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　2001年７月５日に，フランスのクレディ

アグリコールの全国機関であるＣＮＣＡの

株式上場計画が発表された。

　クレディアグリコールは，地区金庫，地

方金庫， （全国金庫）の３段階からな

るフランスの協同組合金融グループであ

る。クレディアグリコールの2000年年報に

よれば，2000年末の地区金庫の組合員は551

万人，地区金庫は2,672，地方金庫は52であ

る。また，“  ”2001年７月号に

よると，クレディアグリコール全体の資本

金（ 1）は283億ユーロであり，フランス

国内では第１位，世界の銀行の中では第６

位の規模である。世界の協同組合金融機関

の中ではトップの地位にある金融機関であ

る。

　その全国機関 は，1988年に，それ

までの政府機関から民営化され株式会社に

転換している。株式については，民営化以

前は国からの贈与金であった資本金が，

いったん政府の持株となった後，地方金庫

に90％，役職員に10％の割合で売却され

た。株式には譲渡制限がつけられており，

これまで上場はされていない。

　このように協同組合中央機関としての協

同組合性を保持しつつ株式会社となった

であったが，今回は株式の上場に踏

み切る計画が発表された。上場計画の背

景，上場の具体的な手法など興味深いの

で，以下紹介したい。

　

　第１図は，現在のクレディアグリコール

の組織について，出資関係を中心にみたも

のである。

　組合員が地区金庫に出資し，地区金庫が

地方金庫に出資を行っている。13の地方金

庫では，協同組合投資証券（  

′  ’ ， ）
（注1）
を発行

し，株式市場からの資金調達も行っている。

１．はじめに

２．上場計画の概要 



      

　前述のとおり， には地方金庫とク

レディアグリコールの関係役職員が出資を

行っている。また，グループにはさまざま

な子会社があるが，投資銀行クレディアグ

リコールインドスエズのように が

100％出資しているものもあるが，全国規模

の子会社のなかにもプレディカ，パシフィ

カ，ソフィンコ等には， とともに地

方金庫が一部出資している子会社もある。

　第２図のとおり，今回の株式上場計画に

よれば，こうした従来の構造は変化する。

主要な変更は以下の５点である。

　①地方金庫はこれまで に直接出

資していたが，特別目的持株会社に出資

し，特別目的持株会社が に出資する。

　② の株式に対する地方金庫の保

有割合は，これまでの90％から70％に低下

する。

　③それ以外の30％（役職員の保有する10％

を含む）が，株式市場に上場される。

　④ はこれまで100％出資していな

かった子会社も含めて全国規模の子会社に

対しては100％出資する。

　⑤ は地方金庫に25％出資する。

　④と⑤によって， はグループの代

表という性格がより強くなる。そして，上

場される の株式は，従来の だ

けでなく，グループの主要な子会社の100％

と地方金庫の25％を代表する。

　主要子会社への100％出資に際しては，地

方金庫から子会社への出資金を， が

買い取る。

　また，地方金庫の出資金の25％を

が保有するにあたっては，地方金庫の協同

組合出資者証書（  ′  

' ′  ）
（注2）

を が購入するか，

あるいは，協同組合投資証券（ ）を購入

することになる。
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資料　第1図と同じ
(注)　 第1図と同じ。

第2図　上場計画によるクレディアグリコールの組織

資料　CNCA資料等により筆者作成
(注)　 割合は出資比率。

第1図　クレディアグリコールの組織（現在）



      

　この地方金庫への出資については，

が取得する各地方金庫の協同組合

出資証書の評価が重要なポイントである。

これには２通りの方法が設定されており，

１つは，多基準アプローチ（  

）による価格，もう１つは上場さ

れた協同組合投資証券の取引価格の算術平

均による価格である。多基準アプローチに

よる価格は， （株価利益率）や （株

主資本利益率）等の要因の組合せによると

みられる。
（注3）

また，算術平均による価格と

は，2001年の６月30日を最終日とする１，

３，６，９か月ものの協同組合投資証券の

各平均取引価格の平均による。

　上場していない地方金庫では，多基準ア

プローチにより評価される。一方，協同組

合投資証券を上場している18の地方金庫で

は，これら２つのアプローチから選択する

ことができる。

　（注1）　協同組合投資証券は，資本金の一部に属す
るが，議決権のない有価証券であり，自由に譲渡
可能である。協同組合出資者証書，優先配当出資
合わせて，出資金の100分の50以上の発行は認め
られない。

