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元手1000MドルのDream Works LLCを1600Mドルでselloutするのは、
ポール・アレンにとって損か得か
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早速読者の方から質問が来た。表題のような質問だ。つまり、先回説明したDream Works LLCをパラマウント映画社がbuyout
した件で、ポール・アレンは「損」をしていないか、という質問だ。まず、状況を思いだそう。先週お見せしたDream Works LLCの各partnerの利益持率と出資額を示したパワポをご覧頂きたい。

元手1000Mドルの会社が1600Mドルで売れたのだから、このselloutないしbuyoutでの「利益」は600Mドル。元手の大半700Mドルを出したポール・アレンは、利益持率25%だから、該利益600Mドルの25%の150Mドルしか受け取らないことになる。他方、100Mドルの元手しか出していないスピルバーグらが、該利益600Mドルの60%、360Mドルを受けとった。スピルバーグらが「得」をしているのは分かるが、ポール・アレンは150Mドル－700Mドルの550Mドルの「損」をしているのではないか、という質問だ。

実は、そんなことはない。ポール・アレンも「得」している。二つ言いたそう。

第一に、元手700Mドルはポール・アレンに戻った。Partnership会計用語でredemption（「回財」と中国では翻訳している。）というのだが、このselloutないしbuyoutで、ポール・アレンは元手700Mドルの回財と、更に利益150Mドルの合計850Mドルを受け取ったのであり、「得」をしている。「損」はしていない。
第二に、nonliquidating distributions（非清算時の分配）
か、あるいは類似の事柄が、上記liquidating distributions（清算時の分配）の他にあったろうことを付け加えたい。
Dream Works LLCは、1994年の組成から、2006年のselloutないしbuyout、つまり「清算（liquidation）」までの12年間活動し、映画づくりに共同製作も含めて100本ほど携わった。そこからの利益も、金額の詳細は分からないが、平均一本あたり利益10Mドルあったとして、少なくも、利益1000Mドルはあったのではないかと思う。日本円で約1000億円だ。この利益の25％、250Mドルもポール・アレンは手にしているはずだ。700Mドルの投資が12年間で合計400Mドルの利益を少なくとも生んだことになる。IRRは400÷700＝0.571の12乗根、即ち年率9.5%だ。悪くない。
非清算時の分配？　エッ？　それって「やらないこと」じゃなかったの？　と思われた読者は鋭い。そう、通常、partnershipは解散時つまり清算時までは利益の分配を行わない。それはちょうど、大航海・大交易時代の帆船が、港を出てから何年後かに帰るまで利益の認識をしない、というか絶海にいるのだから「できない」ことの名残だ。現在でも、partnershipは非清算時の利益分配は行わないのが普通だ。普通は、例えもし非清算時の利益ができてしまったとしても、それをzerooutすること --- 利益を換金性の高い別の投資案件に再投資し、且つ、該再投資額を費用化（expensing）する、即ち、損益通算（aggregationまたはoffsetting）すること --- で、清算時まで利益認識しないのが、通常のpartnership会計だ。解散清算まで税金を払わない。
　しかし、現在のpartnership会計では非清算時の分配を行うことが「全く無いわけではない」。ただし非清算時の分配を行う場合でも、その分配は「損益不認識」の対象となり課税されないのが原則だ。次にこの事を説明しよう。
　非清算時の分配では、税務当局の損益不認識ルールが適用されるのが原則。教科書『Corporate and Partnership Taxation 7th edition』の565頁の「非清算時分配の税務原則」の説明を、適宜補いながら和訳してみよう。（コラム３３で説明を省略した箇所だ。）
非清算時分配の税務原則：
或るpartnershipから非清算時に「現金による」分配を受け取ったpartnerは、原則として、その損益（gain or loss）を認識しなくてよい。IRC§731(a)　しかしながらもし、その分配された現金が、該partnerのoutside basis
を超えた場合は、該超過分は、該partnerの利益持率を売却ないし交換したものと見なされて、gain（益）として認識される。IRC§731(a)(1)　その際、partnerのoutside basisは（ゼロを下回ることはないが）減ぜられる。即ち、該partnershipから分配された現金分だけ、outside basisは減ぜられる。IRC§§705(a)(2); 733
これらのルールは、partnershipからの「分配」にのみ適用される。従って例えば、partnerにpartnershipが現金を貸して、「分配」は行われなかったという場合は、後日、該partnerが該借金を返済した日をもって「分配」と認識され、これらのルールが適用される。Regulation§1.731-1(c)(2)　また、あるpartnerが分配受領権の一部と引き替えに、「現金または資産」の「前払受領ないし引出（advances or draws）」を行う場合は、該partnershipの税務年度の最終日において「分配」があったと考える。こう考える理由は、該partnershipが利益を稼ぐ上で該「現金または資産」が必須（contingent）のものであり、そのため該partnershipが充分に利益を作れなくなったはずであり、その様な利益減額相当分を該partnerは返済（repay）しなければならないはずだからだ。この様に考え、「前払受領ないし引出（advances or draws）」は、借金（loans）と同様に扱われる。Regulation§1.731-1(a)(1)(ii)　この様な分配ルールは、実際の現金分配にも、またIRC§752(b)に規定された「見なし現金分配（deemed cash distribution）」にも、適用される。なお、IRC§752(b)に規定された「見なし現金分配（deemed cash distribution）」は、一般に、partnershipの負債における持分が減少したpartnerに対して起こる事柄であり、それは「前払受領ないし引出（advances or draws）」として扱われ、該partnershipの税務年度の最終日に税務会計参入される。Revenue Ruling 94-4, 1994-1 C.B. 196.
･･･ということになっている。最初の文章にあるように、「非清算時分配は損益不認識」が原則だ。
なお、当然のことながら解散清算時には、「損益不認識された非清算時分配」も含めて、「分配の総計額」に対して各partnerは課税される。即ち解散清算時には、「分配の総計額」に対して、該partnerが「個人」である場合は個人所得税を、該partnerが法人（corporate）である場合はcorporate income tax（法人所得税）を、払わなければならない。
まず滅多にないと思うが、或るpartnerが、非清算時分配では損益不認識の枠内で「益」を分配され、清算時分配では大きな「損」を分配され、総計としては「損」だった場合は、このpartnerは、税を払っていないのに「税還付」をもらうことができる。
しかし、こんなケースは税務当局から「悪質なtax shelter abuseにちがいない」と徹底的にマークされることだろう。Partnershipは「税務会計自由」ではあるが、税務当局の「強制捜査権」はいつでも発動されうる。
「生（なま）の現場」はもっとずっと「先」を行っている。上で述べたような「教科書」的な事柄はまず起きない。プロは、非清算時に仮にもしoutside basisを超える「利益」が発生したとしても、租税回避を徹底する。即ち、非清算時のcash distributionないしdeemed cash distributionなんて事柄は、あるpartnerの「予期せぬ死亡」とか「個人破産」など余程のことでもないかぎりあり得ない。というかプロなら「起こさない」。「租税回避権」「税金投入権」「税金被投入権」を最大限に活用する。
では具体的には、プロはどうするか？　先ほども触れたが、zerooutするのが普通だ。

