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2,000 万ユーロ: ＥＵ企業結合規制における

ガン・ジャンピングに対する現在の制裁金額 

欧州委員会は、マリンハーベスト社(Marine Harvest)に対して、ＥＵ企業結合 

規制に規定されるクリアランス受領以前にモーポル社(Morpol)の株式取得を 

実行したとして、2,000 万ユーロの制裁金を課しました。この制裁金の額は、

2009 年に欧州委員会がエレクトラベル社(Electrabel)による過去のガン・ジャ

ンピングに対して課した制裁金と同額です。マリンハーベスト社は、上場株式

の取得に適用されるクリアランス受領前の買収実行禁止の例外規定に、誤って

依拠したようです。  

"Like shooting fish 
in a barrel"：容易

に待機義務違反と

されます 
欧州委員会は、クリアランス受領前

の企業結合の実行禁止（いわゆる待

機義務（Standstill Obligation））

違反に対して、厳格なアプローチを

とっています。これは、実行された

企業結合自体に反競争法的効果が 

ないこととは関係がありません 

（もっとも、制裁金額が減額される

可能性はあります）。同様に、ガン

・ジャンピング実行者による違反が

不注意によるものであり、（時に 

複雑な）ＥＵ企業結合規制の管轄お

よび手続規定に関する誤解によるも

のであっても、その事実は通常、制

裁金の賦課を妨げることはありませ

ん。欧州委員会は、大企業はＥＵ企

業結合規制に精通していることを期

待しているからです。 

本件違反取引 
マリンハーベスト社は、EEA（欧州 

経済領域）における主要な鮭の養殖

業者です。本件違反行為は、2012 年

12 月 18 日、同社によるモーポル社

（EEA における最大の鮭の加工業者）

の 48.5%の株式取得について行われま

した。この株式取得は、欧州委員会

に正式に届出がなされる 8 か月前、

および欧州委員会がクリアランスを

出す 9 か月以上前に実行されました。 

マリンハーベスト社による株式取得

は、同社に、モーポル社に対する 

事実上の単独支配権を与えることに

なりました。モーポル社のその他の

株主が広く分散していること、およ

びそれらの株主らの株主総会におけ

る過去の出席率によれば、マリン 

ハーベスト社が株主総会において 

安定的に議決権の過半数を占めるこ

とができたからです。決定的なのは、

このことが、ＥＵ企業結合規制の目

的とする、企業結合の実行に該当す

る支配権の行使「能力」の取得に当

たるということです。結果として、 

マリンハーベスト社は株式取得から

クリアランス受領までの 9 か月の間

に議決権を行使しなかったという 
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主要なポイント 
 上場株式の取得に EU企業結合

規制上の待機義務が適用され

るのはどのようなときか？ 

 ガン・ジャンピング規制違反

に対して欧州委員会が課す 

制裁金額はどれほど高いの

か？ 

 欧州委員会が考慮する制裁金

の加重要素および減額要素は

何か？ 
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事実にもかかわらず、ガン・ジャン

ピング規制違反に問われました。   

上場株式に関する例外規定

の不適用 
ＥＵ企業結合規制では、株式公開 

買付け、および証券取引所のように

市場で取引することが認められてい

る株式に関する公開買付け及び一連

の取引に対して、待機義務の例外規

定が適用されます。この例外規定の

適用を希望する買主は、「遅滞なく」

株式取得の届出を行い、欧州委員会

の明示の同意がない限り議決権の 

行使を差し控えることを要求されま

す。 

欧州委員会による決定文はまだ公表

されていませんが、マリンハーベス

ト社が議決権の行使を差し控えてい

た事実は、同社がこの例外規定に依

拠したことを示しています 1。しかし、

マリンハーベスト社は、モポール社

の株式を一人の株主から取得したの

ですが、ＥＵ企業結合規制および 

欧州裁判所による判例法は共に、 

この例外規定は「複数の売主」から

上場株式を取得する場合にのみ適用

されることを明らかにしています。  

制裁金  
マリンハーベスト社に対して課され

た制裁金は、同社の 2013 年度の売上

高の 1％に満たず、ＥＵ企業結合規制

において上限とされる売上高の 10％

を遥かに下回る額です。 

2,000 万ユーロという制裁金額を決定

するにあたり、欧州委員会は、違反

1 訳注：本ブリーフィング（英語版）発行

後、2014年 10月 3日に欧州委員会の決定

文が公表されました。それによれば、実際

にマリンハーベスト社は例外規定の適用を

主張していたようです。Commission 

Decision of 23 July 2014, Case No 

COMP/M.7184 – Marine Harvest/ Morpol, 

paras. 92-99. 

