖｓ代理認証

» 更にアポスティーユが必要

> 商業登記簿謄本とそのドイツ語の認証翻訳（買主が日本の株式会社の場合）
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3.1 シェアー・ディール：有限会社の持分の場合

• 手続（続）
– 譲渡価格の支払い

> 実務上の問題：クロージング日の即日入金が可能か

– 定款上の譲渡制限に注意

> 承認の必要性（取締役、社員総会の決議等）、社員や第三者の先買権等

– 売主が個人の場合で、対象持分が売主の全資産に相当する場合

> 売主の配偶者の同意が必要

– 商業登記簿への新しい社員名簿の提出

> 公証人の義務
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3.2 シェアー・ディール：公正証書による契約

• 公証人の最低費用の比較（有限
会社を対象とするシェアー・
ディール）

─ 注：基本費用のみ。実際の費
用はその他の業務・費用項目
を加算すると倍以上になること
もある。

─ その他の費用（弁護士費用、
旅費等）も考慮すると５百万
ユーロ前後から検討の余地あ
り

─ ドイツは６０百万で費用に
キャップがかかる

換算レート（２０１８年１０月）

１CHF=0,88ユーロ

譲渡価格
（百万ユーロ）

ドイツ
単位：ユーロ

バーゼル
単位：スイスフラン（ユーロ）

１ ３１１４ ２３４０（２０６０）

３ ９１１４ ３４２０（３０００）

５ １５１１４ ５６７０（４９９０）

１０ ２１５１４ ８０７０（７１００）

２０ ３４３１４ １２８７０（１１３２５）

５０ ５１７１４ １９４００（１７０７０）

６０ ５２２７４
（上限額）

同上

７０ 同上 １９８００（１７４２４）
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3.2 シェアー・ディール：公正証書による契約

• トピック：費用的にドイツより安いバーゼル（スイス）の公証人による公正
証書が認められるか？
– ２０１０年：ドイツの一部の商業登記簿がバーゼルの公証人による公証を認めないとし、

修正社員名簿の受理を拒否

> 理由：２００８年の有限会社法の改正によって、持分譲渡で社員に変更があった場合、
公証人が直ちに修正社員名簿を商業登記簿に提出することが義務付けられた。しかし、
ドイツ法はドイツの公証人しか拘束できない。

– 高裁レベルではバーゼルの公証人による公証を認める高裁（デュッセルドルフ：２０１１
年）と認めない高裁（ミュンヘン：２０１３年）があり、実務上は安全を見てドイツの公証人の
面前での公証する傾向にあった。

– ２０１３年１２月１７日：最新のドイツ連邦裁判所の決定はバーゼルの公証人による公証お
よび修正社員名簿の提出を認めた。

> 理由：ドイツ法はバーゼルの公証人を拘束することはできないので、バーゼルの公証
人にはかかる義務はないが、権利はある。

> バーゼルの公証人の資格がドイツの公証人と同等とみなされる限り社員名簿の提出を
認めるべき。

– その後、バーゼルにおける公証が増えることが予想されたが、日系企業によるドイツ案件
の場合は安全を見てドイツ公証人の面前での手続が多い
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3.3 シェアー・ディール：ケース・スタディ

NewCo

GmbH

J K.K.

Seller

GmbH

X Holdings

GmbH

A

GmbH
B

GmbH

Mr. X

C Real Estate

GmbH
X Operation

GmbH

担保

ＳＰＡ

買収前
オーナー系製造販売会社の買収
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3.3 シェアー・ディール：ケース・スタディ

• 買主グループ:製造販売会社

• 目的
– 特にＥＵ市場進出の足がかり

– 製造販売会社の買収を希望

– 対象会社の販売網を活用し、自社製品をＥＵで販売したい

• 対象会社の選定
– Seller GmbH

– X Holdings GmbH

– 事業会社 （Ａ社）
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3.3 シェアー・ディール：ケース・スタディ

• 買主会社の選定
– J K.K.

– NewCo GmbH

• オーナー会社（Ｘ氏）
– 最終契約の言語

– 契約関係が不透明

> 書面による契約の欠如

> どの会社が契約当事者なのか？

 例：X Holdings GmbH? X Operation GmbH?

> 身内・関係者との契約、グループ内契約
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3.3 シェアー・ディール：ケース・スタディ

• 不要子会社（Ｂ社）の扱い

• X Holdings GmbHの持分への担保の扱い

• 事業所（土地の一部はＡ社所有物、一部はＣ社所有でＣ社から賃貸）
– Ａ社所有の土地はＣ社に売却

– Ａ・Ｃ社間でその売却土地を含めた新規の賃貸契約の締結

• 非対象会社（X Operation社）がクロージング後も一定期間はＡ社占有の
敷地に残ることを希望
– Ａ・ X Operation社間でサブ・リースおよびサービス契約の締結
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3.3 シェアー・ディール：ケース・スタディ

