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 日本企業の中国進出が進むにつれて、日本企業または日系企業が中国企業を買収する事例

が増加しており、民間企業だけではなく、国有企業も買収対象となっている。そこで、企業の持分

譲渡等について検討した前回に引き続いて、中国におけるＭ＆Ａを検討したい。 

 

一  合弁企業の中国側出資者からの持分譲受時の注意点 

 

Ｑ1： 日本企業Ａ社は、同業メーカーＺ社の一部買収を検討しています。Ｚ社は、米国企業Ｂ

社及び中国の民間企業Ｃ社が中国において共同で出資して設立した合弁企業であり、Ａ社は、Ｚ

社に対するＣ社の持分を全て譲り受けたいと考えています。Ｃ社がＡ社に対して持分を全て譲渡

すると、Ｚ社は１００パーセント外国資本になってしまいますが、かかる持分譲渡は可能でしょうか。 

 

Ａ1：当該持分譲渡によって、Ｚ社は合弁企業ではなく独資企業になりますので、外商投資産業指

導目録において独資企業の設立が認められている業種である必要があります。したがって、当該

持分譲渡は、Ｚ社の業種によって認められる場合と認められない場合があるため、注意が必要で

す。 

 

 政策上、中国の産業を保護するために、１００パーセント外国資本の企業である独資企業の設

立が認められず、中国企業との合弁によらなければならない業種が数多く存在する。詳細は、外

商投資産業指導目録の「外商投資を奨励する産業の目録」、「外商投資を制限する産業の目録」、

「外商投資を禁止する産業の目録」、外商投資産業指導目録の添付文書などに規定されている。

例えば、自動車やオートバイの車両全体の製造や生命保険会社は、外資比率が50パーセントを

超えてはならないし、また、証券会社は、外資比率が３分の１を超えてはならない。その他、定期・

不定期国際海上輸送、電信会社などの業種が規制されている。 

 これらの業種を営む合弁企業の中国側当事者の持分を外国企業が譲り受けることによって、規

制されている外資比率を超えることになる場合には、当該持分譲渡は認められない（外商投資企

業投資家の持分変更についての若干の規定第４条）。例えば、自動車やオートバイの車両全体

の製造を行う合弁企業の中国側当事者が持分を外国企業に対して譲渡することにより、当該合

弁企業の登録資本の50パーセントを超える持分を外国投資家が有することになる場合、かかる持

分譲渡は外商投資産業指導目録に反することになり許されない。 

 よって、外国企業は、合弁企業の持分を中国側当事者から譲り受ける際には、買収後の外国側

当事者の出資比率の合計が、外商投資産業指導目録などの制限を超えることがないよう注意す

る必要がある。 
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 なお、合弁企業の当事者がその持分の全部又は一部を第三者に譲渡する場合の手続は、前

回の「中国におけるＭ＆Ａ（１）」において検討しているので、参照されたい。 

 

二   国有企業の買収 

 

Ｑ２：日本企業Ａ社は、製造業を営む中国国有企業であるＢ社の持分を買収することを考えてい

ますが、国有企業を買収する際には煩雑な手続が必要であると聞きました。外国企業が中国国

有企業を買収するための手続は、中国の民間企業を買収する場合と比べて、何か違いがあるの

でしょうか。 

 

Ａ２：外国企業が中国国有企業を買収する場合、民間企業を買収する場合と比較して煩雑な手

続が必要となります。具体的には、対外経済貿易管理機関や国有資産監督管理機構など各機関

の審査許可、評価機関による資産の評価、財産譲渡情報の公告などが必要となります。 

 

１ 国有財産譲渡における資産評価及び公告 

 

 ２００３年１月１日に「外資利用による国有企業再編暫定規定」（以下、「外資利用暫定規定」とい

う）が施行され、中国企業の持分や財産権の外国企業への譲渡のための手続を定めていることか

ら、中国は、外国企業を利用して、経営効率が悪いと言われる国有企業の再編を積極的に推進

しているといわれている。 

 ただし、譲渡先が外国企業であるか中国企業であるかを問わず、譲渡対象となる国有企業の持

分・資産の評価が極めて低い場合には、国家財産が不当に流出されたことになることから、これを

回避するため、外資利用暫定規定や国有資産評価管理弁法では、その評価方法について規定

している。 

 また、同様の目的により、２００４年２月１日に施行された「企業国有財産権譲渡管理暫定弁法」

（以下、「国有財産譲渡弁法」という）では、公告手続を規定し、国有企業の持分・資産などの財産

の譲受を希望する者を広く募集することとしている。 

 このような国有企業買収における特徴的な手続の詳細は以下の通りである。 

 

（１）国有資産の評価 

 

 国有財産譲渡弁法第13条によると、国有企業の譲渡に先立って、譲渡人は、国有資産評価資

格証明書を持つ資産評価会社、会計士事務所、会計監査事務所、財務コンサルタント会社など

の評価機関によって（国有資産評価管理弁法第９条）、資産評価を行わなければならない。 

 この点、かかる評価機関による国有資産評価業務に基づく評価結果は不当に高額に設定され

ているなどとして、譲受人は当該評価結果より低い金額で譲り受けることを希望し、譲渡人もこれ

に応じることがありうる。 

 しかし、当事者間で決められた取引価格が上記評価結果の90パーセントを下回っていた場合

には、一時的に取引を停止しなければならないと定められており（国有財産譲渡弁法第13条）、

財産権譲渡認可機構の同意を得なければ取引を継続することができないため（国有財産譲渡弁

法第13条）、注意が必要である。 
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（２）公告手続 

 

