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Vodafone 事件インド最高裁判決と 

その後の法改正の動向と影響 

I. Vodafone 事件について 

 

1. 事案の概要 

 

 インド法人の株式を、インドに恒久的施設を有しない外国

法人が譲渡した場合でも、譲渡により生じたキャピタルゲ

インについて譲渡人はインドでの課税に服し、譲受人は譲

渡対価について源泉徴収義務が課されます。かかるインド

でのキャピタルゲイン課税に対処するため、インド法人の

株式を保有する中間持株会社を外国に設置し、当該中間

持株会社の株式を譲渡するというストラクチャーが実務上

用いられることがあります。本件は、このようなストラク

チャーに係るインドにおける課税が適法であるか否か(譲

受人に株式譲渡代金について源泉徴収義務が認められる

か否か)という点が問題となった事案です。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 本件では、Hutchison Telecommunications International 

Limited (以下｢HTIL｣といいます。)が、中間持株会社たるケ

イマン法人 CGP Investments (Holdings) Limited (以下

｢CGP｣といいます。)を経由して間接的に保有するインド法

人 Hutchison Essar Limited (以下｢HEL｣といいます。)を通

じて、インドにおいて携帯電話事業を展開していたところ、

当該事業を Vodafone International Holdings BV (以下

｢Vodafone｣といいます。)に売却するにあたり、HEL 株式で

はなく、CGP 株式が譲渡されました(以下｢本件取引｣とい

います。)。 

 

 これに対してインド課税当局は、CGP 株式の譲渡により

生じたキャピタルゲインはインドの課税に服し、Vodafone

に譲渡対価約 111 億ドルをベースにした源泉徴収義務が

あると主張し、約 26 億ドルの源泉税を納付すべきとの課

税処分を行いました。 

 かかる課税処分に対して Vodafone は税務訴訟を提起し

たものの、原審のボンベイ(ムンバイ)高等裁判所は 2010

年 9 月 8 日、インド課税当局の主張を認める判決を下した

ため、Vodafone がインド最高裁判所 (以下｢インド最高裁｣

といいます。)に上訴しました。 

 

2. インド課税当局の主張 

 

 インド最高裁において、インド課税当局は下記のように述

べ、Vodafone が行った取引は租税回避行為にあたると主

張しました。 

(i) 本件取引の目的は、Vodafone がインドにおける携帯

電話事業に参入するため、HEL 等に対する支配権を

獲得することにあった。 

(ii) にもかかわらず、Vodafone が、HEL の保有する当該

携帯電話事業そのものや HEL 株式を譲渡するので

はなく、HEL 株式を間接的に保有する CGP 株式を譲

渡するという方法を採用したのは、外国法人間にお

ける外国法人株式の譲渡という取引方法にすること

で、インドにおけるキャピタルゲイン課税を免れること

にあった。このような目的で選択された本件取引は租
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税回避行為にあたり、契約当事者の採用した形式を

尊重して課税関係を判断するのは適当でない。 

(iii) 本件は、税務上はインドに所在する資産が譲渡され

たものと見るべきであり、キャピタルゲインが生じるか

ら、資産の譲渡代金を支払う Vodafone には源泉徴

収義務が生じると解すべきである。 

 

3. インド最高裁の判断 

 

 これに対してインド最高裁は 2012 年 1 月 20 日、次のよ

うに述べ、Vodafone の主張を認める逆転勝訴判決（以下

｢本件インド最高裁判決｣といいます。）を下しました。 

(i) 海外事業体を用いた持株会社ストラクチャーに関す

る基本的考え方 

取引の法的性質はその取引全体を観察して判断す

べきであるし、法律の枠内で行われたタックスプラン

ニングは否認すべきではない（ただし、当事者が選択

した取引に事業目的が認められない場合や、人為的

な租税回避・仮装取引が行われた場合は異なる。）。 

海外事業体を用いた持株会社ストラクチャーにおい

ても、それが虚偽若しくは租税回避にあたる場合又

は租税回避以外の事業目的が認めらない場合を除

き、その親子会社は、あくまでも会社法上・税務上、

別々の法人格を有するものとして扱われる。 

法的性質を決定するために取引全体を観察するにあ

たっては、判断の具体的要素として、(a)投資による参

加の意義、(b)ストラクチャーの存続期間、(c)インドに

おける実際の事業継続期間、(d)当該事業継続期間

におけるインドでの課税所得発生の有無、(e)株式譲

渡の時期、(f)当該株式譲渡後の当該事業の継続の

有無等を検討する必要がある。 

(ii) 事業目的(business purpose)の有無等 

インド最高裁は、上記(a)乃至(f)を検討した上で、①多

階層企業グループの上位会社株式を取得することは

方法として適切である、本件では②HEL の資産や株

式を譲渡するとインドにおける許認可や法的規制上

の問題が生じた可能性がある、③CGP 等が HEL に

対して貸付金等を有しており、CGP 株式を譲渡した

方が事業の円滑な承継が図れたといえる、等を指摘

し、本件取引には事業目的があると認め、キャピタル

ゲイン課税を回避するための形式に過ぎないとの見

方を採用しませんでした。 

また、インド課税当局が合わせて主張した、CGP 株

式とは別に、HEL 株式を追加取得できる引受権や

コールオプション、コントロールプレミアムやブランド

使用権等で構成される、HEL に関するインドにおける

一定の権利や利益が一体的に譲渡されたという法律

構成についても、本件取引は海外事業体を用いた持

株会社ストラクチャーをパッケージとして譲渡するも

のであり、CGP 株式とそれ以外の一定の権利・利益

を別々の資産と捉えてそれぞれの課税関係を判断す

ることは適切ではないと判断しました。 

(iii) ｢資本資産の移転｣(transfer of capital asset)(インド

所得税法 9 条 1 項(i)) 

