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前号では、MBO/EBOの概要について解説しました。 

前号において解説したとおり、MBO/EBO を行う場合、

後継者は株式等の購入資金を確保する必要があり、後継

者自ら資金調達する手法と、株式等を買い取るために設

立される特別目的会社（以下、「SPC」といいます。）

を主体として資金調達を行う方法があります。 

本号では、SPC を主体とする資金調達の概要及び SPC

へのエクイティ出資について解説し、次号において、

SPC による金融機関からの借入及び対象会社の株式取

得・合併に係る留意点について解説します。 

 

１．概要1 

対象会社の規模がそれほど大きくない場合は、後継者と

なる対象会社の役員または従業員個人（以下、「後継者役

職員」といいます。）が資金を直接調達することで、対象

会社の現株主から保有株式の全てを取得することも可能で

す。しかし、対象会社の規模が一定以上の大きさになると、

後継者役職員のみの資金で、株式取得に必要な資金を調達

できるとは限りません。 

そこで、後継者役職員個人が資金を直接借り入れる方法

以外に、SPC による資金調達を行う方法があります。SPC

を用いた場合、対象会社の収益力をもとにした資金調達が

可能になるため、一定規模以上の中小企業の事業承継にお

いて有効な方法といえます。 

まず、後継者役職員が、自己資金（金融機関等からの借

入金を含む）により対象会社の株式を取得する SPC を設

立します。後継者役職員は、自己資金を SPC に出資する

ことになり、SPCの株主となります。 

一定規模以上の中小企業の事業承継にあたって MBO・

EBO を行う場合、後継者役職員とともに、ベンチャーキャ

ピタル（以下、「VC」といいます。）や投資ファンドが

SPC に出資することがあります。また、中小企業・ベン

チャー投資を行う公的機関として中小企業投資育成株式会

社が MBO・EBO に株主として参加することもあります。

さらに、後継者役職員が対象会社の全ての議決権を取得で

きるように、議決権のない資本性資金としてのメザニン出

資を活用することも考えられます。 

また、エクイティとしての投資資金に加えて資金が必要

な場合には、銀行等の金融機関から SPC が融資を受ける

ことにより、より多額の資金を調達することができます。

MBO・EBO における融資は、一般的なローン（コーポレー

ト・ファイナンス）と異なり、対象会社の収益力（キャッ

シュフロー）をベースとしたノンリコース・ファイナンス

であること及び SPC の全資産について担保権が設定され

ることが特徴的です。SPC と金融機関との間の融資契約に

おいては、借入人の一定の誓約事項（コベナンツ）が規定

されます。例えば、借入人の資産の譲渡その他の処分を制

限することや、借入人における資金の流れを管理すること

などが含まれます。 

SPC は以上の方法で調達した資金をもって、対象会社の

現株主から株式を買取り、対象会社は SPC の子会社とな

ります。SPC の借入金は、対象会社からの配当金によって

金融機関に返済されますが、その原資は対象会社の収益で

賄われることになります。 

SPC による対象会社の株式取得後、通常 SPC は対象会

社と吸収合併されますが、その理由としては、①金融機関

にとって、対象会社の債権者に劣後する関係を解消するこ

とができる、②借入金の支払利息は費用として計上できる

ため節税効果が期待できる、③対象会社のキャッシュフ

ローを SPC が全額融資の返済のために用いることができ

るといった点があげられます。 

 

２．SPCへのエクイティ出資 

（1）VC・投資ファンドからの出資 

VC や投資ファンドは、中小企業やベンチャー企業等に

社内承継－SPC による資金調達（その①） 
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対して、その企業価値の向上を目指して資金を投資するこ