• 対象会社（Ａ社、X Holdings社）による非対象会社のための保証（賃貸契
約の保証人等）
– 保証の解除

• 対象会社（Ａ社、 X Holdings社）と非対象会社による連帯債務（グルー
プ・クレジットライン、アドバイザーとの契約等）
– 対象会社の連帯責任からの解除

• 対象会社（Ａ社、 X Holdings社）の銀行借入の組み替え
– 旧ローンの払い戻し

81



3.3 シェアー・ディール：ケース・スタディ

• X氏提供の対象会社（Ａ社、 X Holdings社）のための個人保証
– 個人保証

– 銀行預金への担保

– 個人所有の土地への抵当権

• HoldCoにおける社名変更
– “X Holdings GmbH“から“Ｊ Holdings GmbH“

• 取締役の選解任
– X氏の解任

– 新取締役の選任
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3.3 シェアー・ディール：ケース・スタディ

NewCo

GmbH

J K.K.

Seller

GmbH

X Holdings

GmbH

A

GmbH
B

GmbH

Mr. X

C Real Estate

GmbH
X Operation

GmbH

合併
Upstream 

Merger

買収後
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2. 契約交渉段階

3. シェアー・ディール

4. アセット・ディール

5. 契約内容

6. Ｍ＆Ａのその他の手法

7. その他

8. まとめ
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4.1 アセット・ディール

• 対象会社の事業（特定資産）の取得

• 契約当事者は対象会社自身

D GmbH = 売主

B事業A事業

D AG
J GmbH

= 買主

D GmbH = 売主

A事業

D AG
B事業

J GmbH = 買主

APA

買収前：

買収後：

85



4.1 アセット・ディール

• シェアー・ディールとの共通点
– 契約交渉段階でのステップ

– 契約の各規定にも多数の共通の規定がある

• シェアー・ディールとの違い
– シェアー・ディールの場合、対象会社の特定資産ではなく対象会社自身を取得するので…

> 対象会社の資産の所有権に変更はない

– 特定資産に関する個別の譲渡行為（土地に関する譲渡契約等）は不要

> 対象会社の契約関係（賃貸契約、雇用契約、顧客との契約）は存続する

– 対象会社の契約相手の同意は原則として不要

– 例外：Change in Control条項

– 注：アセット・ディールの場合、 Change in Control条項の有無に関わらず、契約関係
の移転に契約相手の同意がそもそも必要
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4.1 アセット・ディール

• シェア－・ディール又はアセット・ディールのどちらを選ぶかは個別のケー
スによる
– 日系企業のドイツにおける企業買収の場合、約７５％がシェア－・ディールで約２０％がア

セット・ディール（残り５％以下は公開買付）

– 下記は判断基準の例

シェア－・ディール アセット・ディール

• 対象会社の事業が単一的な場合

• 対象会社の事業が多岐にわたる
が全ての事業を引き受けたい場
合

• 対象会社（売主）の事業が多岐に
わたり、特定事業のみを譲渡・買
収したい場合

• 対象会社の財務状況が健全な場
合

• 対象会社が倒産している、または
財務状況が芳しくない場合

 原則として引き受ける資産・
債務を取捨選別のうえ特定
することが可能
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4.1 アセット・ディール

• 手続き
– 全体的にシェアー・ディールより煩雑

> 対象となる資産・債務をリストアップし特定する必要がある

> カーブアウトの場合、クロージング後のスタンド・アローンを確保するために様々な付随
的契約が必要

– 包括的な資産売買・譲渡契約（Kauf- und Abtretungsvertrag, Asset Purchase and
Assignment Agreement, “APA“ ）

– 公正証書は原則不要

> 例外：売手の全資産（或いはほぼ全ての資産）の買収の場合

– その他の手続きは契約対象による

88



4.2 アセット・ディール:対象

• 固定資産（Anlagevermögen）、流動資産（Umlaufvermögen）
– 引渡しが必要

• 不動産
– アセット・ディール契約は公正証書によって行う

– 土地登記簿への登記変更申請

• 持分
– ドイツ有限会社の持分の場合アセット・ディール契約は公正証書によって行う

– 外国会社の持分の場合、当該外国の法律に基づく持分譲渡の手続きが必要
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4.2 アセット・ディール:対象

• 知的財産権（特許等）
– 買主が登録し直す必要がある

• 契約関係・債務
– 相手方当事者・債権者の同意が必要

– 注：この機会に条件の（再）交渉を強いられる可能性有り

• 債権
– 債務者への通知が望ましい

• 許認可
– 場合によって買主が取得し直す必要がある

• 顧客との関係、ノウハウ
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4.3 アセット・ディール:債務の引き受け

• 原則として引き受ける債務について、取捨選別のうえ特定することが可
能

• 例外：法による債務の引き受け
– 商法25、26条（商号の続用のよる債務の引き受け）

> 買主が売主の債務を負担しないと合意し、その旨を商業登記簿に登記するか個別に
第三者に対して通知することによって、対外的にも債務負担を回避できる

– 民法613a条（事業の取得による従業員の引き受け）

> 契約において契約当事者間の債務負担についての規定は可能

– 租税法75条（企業の包括的取得による一部の租税義務の引き受け）

> 契約において契約当事者間の債務負担についての規定は可能
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4.4 アセット・ディール：ケース・スタディ

Seller GmbH

J-GmbH

J K.K.

