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前号では、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ました。 

本号では、MBO/EBO における資金調達の手法として

の金融機関からの借入に関する特徴的な点を説明すると

ともに、資金調達後に予定される SPC による対象会社の

株式取得及び合併に係る留意点について解説します。 

 

３．金融機関からの借入 

MBO/EBO において用いられる SPC による金融機関（レ

ンダー）からの借入は、一般的なローン（コーポレート・

ファイナンス）と異なる特徴的な点がいくつかありますの

で、以下で解説します。 

（１）コベナンツ（誓約事項） 

SPC による金融機関からの借入は、通常、対象会社の信

用力のみに依拠して行われ、実質的な買収主体である後継

者役職員自身は返済義務を負わないノンリコースの建付け

となりますので、SPC に対して貸付を行う金融機関として

は、対象会社のキャッシュフローの外部流出を防ぎ、その

業況等を適時にモニタリングする必要があります。このた

めローン契約においては、対象会社の事業活動を制約する

種々の条項（コベナンツ）を規定することが一般的です。 

例えば、「ファイナンシャル・コベナンツ」（財務制限

条項）が挙げられます。具体的にはデット・サービス・カ

バレッジ・レシオ（DSCR／フリーキャッシュフロー÷

デッド・サービス（支払利息、コミットメントフィー、

エージェントフィー、約定弁済元本額等））やレバレッ

ジ・レシオ（借入金額÷EBITDA）を一定の水準に維持す

ること、資本勘定を一定以上に維持すること等が挙げられ

ます。 

また、設備投資額は将来のキャッシュフローに重大な影

響を及ぼすため、事業計画で想定する設備投資額に余裕を

もたせた金額を最大設備投資金額として、コベナンツを設

定することがあります。この場合、最大金額に対して未使

用額が残った場合には、翌年への繰り越しを認めるケース

が多いです。 

それら以外にも、モニタリングのための様々な書類提

出・報告義務や、資産流出を制限するための配当制限、借

入制限、役員賞与・報酬額の制限等の誓約が課されること

があります。 

（２）担保権の設定 

前記（１）のとおり、SPC による金融機関からの借入れ

は対象会社の信用力に依拠して行われるものですが、SPC

が保有する対象会社の株式に担保権を設定するだけでは、

金融機関は担保権を実行したとしても、対象会社の株式を

取得できるのみであり、対象会社の他の債権者に劣後する

ことになります。そこで、金融機関としては、そのような

劣後状態の解消を図るために、対象会社に SPC が負担す

る借入債務を連帯保証させるほか、SPC が保有する対象会

社の株式や後継者役職員が保有する SPC の株式だけでは

なく、原則的に、対象会社の資産にも担保権を設定するこ

とになります。以下では、担保権が設定される資産の内容

及び担保権設定の方法について説明いたします1。 

（ア）株式 

まず、SPC 及び対象会社の株式に担保権を設定する方法

には、大きく分けて株式質と譲渡担保の 2 つがあり、株

式質は略式株式質、登録株式質の 2つに分かれます。 

これらのうち、特によく利用されるのは、略式株式質

です。略式株式質は、株券発行会社の株式又は振替株式に

おいて認められる方法であり（以下では、株式等振替制度

を採用している会社は検討から除きます。）、特に株券発

行会社の株式の場合には、株券を質権者に交付することで

効力を生じ（会社法 146 条 2 項）、質権者による継続的

な株券の占有が第三者に対する対抗要件となります（会社

法 147 条 2 項）。これにより、株式の二重譲渡を防止す

ることができるほか、担保権実行時に株券を保有している
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金融機関において単独で株主名簿の名義書換を行うことが