とを目的とする投資家です。後継者不在に直面する中小企

業が増えるにつれて、VC・投資ファンドが事業承継の受

皿となったり、あるいは後継者に対して資金提供や経営支

援を行い、後継者と二人三脚で会社の存続・成長を目指し

たりするケースが多くみられるようになりました。 

VC・投資ファンドは、SPC に投資してその会社の株式

を引き受け、企業価値を向上させることによるキャピタル

ゲインを得ることを目的としていますので、積極的に会社

の経営に関与しようとします。そのため、後継者役職員な

ど他の SPC 株主との間で契約（株主間契約）が締結され

ることが多く、例えば、VC・投資ファンドが指名できる

役員の数を定めたり、会社運営に関する一定の重要事項に

ついて株主の拒否権を定めたりすることで、VC・投資

ファンドが会社の経営について発言権を持つための仕組み

が設けられています。 

VC・投資ファンドからの出資を受けることは、後継者

役職員にとっては、外部から資金を得られるだけでなく、

自社のみでは不足しがちな経営ノウハウを補い、優秀な人

材の育成への協力なども期待できる一方で、VC・投資

ファンドが会社の経営に対して発言権を持つことで、後継

者役職員との間で意見の不一致が生じたような場合には、

後継者役職員の思うような経営ができないことがあり得る

という面もあります。そのため、VC・投資ファンドから

出資を受ける場合には、どの程度の株式を渡し、会社運営

についてどのような合意をするかについて、慎重な検討が

必要になります。 

（2）中小企業投資育成株式会社 

民間の VC や投資ファンド以外にも、中小企業やベン

チャー企業に投資を行う公的機関として、中小企業投資育

成株式会社があります。これは、中小企業投資育成法に基

づいて設立された政府系の VC で、産業育成の一環として

の投資を行っています。 

中小企業は、中小企業投資育成株式会社から、株式・新

株予約権・新株予約権付社債の引受け等の投資を受けるこ

とができ、この投資資金は、担保が不要な長期安定資金と

して、設備投資や研究開発投資に活用されることが想定さ

れています。中小企業投資育成株式会社は、基本的に長期

安定株主として、長期的な視点から企業の成長発展を支援

し、後継者をサポートすることを目指しています2。 

（3）メザニン・ファイナンス 

以上と異なり、後継者役職員が会社の全ての議決権を取

得できるようにする資金調達の方法として、メザニン・

ファイナンスを活用することが考えられます。 

メザニンとは、「中二階」という意味で、エクイティ

（株式出資）とデット（借入）の中間的な位置づけである

ためにこのような名称が付けられており、具体的な手法と

しては、優先株式、劣後ローンなどが挙げられます。 

（ア）優先株式 

優先株式とは、普通株式よりも優先的な条件が付されて

いる種類株式のことをいいます。普通株式は、①剰余金の

配当を受ける権利、②残余財産の分配を受ける権利、③株

主総会における議決権の 3 つをその基本的な性質として

有していますが、事業承継にあたり SPC が資金調達を行

う場面では、たとえば、議決権がない（上記③の権利を制

限する）かわりに、普通株式に優先して剰余金の配当や残

余財産の分配を受けられる（上記①や②の権利に優先条件

を付する）という内容の優先株式を投資家に発行すること

が考えられます。これにより、投資家は、会社の経営につ

いて直接の発言権を持たず、経営に関しては後継者役職員

に委ねることになりますが、優先配当等を受けることに

よって安定的な利回りを確保することができます。 

優先株式は、株主にどのような優先条件を付し、どのよ

うな制限を設けるかを自由に設計することができますので、

投資家と協議・交渉してその内容を定めていくことになり

ます。 

（イ）劣後ローン 

劣後ローンとは、通常の借入（シニア・ローン）よりも

返済の順位が劣後するローンのことを指します。通常、シ

ニア・ローンは、金利を低く抑えて資金を調達できるとい

うメリットがある反面、審査が厳しく資金調達に時間を要

するといったデメリットがありますが、これに対して劣後

ローンの場合は、高い金利が設定されるかわりに、審査の

基準が比較的緩和されており、借りやすいというメリット

があります。ただし、会社の返済が滞ったような場合には、

シニア・ローンに対して優先的に弁済がなされるため、貸

し手からすれば、劣後ローンはリスクが高くなります。 

劣後ローンを組成するためには、シニア・ローンの債権

者と劣後ローンの債権者との間で具体的な優先劣後関係を

定める合意を行う方法や、劣後ローンの債権者と会社との

間で、シニア・ローンが完済されるまで劣後ローンの返済

を開始しないという条件の合意を行う方法などが考えられ

ます。 

 

― 次号では、SPC による金融機関からの借入、SPC によ

る対象会社の株式取得・合併における留意点等について解

説する予定です。 

以 上 
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