Ｃ事業A事業 Ｂ事業

Seller Ltd.

Ｘ工場 NewCo Ltd.

ＡＰＡ

ＡＰＡ

日本

ドイツ

第三国

Ｘ Ｙ Ｚ特許

買収前

工業系製造事業の買収
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4.4 アセット・ディール：ケース・スタディ

• 買主グループ: 製造販売会社

• 目的
– 特定事業部門の買収

> Ａ事業とＢ事業に興味がある

– 特に資材供給の確保（Ｓ社とは取引あり）

> 競合者に買収されることは絶対に避けたい

• ドイツにおいて現地法人（販売会社）はすでにある
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4.4 アセット・ディール：ケース・スタディ

• 買収対象資産の選定
– Ａ事業に関連する資産は、一部ドイツ、一部海外（Ｘ工場の一部製造ラインを含む）に所

在

> ２つのアセット・ディール契約（ドイツ法、外国法）の同時締結

> 海外のＸ工場に関しては、土地買取オプション付・リースおよびサービス契約を締結しＸ
１工場およびＸ２工場に「分離」

– Ｂ事業に関連する資産は、売主も必要なので買収対象外

> 委託製造契約（Toll Manufacturing Agreement）

– Ｃ事業は不要

94



4.4 アセット・ディール：ケース・スタディ

• 買収対象資産の選定（続）
– Ａ製品製造の為にはＳ社保有の特許Ｘ、Ｙ、Ｚが必要

> 特許Ｘは買収対象

> 特許Ｙは買収対象だが、売主の他の事業にとっても有益なので売主（Ｓ社）が買主（J 
GmbH）からバック・ライセンス

> 特許Ｚは売主の他の事業にとって必要不可欠なので買収対象外、買主（J GmbH）が売
主（Ｓ社）からライセンス

• Ａ事業部門は、買収後も売主の敷地に当面は残す
– リースおよびサービス契約が必要
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4.4 アセット・ディール：ケース・スタディ

Seller GmbH

J K.K.

Ｃ事業Ｂ事業

Seller Ltd.

Ｘ1工場

日本

ドイツ

第三国

Ｚ

買収後

J-GmbH

A事業

Ｘ Ｙ

NewCo Ltd.

Ｘ2工場

特許 特許
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5. 契約内容

• はじめに
– 契約の言語

> 原則として英語のみでよい

– 問題：売主が英語が得意でない場合（オーナー系会社の場合よくある）

» 安易にドイツ語のみまたは独英併記の契約を認めるとプロセスのスピードに悪影
響

> 例外：土地の売買契約

 ドイツ語版もあることが必須

– 準拠法

> 原則としてドイツ法

– 譲渡価格の支払い

> エスクロー口座の活用？
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5. 契約内容

• はじめに（続）
– 最初のドラフトを誰が作るか（上記２．８をご参照）

– 公正証書（上記３．１をご参照）

> 必要性

– 委任状（上記３．１をご参照）
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5. 契約内容

• 契約当事者、その他の関係者

• 前文
– M&A取引の背景および目的についての概説

– 前文により権利義務は発生しないが、契約の規定の解釈の補助的基準になる

• 契約対象
– シェアー・ディールの場合：対象会社の持分

> グループ・ローンの引き受け

– アセット・ディールの場合：対象会社の特定資産

> 列挙が必要（添付書類）

100



5. 契約内容

• 譲渡価格
– 価格調整の有無

> ありの場合の典型的な調整項目

 Cash

 Debt

 Working Capital

> なしの場合：Locked Box

– 買主の契約上の権利（表明保証等）の担保。例：

> 譲渡価格の一部留保

 買主がクロージング時点で一部のみを売り手に支払い、

 残りは後払い、またはエスクロー口座に払い込み留保する

» エスクロー口座は中立性の観点から通常ドイツ公証人が自らの名義で、ただし売
主と買主の勘定にて開設

> 銀行保証

> 親会社保証（売り手の親会社が財務上しっかりしていることが前提）

101



5. 契約内容

• サイ二イング（Signing）
– 契約の締結日

• 発効日（Effective Date）
– 契約の「経済的」効果

– とくに利益・損益の分配（シェアー・ディール）の基準日

• クロージング（Closing Date）
– 契約の実行

> 譲渡価格の支払い

> 契約対象の物権的引渡しおよび所有の移転

– 契約の物権的引渡しおよび所有の移転

• 全ての期日または一部の期日が同日のこともある
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5. 契約内容

• クロージングの条件（Closing Conditions）
– 独禁法上のクリアランス（Merger Control）

– 不要子会社の売却等

– 売主は、取引の確実性のため条件をできるだけ少なくするようにする

• サイニングとクロージングの間における解約前提条件
– 対象会社における重要な変更（MAC=Material Adverse Change）

> 資産状況の悪化

> 重要な取引先が解約

> 破産手続き開始等

– クロージングの前提条件が一定の期日までに満たされない場合
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5. 契約内容