 次に、国有資産の譲渡にあたっては、公告手続が必要である。具体的には、国有資産の譲渡

人は、財産権の譲渡公告を省級以上が発行する経済関連又は金融関連の新聞及び財産取引

機構のサイトに掲載し、譲渡に関する情報を公開し、譲受人を広く募らなければならない（国有財

産譲渡弁法第14条）。財産権譲渡の公告期間は20業務日とされているため（国有財産譲渡弁法

第14条）、スケジュール上、公告後約１ヶ月の期間を考慮しておく必要がある。公募の結果、２名

以上の譲受候補者が譲受を希望する場合には、競売又は入札の方式で財産権取引を行うことに

なる（国有財産譲渡弁法第17条）。 

 

２ その他の注意点 

 

 国有企業が買収されることにより、国有企業の支配権が外国投資家に移るなどの場合には、当

該企業は従業員の適切な配置案を定め、かつ従業員代表大会の審議を経て可決されなければ

ならない（外資利用暫定規定第８条（２））。 

 また、対外経済貿易管理機関のほか、国有資産監督管理機構などによる許可手続も必要となる

点にも注意が必要である（外資利用暫定規定第９条、国有財産譲渡弁法第25条）。 

 なお、外国企業が国有企業の持分を譲り受ける場合にも、買収後の外国側当事者の出資比率

の合計が外商投資産業指導目録などの制限を超えることはできないため、注意が必要である（外

資利用暫定規定第６条）。 

 

三   個別財産譲渡の手続 

 

Ｑ３：日本企業Ａ社は、香港企業Ｂ社が出資している独資企業Ｚ社の持分を譲り受けようと考えて

いましたが、Ｚ社に財務上及び法務上の重大な問題点が発見されました。そのため、持分譲渡を

取りやめ、Ｚ社の営業を、Ａ社が中国において新たに設立した独資企業Ｃ社に対して、譲渡させ

ることに決めましたが、具体的にはどのような手続を採ればよいのでしょうか。 

 

Ａ３：Ｃ社がＺ社から営業の譲渡を受けるためには、ある程度煩雑な手続を経る必要があります。

例えば、その対象となる個々の財産についてＣ社及びＺ社が譲渡契約を締結したり、また、Ｚ社が

第三者と継続的に締結している契約は解約し、当該第三者とＣ社との間で新たな契約を締結する

などの処理が必要となります。 

 

 「中国におけるＭ＆Ａ（１）」において述べたとおり、買収対象の企業に隠れたリスクがある可能

性が高い場合には、全てのリスクが引き継がれる持分譲渡を回避することが多いが、中国法上い

わゆる営業譲渡の制度がないため、個々の財産や債権債務関係の譲渡を選択することとなる。た

だし、これらの譲渡には、それぞれの財産権について譲渡手続が必要となるため、煩雑な手続が

必要となる。具体的には、以下の通りである。 

 

（１）個別財産の譲渡 
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 例えば、払下土地使用権、建物等の不動産、車、パソコン等の動産を譲渡する場合には、各財

産について、譲渡契約を締結するのが一般的である。なお、土地使用権、建物及び自動車を譲

渡した場合に登記をする必要があるのは（都市不動産管理法第59条以下、機動車登記規定）、

日本における不動産の譲渡等の場合と同様である。 

 

（２）契約関係の処理 

 

 「営業」を譲渡することを希望する場合、その対象には労働契約や代理店契約、賃貸借契約等

の契約が含まれているため、各契約の当事者を譲受人とする必要がある。そして、契約の当事者

を譲受人に変更する方法には、①契約上の地位の移転、②既存契約の解除と新契約の締結の２

つの方法があるが、既存の契約が譲受人に不利である場合などのように、譲受人が既存の契約

に拘束されることを希望しない場合、上記②の方法を採用することになる。 

 ただ、いずれにしても、最終的には相手方の承諾が必要であり、さらに契約内容を変更した新

契約の締結にあたっては、交渉等に時間がかかる可能性がある。例えば、個別財産の譲渡人が

オフィスを賃貸している場合には、借主に賃貸借契約の解約事由がなければ、借主の同意を得

て賃貸借契約をいったん解約し、さらに借主と交渉の上、個別財産の譲受人が新たに賃貸借契

約を締結し直す必要がある。従業員との間の労働契約等についても同様の手続が必要となる。 

 

（３）債権・債務の譲渡 

 

 譲渡時点ですでに発生している債権・債務については、個別財産の譲渡と同様、譲受人に譲

渡する必要がある。債権を譲渡する場合には債務者の同意を得る必要はないが、債務者に対し

て通知をする必要はあり、通知を怠った場合には当該債権譲渡は債務者に対する関係では効力

を生じないため注意が必要である（契約法第80条）。また、債務を譲渡する場合には、債権者の

同意が必要となる（民法通則第91条）。 