「闇の教科書」というか「実践書」を一冊紹介しよう。『Taxation of U.S. Investment Partnerships and Hedge Funds』だ。2010年初版発行。この手の本は直ぐ古くなる。Partnership税制が今、カンブリア紀の様な爆発的進化の時を迎えているからだ。だから、この本ももう古いかもしれない。というか、本を読んで得られる知識はどうしても「最新」というわけにはいかない。もし誰か、実際に実践しようという人がいるのなら、米国のpartnership税務関係のlaw firmに相談することをお勧めする。実践書、ましてや教科書で得られる知識は「本番」には役に立たない。
さて、この本はひと言で言えば「lawful tax shelterの指南書」だ。もっと簡単に言えば「zerooutの指南書」だ。例えば106頁には次の様な記述がある。
In summary, a U.S. Investment Partnership is obliged to track its aggregated economic profit at every sub time period.
簡潔に言えば、米国投資partnershipは、各sub time period（各プロジェクト会計年度）ごとに、全体の損益通算合計値を追跡しなければならないと法的に義務づけられている。
･･･つまり、米国投資partnershipは、投資している複数の投資案件の会計年度ごとに、全ての投資案件の損益通算合計値を追跡していかなければならない。

　言い方をかえれば、もし上手く「損を出すフェイズにある投資案件」と「益を出すフェイズにある投資案件」をブレンドできれば、全体の損益通算合計値を「ゼロ」にすることができる。長期間に渡って、税金を払わないでいることができる、ということだ。

･･･zerooutの意味するところがお分かりいただけよう。

　さて具体的には、Dream Works LLCは非清算時の利益をどう処理したか。ハッキリ言ってそれは分からない。ただ．．．。
　一番考えられるのは、パラマウント映画社にsellooutする直前までzerooutしていたことだ。つまり、非清算時の利益は結構沢山発生したが、それを分配することはせず、換金性の高い別の投資案件でずっと運用し続けていた、というのが考えられる。Sellout直前にはそれを現金に戻し、各partnerに分配したのだろう。
　Dream Works LLCが活躍していたころには無かったが、最近では実は、この「換金性の高い別の投資案件」や、先ほどの「フェイズが打ち消し合う
投資案件」を、ある「親LLC」が「別entityである子LLC」として次々と生み出していくことが始まっているようだ。
　「Series LLC」という項目で、2012年発行の最新の教科書『Corporate and Partnership Taxation 7th edition』の100頁に簡単な説明が載っている。2008年発行の6th editionの該当箇所には「Series LLC」の項目や説明は無い。ホット・イシューだと思う。私もまだ詳細は掴んでいない。
　今週は以上。読者の皆さん、「コレコレをもう少し詳しく説明して欲しい」ということがあればリクエストをお寄せください。junsaito＠jcom.home.ne.jpまで、＠を@（半角）に変えて。では、来週も乞うご期待。
� buyoutとは「経営権まで含めて会社の全てを買う」という意味。selloutとは「経営権まで含めて会社の全てを売る」という意味。MBOする側を主語にすればbuyoutが能動形の動詞として使われ、MBOされる側を主語にすればselloutが能動形の動詞として使われる。


� 教科書『� HYPERLINK "http://www.amazon.co.jp/Corporate-Partnership-Taxation-Letter-Outlines/dp/0314277560/ref=dp_ob_title_bk" \t "_blank" ��Corporate and Partnership Taxation 7th edition�』の563頁からnonliquidating distributions（非清算時の分配）の説明がある。なお、非清算時の分配に適用される損益不認識（nonrecognition applied to nonliquidating distributions）については572頁に説明がある。


� ここでのoutside basisは、割合表示されたoutside basisの金額換算値を意味している。Dream Works LLCを例にとると、outside basisつまり利益持率60%のスピルバーグらで言えば、元手総計1000Mドルの60%、即ち、「600Mドル」がoutside basisだ。


� 「フェイズが打ち消し合う」というのを、物理学では「逆位相（anti-phase、opposite phase）」という。
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