２０１８年
１２月３１日

２０１９年
３月１０日

２０１９年
X月X日

発効日
Effective Date

サイニング
Signing Date

クロージング
Closing Date

ＭＡＣの不在

独禁法上の
クリアランス

不要子会社
の売却

クロージングの条件（例）
Closing Conditions

利益 = 買主利益 = 売主 所有・占有・支配 = 買主所有・占有・支配 = 売主

Out of Scope
GmbH

SPAにおいて価格調整がない（locked box）場合の様々な期日（例）

売主のクロージングまでの義務/誓
約（Covenants）

 通常業務の範囲内での活動
(ordinary course of business)

 利益配当の禁止等(non-leakage)
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5. 契約内容

• 売主の表明保証条項（Seller‘s Guarantee）
– 民法による瑕疵担保責任は企業買収を前提としていないので妥当ではない

– 通常、法定の瑕疵担保責任から｢独立した表明保証｣（Independent Guarantee）
として詳細に規定される

> 例：“The Seller hereby guarantees by way of an independent guarantee 
(selbständiges Garantieversprechen) that the statements set forth 
hereinafter are true, correct and complete as of the Signing Date and the 
Closing Date: …（以下表明保証事項のリスト）“
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5. 契約内容

• 売主の表明保証条項（Seller‘s Guarantee）（続）
– 「売主の知る限り」という限定（Seller’s Knowledge）

> それぞれの表明保証条項について適切であるか否か

> 売主の会社及び対象会社のどのレベルの人の知識が基準なのか

> 実際の知識（Seller’s Knowledge ）

> 潜在的知識（Seller‘s Best Knowledge）

– ｢重要な｣事柄への限定（Materiality）
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5. 契約内容

• 典型的な表明保証事項
– 対象会社の適法な設立

– 売主が契約を締結するために必要な社内手続（株主総会の承認等）

– 持分の適法な発行、持分の完全な払込

– 売主の契約対象に関する完全な所有権

– 契約対象に対する担保権、先買権、オプション権の不在

– 破産手続、債務超過の不在

– 関連会社との支配合意、関連会社・第三者への保証等の不在

– 重要な契約に関する情報、その遵守

– 知的財産権
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5. 契約内容

• 典型的な表明保証事項（続）
– 保険

– 資産

– 許認可、 補助金

– 訴訟の不在

– 税務申告、租税義務

– 従業員、年金

– 財務諸表、会計帳簿、自己資本

– 法令遵守

– 環境（土壌汚染）
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5. 契約内容

• 表明保証に基づく責任
– 原則：再履行（Nacherfüllung）

> 再履行がなかった又は不可能な場合：損害賠償

> 解約は例外（特にクロージング後）

– 表明保証の金額的限定

> De minimis

> Basket

> Deductible / Threshold

> Cap

– 表明保証の時間的限定（時効）

• 補償（Indemnification）
– 表明保証との違い

– DDのファインディングを反映
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5. 契約内容

• その他のクロージングまでの義務/誓約（Covenants）
– 通常業務の範囲内での活動(ordinary course of business)

– 利益配当の禁止等(non-leakage)

110



5. 契約内容

• セパレーション/「付随的契約」（Ancillary Agreements）
– 対象会社の取締役との雇用契約の修正契約または新規契約

> 取締役の続投を希望する場合とても重要な契約

> 最終契約のサイニングまでに締結することを推奨

> 通常は３年から５年の有期間契約

 固定期間における解約は重大な理由がある場合のみ可能

 固定期間後の自動延長（例：１年づつまたは２年づつ）

– サービス契約

– ライセンス契約（特許、商標、ドメイン等）

– 賃貸契約

– グループ保険の経過期間の適用

> 対象会社は通常クロージングと同時に売主のグループ保険の対象外となる

– 株主ローン契約
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5. 契約内容

• 売主自身の個人保証の解除

• 特定の契約の引き受け（アセット・ディール）
– 賃貸契約

– ライセンス契約

– 雇用契約

– 保険契約

• 特定の債務の免除（アセット・ディール）

• 競業避止義務
– 期間、活動・地理的範囲、対価、違約金を明確に規定する

• 従業員勧誘の禁止
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5. 契約内容

• 雑則（例）
– 公表についての合意

– 完全なる合意

– 不可抗力

– 通知（書面、宛先等）

– 書面

– 権利譲渡、相殺、 留保権

– 費用負担

> 公証人費用

– 準拠法

– 仲裁条項

– 条項の分離（Severability）
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現在位置

1. はじめに

2. 契約交渉段階

3. シェアー・ディール

4. アセット・ディール

5. 契約内容

6. Ｍ＆Ａのその他の手法

7. その他

8. まとめ
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6. Ｍ＆Ａのその他の手法

• M&Aの手法による分類
– 持分の取得

> 株式市場での買い集め（上場会社の場合）

> 公開買付（上場会社の場合）（6.1）

> 株式・持分の発行

> 相対取引（シェア－・ディール）

– 特定財産の取得（アセット・ディール）

– 組織再編法（Umwandlungsgesetz）に基づく手法（6.2）
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6.1 企業買収法に基づく公開買付