　（注2）　協同組合出資者証書は，資本金における割
合において純資産に対する権利を与えるもので
あり，協同組合の出資者および組合員に限り所
有可能。議決権はない。

　（注3）　L'AGEFI 2001.9.10

　

　

　

　 が株式市場に上場する目的は，株

式交換等株式を活用することにより，企業

買収や提携をより容易に行うことができる

ようにするためである。

　株式交換とは，親会社となる会社がその

株式を対価として，子会社となる会社の株

式を買収することである。現金買収では一

度に多額の現金支出が必要になるが，株式

交換では，子会社の株主には現金ではな

く，株式交換に際して発行した新株を割り

当てるため，買収資金は不要である。手元

流動性を気にすることなく，柔軟に企業買

収が実行できる方法である。最近の米欧の

＆ は株式交換によるものが主流とみら

れる。　

　

　

　

　

　では， がこの時期に他金融機関の

買収・提携のために，株式上場を計画する

のはなぜか。

　その主たる背景は，欧州通貨統合への対

応であろう。

　1999年１月に始動した欧州通貨統合は，

いよいよ2002年１月には，実際にユーロ紙

幣・硬貨の流通が開始する。

　単一通貨となることによって，欧州では

顧客が自国の銀行にこだわらずに最もよい

サービスを提供する銀行を選択する傾向が

強まるだろう。銀行にとっては，業務範囲

を欧州全体に拡大することがより容易とな

るとともに，他金融機関との競争が激化する。

　このため，欧州の金融機関は，市場規模

の拡大と，競争激化による収益圧迫への対

応の一つとして，合併や戦略的な提携関係

構築を進めているのである。
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　こうした状況は，クレディアグリコール

にもあてはまる。「ヨーロッパ規模で，世界

全体への野望をもつフランスのリーディン

グバンクグループ」
（注4）
をめざして，国内外に

おいて活発に金融機関の買収，提携を進め

ている。

　最近数年間における の金融機関

買収の主な動きをみると，1996年に投資銀

行インドスエズ買収，1999年には，消費者

金融会社ソフィンコ買収，フランス４大商

業銀行の一つクレディリヨネの株式10％取

得，2000年には，国際的な投資銀行ラザー

ルの持株会社であるリュー・アンペリア

ル・ドゥ・リヨンの株式37％取得等が行わ

れている。イタリア最大の銀行であるイン

テーサ の最大株主でもあり，1999年に

インテーサが を買収した際には，出資

比率の維持のため，追加的な資金が必要と

なった。

　株式を上場していない は，当然の

ことながら，これらの銀行等への出資をす

べて自己資金によって行ってきた。

　しかし，今後さらに合併や提携を進める

ためには，株式を活用した方法が必要と判

断したものとみられる。

　今回の株式上場の短期的な目的として

は，2001年７月から買収を防ぐための株主

条項が消滅しているクレディリヨネへの出

資比率の引上げがあげられる。

　クレディリヨネが1998年に民営化された

際， は10％を出資し筆頭株主となっ

ているが，さらなる出資比率引上げによ

り，大企業との関係強化や国際業務の充

実，都市部への営業基盤の拡大をはかって

いるものとみられる。

　（注4）　Cre′dit Agricole “Annual Report 2000”

　

　以上のとおり， の株式は，役職員分

を含めて30％が上場されることになった。

　しかし，なお， の株式の70％は地

方金庫が出資する持株会社が保有してお

り，出資比率が90％から70％に低下したと

はいえ，地方金庫が を実質的に支配

している構造には変わりはないといえるで

あろう。計画では，株式の部分的な上場に

よって協同組合組織のガバナンスが大きく

変化することがないよう工夫されている。

　ただし，今回の上場は最初のステップで

あり，「最終的には，クレディアグリコール

は，適切なリターンを望む株主によって所

有され，中央で運営される，他の銀行のよ

うになるだろう」
（注5）
という見方もある。

　今後の長期的な展開が注目される。

　（注5）　“Cre′dit Agricole is readying for an ass-
ault on Cre′dit Lyonnais , and beyond” 
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