加えて、インド課税当局が主張した、本件取引は｢資

本資産の移転｣(インド所得税法 9 条 1 項(i)参照)とし

て課税が生じるという法的構成についても、インド最

高裁は安易な拡大解釈を戒め、同条項の｢移転｣

(transfer)について特別な文言がない以上は間接移

転を含むと解釈できないとして、｢資本資産の移転｣に

該当しないと判断しました。 

 これらの判示は客観的に見て一定の合理性があり、本

件インド最高裁判決は、ビジネス界からも十分受け入れ可

能なものであったといえます。 

 

II. 本件インド最高裁判決以後の動き 

 

 本件インド最高裁判決に対して、インド政府と議会は、本

件取引と同種の取引についても課税を可能にするよう、課

税強化となる税制改正を進めました。具体的にはインド所

得税法を改正し(2012 年 5 月に成立)、以下のとおり所得

税法の条文解釈を示す Explanation を追加しました。 

(i) 所得税法 2 条 14 項所定の｢資本資産｣はインド会社

に対する支配権等を含む。 

(ii) 同法 2 条 47 項所定の｢移転｣は外国法人株式の移

転により生じたインド会社の資産その他持分の間接

的な処分等も含む。 

(iii) 同法 9 条 1 項(i)に関連して、外国法人株式の価値が

実質的にインド所在資産に由来する場合、当該株式

はインド所在の資本資産とみなされる。 

 これを本件取引にあてはめると、例えば CGP が単なる

SPC であってその資産の価値の大半が間接保有する HEL

株式等に由来する場合、CGP 株式の価値は実質的にイン

ド所在資産に由来するものとして、CGP 株式の譲渡により

生じたキャピタルゲインであってもインドの課税権に服する

(譲受人は対価の支払にあたり源泉徴収義務に服する)可

能性が生じることになります。 
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 ここで注意すべきは、各 Explanation は、従来の解釈を明

らかにしたものとされ、しかもその解釈は所得税法が制定・

適用された 1962 年 4 月 1 日から有効に挿入されていたも

のとみなされる点です。これにより、実質的には改正所得

税法が遡及適用されたのと同様の効果が生じることになり

ます。この遡及適用については Vodafone とは別の企業が

別事案において憲法訴訟を提起している旨の報道もあり

ますが、現状においては、上記の各 Explanation が有効で

あることを前提に実務を処理せざるを得ない点に留意が必

要です。 

 

III. 租税条約の適用と一般的租税回避否認規定

(General Anti Avoidance Rule) 

 

 かかる税制改正によってインドの国内法上は、外国法人

たる中間持株会社の株式を譲渡することでキャピタルゲイ

ン課税を回避する方法が一定範囲内で制限されることに

なりました。 

 ただし、上記の税制改正後も、租税条約の有無、内容に

よりますが、その適用によってインドにおけるキャピタルゲ

イン課税が生じない可能性があります。具体的には、租税

条約において、キャピタルゲインについて源泉地国(ここで

は株式を譲り受ける法人の居住地国)による課税権を排除

する規定が置かれている場合がこれにあたります。 

 例えば、インド投資の経由地として多く利用されるモーリ

シャスの法人が中間持株会社としてインド法人株式を保有

し、これを譲渡した場合、インド・モーリシャス租税条約 13

条 4 項が株式譲渡について源泉地国課税を排除している

ため、これが適用されれば、当該株式譲渡により生じる

キャピタルゲインについて、インドでの課税は行われませ

ん。モーリシャス法人の代わりにシンガポール法人を中間

持株会社として利用した場合も、同様にインド・シンガポー

ル租税条約 13 条 4 項及び 2005 年 6 月 29 日付議定書

(Annex B)1 条が源泉地国課税を排除しているため、同条

約が適用されれば同様の結論になります。 

 なお、上記の税制改正では、ある取引が商業的実質を欠

いたり法の濫用が認められる場合等について否認を認め

る、一般的租税回避否認規定(General Anti Avoidance 

Rule、以下｢GAAR｣といいます。)も導入されています(ただ

し、その適用に極めて強い反対があるため適用時期につ

いてはまだ議論中で、予定されていた 2013 年 4 月 1 日か

ら少なくとも 1 年間は延長されるようです。適用のためのガ

イドラインの作成が先行して進められています。)。具体的

には、中間持株会社であるモーリシャス法人に実体がない

こと等を理由にして GAAR が適用されると、当該モーリ

シャス法人はインド所得税法上インド法人と一体であると

みなされ、モーリシャス法人の株式譲渡という形式を無視

して、インド法人株式が譲渡されたことを前提にキャピタル

ゲイン課税が行われる可能性を否定できません(ただし、

GAAR 等の国内法規定が租税条約の規定に優先するか

は具体的場面において極めて難しい問題となり得ます。)。

GAAR が実際に適用される時期は必ずしも明らかではな

く、今後もその改正動向を注視する必要があります。 

 

IV. まとめ及び最近の動向 

 

 このように Vodafone 事件は、海外事業体を用いた持株

会社ストラクチャーについて、最高裁が具体的判断要素を

示して事業目的の有無を判断するという合理的基準を示し

た一方で、直後にこの最高裁判決を全く無視するような税

制改正が行われた点(ただし、GAAR については今後も改

正動向を注視する必要があります。)で、インドらしい一面

が表れた事案とも評価できます。 

 なお、今回の税制改正後のインド投資では、有利な租税

条約の適用を受けるためにモーリシャスやシンガポールの

中間持株会社を経由した投資が増えており、特に、中間持

株会社に実際に事業を行わせ実体を満たすことが比較的

容易なシンガポールが好まれる傾向がみられるという指摘

もあります。 
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