• 企業買収法（Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz、WpÜG）
– 2002年1月1日施行

– 規制対象：公開買付（Takeover Bid、以下｢TOB｣）

• 対象会社：ドイツ所在の上場会社

• ３種類のTOB
– 通常のTOB（Erwerbsangebot）

– 支配権争奪を目的とする自主的TOB（Übernahmeangebot）

> 支配権：議決権の３０％

– 支配権獲得後の強制的TOB（Pflichtangebot）
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6.1 企業買収法に基づく公開買付

• 日系企業による適用事例
– スミダコーポレーションによる電子部品メーカーVOGT electronicへのTOB（2005年）

– バンダイナムコホールディングスによる玩具メーカーZapf CreationへのTOB（2006年）

> 応募株式の総数が買付予定数を超えなかった為不成立

– NTTデータによる情報システム会社itelligence社へのTOB（2007年）

> 2012年に再度公開買付にて買い増し

> スクイーズ・アウト（少数株主の除外）実施が可能となる発行済株式総数の95%以上を
取得

– TDKによる電子部品、モジュール、システムの大手メーカーEPCOS AGへのTOB（2008
年）
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6.1 企業買収法に基づく公開買付

• 日系企業による適用事例（続）
– 京セラミタによる大手情報機器販売会社TAトライアンフアドラー社への保有比率を引き上

るためのTOB（2008年）

– NTTコミュニケーションズによる情報セキュリティーサービス大手、インテグラリスへの
TOB（2009年）

– NTTドコモによるモバイルコンテンツ配信プラットフォーム事業者のnet mobile社への
TOB （2009年）

> 2016年に再度公開買付にて買い増し

– 工作機械大手のＤＭＧ森精機による同業の独ＤＭＧ ＭＯＲＩ ＳＥＩＫＩ（旧ギルデマイス
ター）へのTOB（2015年）

– トプコンによる眼科電子カルテ開発・販売会社イファ・システムズへのＴＯＢ（2015年）
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6.1 企業買収法に基づく公開買付

• ２段階の手続き
– TOB決定の事前公表

– その後4週間以内にTOBの公表

• TOB期間 4週間から10週間

• 対象会社の取締役会と監査役会によるTOBに対する意見表明
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6.1 企業買収法に基づく公開買付

• 対象会社の取締役会の中立義務
– 防衛策の原則禁止

– 例外

> 取締役会がTOBなしでも行っていたであろう行為（TOB前から新株発行を決定していた
場合）

> ホワイト・ナイトへの競合的TOBの要請

> 監査役会または株主総会の承認を伴う行為

> 注：具体的な防衛策は、上記の企業買収法上の例外の条件のほか、会社法上の条件
（例えば新株発行の手続き）を満たす必要がある

• スクイーズ・アウト（少数株主の除外）
– とくにTOB後９５％取得の場合
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6.2 組織再編法に基づく手法

• 組織再編法（Umwandlungsgesetz）に基づく手法の多くは、企業再編型
なので日系企業による買収手段としての適用例はあまりない

• 合併（Verschmelzung）
– 吸収合併

– 新設合併

• 分割（Spaltung）
– 消滅分割（Aufspaltung）

– 存続分割（Abspaltung）

– 分社（Ausgliederung）
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現在位置

1. はじめに

2. 契約交渉段階

3. シェアー・ディール

4. アセット・ディール

5. 契約内容

6. Ｍ＆Ａのその他の手法

7. その他

8. まとめ
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7. その他

• 開示義務・届出義務（7.1）

• ポスト・クロージング（7.2）

• ディールにおける大事な局面（7.3）
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7.1 開示義務・届出義務

• ドイツ連邦経済エネルギー省（BMWi）への届出
– 対外経済法（Außenwirtschaftsgesetz - AWG）と対外経済法施行令

（Außenwirtschaftsverordnung - AWV）

– ①: 軍事産業やセキュリティーなどの特定産業の企業の買収・出資（対外経済法
施行令６０-６２条）

> 外国企業が当該ドイツ企業の25％以上の議決権取得する場合、経済エネル
ギー省への届出が必要

– ② : ①以外の分野の企業の買収・出資の場合（対外経済法施行令５５-６０条）

> 原則として届出義務はないが、EU・EFTA加盟国以外の国の企業が、①以外の
特定の重要なインフラ産業におけるドイツ企業の25％以上の議決権取得する
場合、経済エネルギー省への届出が必要

– 重要なインフラ産業の例：エネルギー、情報技術、通信、運輸、公共交通、病
院、医療関連システム、水道事業、金融、保険等の分野における企業のほ
か、これらの産業で使用されるソフトウエアを開発・提供する企業やクラウド
コンピューティングサービスを提供する企業
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7.1 開示義務・届出義務