期間が比較的短いこと（9 か月）、 

マリンハーベスト社が議決権を行使

しなかったこと、およびマリンハー

ベスト社が株式取得直後に届出前 

相談制度を通じて本件取引について

欧州委員会に通知したこと等の、 

一定の減額要素を考慮に入れました。

しかし、欧州委員会は、この取引が

重大な競争法上の懸念を生じ、大規

模な問題解消措置の提案後に初めて

クリアランスが付与されたことから、

本件違反行為が特に重大なもので 

あることも考慮しました。 

本件は、より長期に渡って違反行為

が継続した（約 5 年間）けれども 

取引自体には何ら競争法上の懸念が

存在せず、本件と同額の制裁金を 

課せられたエレクトラベル社の案件

と対照的です。 

また、2013 年の IFP&C 社による 26.5%

の議決権取得を通じたトップデン 

マーク社（Topdanmark）の支配権の

取得に関する届出も、本件と対照的

です。IFP&C 社の案件では、欧州委員

会は、IFP&C 社が届出を提出する前に

支配権を取得したと結論付けたにも

かかわらず、制裁金を課さないと 

いう決定をしたように思われます。

この違いが生じたのは、IFP&C 社が、

同社自身の行為によってではなく、

トップデンマーク社によって導入さ

れた株式買戻しプログラムによって

支配権を取得したことが理由かもし

れません。従って、欧州委員会は、

IFP&C 社の案件は、故意でも過失でも

ない非常に限定された種類の違反に

該当すると判断し、制裁金を課さな

かったのかもしれません。    

 

 

 

コメント 
マリンハーベスト社に対する制裁金

は、エレクトラベル社に対する制裁

金と並び、今日まで競争当局によっ

て課されたガン・ジャンピングに対

する制裁金の最高額を記録していま

す。しかし、留意すべきは、多くの

他の競争当局もまた各自の待機義務

違反規制の執行に積極的である点で

す。米国、ドイツ、オーストリア、

スペイン、ノルウェーおよびギリシ

ャは、いずれも、近年、何百万ユー

ロにも上る制裁金を課しています。 

企業結合規制法制を整備する国の数

は継続的に増加しており、かつ各国

ごとに適用地域の範囲や手続要件が

異なっているため、各国での待機義

務の適用場面やその例外規定につい

て、ますます統一性がなくなって 

きています。例えば、届出を必要と

する議決権取得割合の閾値に満たな

い上場株式の買い増しは、たとえ 

その後に全議決権の取得が続いて行

われるとしても、通常ガン・ジャン

ピング規制違反とはみなされません

が、トーマス・クック社（ Thomas 

Cook）はまさにその行為によって  
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インド競争当局により制裁金を課さ

れました。その上、企業内取引や、

管轄地域内に何ら関連性を持たない

と考えられる対象企業に関する取引

であっても、企業結合届出が必要に

なると思われる法域もあります 

（ＥＵ自身も、ジョイント・ベン 

チャーに関しては後者の規制を行っ

ていますが、そのような例外的な 

規制を改正することが提案されて 

います）。 

欧州委員会によって最近発表された

暫定的な提案は、ゆくゆくはＥＵ内

の企業結合規制法制につき管轄を 

統一する方向に導くものですが、仮

にＥＵでそれが行われたとしても、

支配的なグローバル・トレンドは、

非統一性と複雑性を増す方向へ向か

っているように思われます。 

 

 

 

 

 

   
本稿はテーマとなる題材に関して一般的な解説を行うことを目的として  

おり、全ての側面を網羅するものではありません。又、本稿は、法律その他

のアドバイスを行うものではありません。 
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