• ドイツ連邦経済エネルギー省（BMWi）への届出（続）
> 以下は実務上該当する可能性が比較的に高い②を例に説明：

> ドイツの公的秩序および安全が脅かされる危険がある場合、経済エネルギー省が
取引を禁止することが可能

> ＳＰＡのクロージング前提条件または買主の義務（covenant）

 経済エネルギー省によるクリアランス・レター(Clearance Letter) の発行、又は

 経済エネルギー省が審査手続きの開始を通知することなく2ヶ月経過すること

> 審査は経済エネルギー省が必要書類を全て受領してから最大４ヶ月

> オークションにおいて届出義務のないドイツの買主候補と比べ、日系企業は届出
義務がある、または、届出義務がないと思われる場合でも、安全をみてクリアラン
ス・レター(Clearance Letter) の発行を申請するので多少不利

 ただし、経済省の実務を見る限り、ディール自身を妨げるような本質的な問題に
は発展してない
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7.1 開示義務・届出義務

• 独禁法（企業集中の届出義務等）
– ドイツ連邦カルテル庁及び欧州委員会への届出

> 企業集中（合併、合弁等＝幅広い、準拠法による）

> 売上高基準の超過

– 欧州委員会への届出義務の場合、ドイツ連邦カルテル庁への届出義務なし

– 注：ドイツ外又はＥＵ外の企業集中であっても適用の可能性あり
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7.1 開示義務・届出義務

• ドイツ連邦カルテル庁への届出義務：売上高基準
– 全当事者の合計全世界売上高が5億ユーロ（500million）超で

– 当事者の1社でもドイツ国内の売上高が2,500万ユーロ（25million）超の場合で

– もう一方の当事者のドイツ国内の売上高が500万ユーロ（5million）超の場合

– 例外① ：

> 2当事者のみの合併の場合で

 1当事者が独立した企業で

 その当事者の全世界売上高が1,000万ユーロ（10million）未満の場合

– 例外②：

> または、当該製品市場（ドイツ）が

 すでに5年間以上存在し

 市場全体合計売上高が1,500万ユーロ（15million）未満の場合（前事業年度末）
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7.1 開示義務・届出義務

• 欧州委員会への届出義務：売上高基準
– 第１次的基準

> 全当事者の合計全世界売上高が50億ユーロ超（5billion）超で

> 少なくとも2当事者のＥＵ内売上高がそれぞれ2億5千万ユーロ（250million）超の場合

– 第２次的基準（第１次的基準が充たさない場合であっても）

> 全当事者の合計全世界売上高が25億ユーロ超で、

> 全当事者の合計売上高が3加盟国のそれぞれで1億ユーロを超え 且つ

> 少なくとも2当事者のそれぞれが、同3加盟国のそれぞれで2,500万ユーロを超える売り
上げを有し 且つ

> 全当事者の総売り上げが当該３加盟国のそれぞれにおいて1億ユーロを超える場合

> 例外（上記いずれの場合）：各当事者のＥＵ内売上高のうち3分の2を超える売り上げが
同一加盟国におけるものの場合
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7.1 開示義務・届出義務

• ドイツ連邦カルテル庁での手続き
– Phase I: １ヶ月

> ２０１７年：１３０３件の届出があり、 そのうち１２３９件はPhase Iにてクリアされ、１０件
がPhase IIに進んだ。（残りは Phase Iですでに撤回された 。）

– Phase II（詳細審査）: ４ヶ月

> ２０１７年： Phase IIに進んだ上記の１０件のうち、３件が無条件でクリアされ（条件付で

クリアは０件）、４件において届出が撤回され、１件は禁止された。（２件については２０
１７年末時点で手続きが継続していた。）

– 審査の基準/承認の条件：

> 企業集中が支配的地位を創設または強化しないものである、または企業集中が競争
条件を改善するものであり、かかる改善効果が、支配的地位による不利益を上回る場
合。

– ドイツ連邦カルテル庁への企業集中の届出

> （出典：同庁２０１７年度年次報告）
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7.1 開示義務・届出義務

• 欧州委員会での手続き
– Phase I: ２５から３５営業日

> ２０１７年の統計：３８０件の届出があり、 ７件において届出が撤回され、３５２件が無条
件でクリアされ、１８件が条件付でクリアされた。

– Phase II （詳細審査） : ９０から１２５営業日

> ２０１７年の統計： Phase IIに進んだ取引のうち、 ２件において届出が撤回され、２件が
条件付でクリアされ（無条件クリアは０件）、 ２件は禁止された。

> （注：誤差の背景として、２０１７年末時点で手続きが継続していたために結果が統計に
反映されない等が考えられる。）

– 審査の基準/承認の条件：

> 取引が有効な競争を（特に支配的地位の創設または強化することによって）著しく阻害
しない場合

– 欧州委員会への企業集中の届出

> 出典： http://ec.europa.eu/competition/mergers/statistics.pdf
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7.1 開示義務・届出義務

• トピック:中国の独占禁止当局の審査による取引実行の遅れ
– 手続き

> Phase I のクリアランスは通常４から５週間で得られる

> 実務ではPhase I のクリアランスは予見しにくく、数ヶ月（例えば６ヶ月）かかることもあ
る
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7.1 開示義務・届出義務

• 非上場会社の持分取得に関する開示義務
– 株式会社法20・21条

– 持分の25%、50%を上回った又は下回った場合

– 対象会社への届け出

• 上場会社の株式取得に関する開示義務
– 証券取引法33条

– 議決権の3%、5%、10%、 20%、 25%、50%、75%を上回った又は下回った場合

– 対象会社およびドイツ連邦金融庁への届け出
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7.1 開示義務・届出義務

• 上場会社による重要事実に関する開示義務
– 市場濫用行為規則（MMVO）１７条

– 当該株の市場価格に影響しうる事実

> 原則：LOI（-）、シェアー・ディール、アセット・ディール契約の締結（+）

– ドイツ連邦金融庁および証券取引場への事前届出、新聞における公表

• その他
– 銀行法、保険等に基づく開示義務・届出義務
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7.2 ポスト・クロージング

• プレス・リリース、適時開示（通常はサイニング後）
– 注：秘密保持契約および独禁法上の届出の内容と矛盾しないか？

双方の弁護士による確認を推奨

• 社名変更を含む定款変更
– 取引先、銀行、役所等への連絡

– レター・ヘッド、名刺

• 取締役の選解任
– 既存取締役の代表権の変更？

• 取締役規則（management rules）の導入

• 対象会社の資金調達
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7.2 ポスト・クロージング

• セパレーション
– グループ保険

– ＩＴ、ドメイン

– 知的財産権（ライセンス）

– 賃貸契約

– サービス契約

• 価格調整

• 表明保証・補償（indemnification）に基づく請求権

• その他
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7.3 ディールにおける大事な局面

• 価格の提示
– LOI、オークションにおけるオファー等

• DD後の取引遂行の判断および条件交渉

• 優先交渉権の交渉・獲得
– 売主による一時金の要求

– 優先交渉権の獲得後に交渉における力関係が変わる

• 最終契約のマーク・アップの提示

• 最終契約の交渉
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現在位置

1. はじめに

2. 契約交渉段階

3. シェアー・ディール

4. アセット・ディール

5. 契約内容

6. Ｍ＆Ａのその他の手法

7. その他

8. まとめ
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８. まとめ

• 日系企業がドイツで企業買収をする場合は大抵シェア－・ディール（約７
５％）またはアセット・ディール（約２０％）
– 公開買付は稀（約５％以下）

• シェア－・ディールの場合の対象会社の形態は有限会社（GmbH）が圧
倒的に多い
– オンライン商業登記簿にて基本情報（登記事項（商号、所在地・住所、会社の目的、取締

役等）、定款、社員（株主）構成、簡易決算書）は確認可能

– 有限会社持分については株券のような有価証券はない

> 持分の譲渡は権利の売買および譲渡

– 取締役は各自共同または単独の代表権をもつ

> 代表権をもたない取締役はいない

– 特別決議は投票数の７５％以上
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８. まとめ

• 多いのは２桁および１桁ミリオン・ユーロの中小規模の買収

• シェアー・ディール：GmbHの買収には公正証書によるSPAが必要
– 公証人が契約を一字一句読み上げる

– 委任状への署名は（目撃）認証による

• アセット・ディールは全体的にシェアー・ディールより煩雑
– 対象となる資産・債務をリストアップし特定する必要がある

– 民法613a条（事業の取得による従業員の自動引き受け）に留意

• プロセスおよび流れ（NDA、LOI、DD、オークション等）は他国と似ている

• データルームの主流はバーチャル・データルーム

• ドイツの交渉スタイルは高い玉を投げ合って妥協点を探すスタイル
– あまり遠慮しなくてもよい
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添付資料：アーキス法律事務所
M&A・JV実績リスト（日系企業によるドイツ案件の一例）
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アーキス法律事務所： M&A・JV実績リスト（一例）

• ２０１９年
− 京セラによるドイツの部品メーカー、フリアテックからのセラミック事業の買収（２０１９年）

− 住友電工による焼結部品メーカーSinterwerke Herne（ドイツ）とSinterwerke Grenchen
（スイス）の買収（２０１９年）

− 三協立山によるAluwerk Hettstedtからの棒材鋳造事業の買収（２０１９年）

− 京セラによるセラミック製品の製造・販売を行うH.C. Starck Ceramicsの買収（２０１９年）

− 浜松ホトロニクスによる通信測定向けのレーザーの製造販売会社Menlo Systemsへの
出資（２０１９年）
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アーキス法律事務所： M&A・JV実績リスト（一例）

• ２０１８年
− ＪＸ金属によるタンタル・ニオブ製品（高純度金属粉）メーカーのH.C.Starck Tantalum and 

Niobiumの買収（２０１８年）

− 島津製作所によるターボ分子ポンプのサービスを手がけるinfraserv Vakuumserviceの
買収（２０１８年）

− 田淵電機によるトランスメーカーMarschner GmbH & Co. KGの買収（２０１５年）とその売
却 （２０１８年）

− 構造計画研究所による屋内デジタル化プラットフォームを提供するNavVis GmbHへの出
資（２０１８年）

− ミネベアと日本政策投資銀行による、産業用計測機器及び工程検査機器のヨーロッパ大
手であるSartorius Mechatronics T&H GmbHの買収（２０１４年）とその完全子会社化（２
０１８年）
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アーキス法律事務所： M&A・JV実績リスト（一例）

• インダストリアル
− タムラ製作所によるはんだメーカー Elsold GmbH & Co. KGの買収（２０１７年）

− 富士機械製造による電子部品実装向けの自動保管倉庫を提供している Tower Factory 
GmbHの持分取得（34％）（２０１６年）とその完全子会社化（２０１７年）

− 三協立山による米・Ａｌｅｒｉｓからのアルミニウム押出事業の買収（２０１４年）

− スギノマシンによる工業用洗浄機メーカーのジッペルの買収（２０１３年）

− 積水化学による管路厚生事業会社のシェバリエ・パイプ・テクノロジー社の買収（２００８）
および完全子会社化（２０１２年）

− キッツによボールバルブメーカ－Perrin社の買収（２００９年）

− TOTOによる便座メーカーPagette社の買収（２００７年）

− 戸田工業によるＨ．Ｃ．スタルク（元バイエル・グループ）からの電池材事業の買収（２００
７年）

− 長瀬産業による半導体製造装置メーカーのパック・テック社の買収（２００６年）
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アーキス法律事務所： M&A・JV実績リスト（一例）

• オートモーティブ
− 日本写真印刷による自動車のダッシュボードなど内装用の樹脂製品を手掛けるドイツ

メーカー２社（シュスタークンストストフテクニック社とバックスティッカーズ社）の買収（２０１
６年）

− UACJによるElval Hellenic Aluminium Industry S.A. との自動車用熱交換器材料の販
売を行う合弁会社の設立（ ２０１６年）

− 東レによる

− 東レによる燃料電池および水電解装置の部材製造会社のSolviCore GmbH & Co. KG
の買収（２０１５年）

− ダイムラーとの炭素繊維複合材料(CFRP) 製自動車部品を製造・販売する合弁会社の
設立（２０１１年）

− ACE Advanced Composite Engineering社との炭素繊維複合材料(CFRP) 製自動車部
品を製造・販売する合弁会社の設立（２００８年）
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アーキス法律事務所： M&A・JV実績リスト（一例）

• オートモーティブ（続）
− 住友電工による

− ドイツの充電コネクタメーカーのREMA Lipprandt社との電気自動車用充電コネクタの
開発、設計等を行う合弁会社の設立（２０１２年）

− 電線・チューブ販売店のHeinrich Thulesius GmbH & Co. KGの買収（２０１１年）

− 焼結部品メーカーのクロイス・ヨーロッパの買収（２００７年）

• エンジニアリング＆プラント建設
− ＩＨＩによる

− IHIによる熱処理受託加工のVTNの買収（2015年）

− フォイトペーパー社との製紙・パルプ産業向け流動層ボイラの合弁会社設立（2012年）

− 倒産したコンソーシアムパートナーAE&E Inova社からの石炭焚きボイラプロジェクトの
承継（2011年）

− タクマによるメッツ社からのプラント事業部門の買収（2004年）
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アーキス法律事務所： M&A・JV実績リスト（一例）

• TMT & IT
− リクルートによる

− 飲食店予約サービス会社Quandooへの出資（２０１４年）

− 旅行ツアー予約サービスTrip meへの出資（２０１４年）

− NTTドコモによるモバイルコンテンツ配信プラットフォーム事業者のnet mobile社への
TOB （2009年）

− 日本ＳＧＩによるソフト開発会社のデイビッド社の買収（2007年）およびその売却（2009年）

• 再生可能エネルギー
− 蝶理による太陽光発電販売のユーロソルへの出資（2011年）

− 双日によるドイツ南部ベッツバイラーにおける３ＭＷのソーラー・パークの買収（2010年）
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アーキス法律事務所： M&A・JV実績リスト（一例）

• ファッション
− リンク・セオリー（ファースト・リテイリング・グループ）によるファッション・メーカーのロス

ナー社の買収（2005年）およびその売却（2008年）

• ライフ・サイエンス
− 松風による人口歯メーカーのMerz Dentalの買収（2015年）

− リニカルによるCRO事業会社のNuvisan CDDの買収（2015年）

− サミット・ファーマシューティカルズ・ヨーロッパ（住友商事グループ）によるKyowa Hakko
Europeからの化粧品素材事業の買収（2015年）

− サイバーダインとドイツ公的労災保険機関BGRCIによる医療用ロボットスーツ「HAL」によ
るリハビリセンター運営のための合弁会社の設立（2013年）

− セントラル硝子によるギリンドゥス社からの治験薬および原薬製造工場の買収（2008年）
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ご清聴ありがとうございます。
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