可能となります。 

株券発行会社ではない場合には、譲渡担保による方法

や、定款を変更して株券発行会社とするとともに、実際に

株券を発行し、略式株式質とする方法が考えられます。 

なお、担保権の実行により、株式を担保権者に譲渡す

ることになった場合、定款上株式譲渡制限の定めがある場

合には、会社の承認を受ける必要があります。もっとも、

定款上、一定の場合については会社の承認があったものと

みなし、会社の承認を求めることを要しない旨を定めるこ

とが可能ですので、担保権実行による株式譲渡の場合には、

承認があったものとみなす旨の定款の定めを設ける方法が

考えられます。 

（イ）売掛債権 

対象会社が取引先に対して有する売掛債権が担保に供さ

れる場合には、多数の売掛債権を対象とすることから集合

債権譲渡担保が設定されることが一般的です。民法上、確

定日付のある通知又は承諾により、債務者に対する権利行

使要件及び第三者対抗要件を備えることが可能ですが、債

務者である取引先が担保設定の事実を知ると、対象会社の

信用に影響を与えることが考えられるほか、コストも伴う

ため、債権譲渡登記による第三者対抗要件のみを具備し、

権利行使要件の具備はしないのが一般的です。 

（ウ）動産 

また、対象会社が所有する材料や商品が担保に供される

場合には、随時対象物が入れ替わっていくことから、一定

の場所に所在する一定の動産という方法で対象物を特定す

る集合動産譲渡担保の方法によることが多いです。集合動

産譲渡担保権の対抗要件は占有改定（民法 183 条）によ

る集合物の引渡しで足り（動産譲渡登記によることもでき

ます。）、対象会社は、集合物を構成する材料を使用した

り、商品を売却したりすることも可能ですが、通常の営業

の範囲を超える処分は集合動産譲渡担保権を毀損すると考

えられるため、留意が必要です。 

（エ）その他 

その他、対象会社が所有する不動産や機械類、知的財

産権などについても担保権が設定されることがありますが、

かかる担保権設定の範囲については、対象会社の信用や当

該資産の価値・重要度等を踏まえて個別に検討することに

なるため、金融機関との交渉にあたっては弁護士等の専門

家に事前に相談し、協働するのが望ましいといえます。 

 

４．SPCによる株式取得 

SPC が、現経営陣をはじめとする株主から対象会社の株

式を取得することにより、対象会社は SPC の完全子会社

となります。この際に、SPC は既存株主との間で、対象会

社株式に係る株式譲渡契約を締結することになります。 

一方で、前記３で述べたとおり、SPC が金融機関等から

対象会社の株式取得のための資金を調達している場合、株

式譲渡契約には、当該外部資金調達との関係で一定の考慮

が必要になります。 

以下、かかる観点から重要なポイントについて説明し

ます2。 

(１) 外部資金調達の内容及びスケジュールとの調整 

株式譲渡代金に関し、株式譲渡契約において「買主は

売主に対し、（特定の）クロージング日において、●円を

支払う。」との規定がなされている場合、外部資金調達に

よる資金が必要となるタイミングや金額は明確です。しか

し、全ての株式譲渡契約においてかかる定めがなされてい

るとは限りません。 

例えば、以下のようなケースが考えられます。 

① クロージング日が特定されておらず、クロージングの

前提条件が充足してから●日以内と定められている場合 

この場合には、買収資金が必要とされる正確なタイミ

ングは、資金調達にかかるローン契約締結時には確定でき

ません。もっとも、いつまでも株式譲渡のクロージングが

行われないと当事者にとっても不安定であることから、将

来の一定の日3までにクロージングが生じなければ株式譲

渡契約が解除される旨の規定が置かれることも多いです。 

② 株式譲渡契約において、いわゆる価格調整条項が設け

られる場合 

株式譲渡契約において、株式譲渡の譲渡価格設定の前提

となった財務数値の日（評価基準日）からクロージング日

までの間にある程度期間が見込まれるような案件では、評

価基準日以降クロージング日までの間に生じた企業価値の

変動を反映するために、クロージング日の対象会社の貸借

対照表に基づく価格調整条項が置かれることも多いです。

このような場合には、必要とされる買収資金の正確な金額

は、資金調達にかかるローン契約締結時には分かりません。 

（２）株式譲渡のクロージングの前提条件―ファイナン

ス・アウト条項の活用 

資金調達にかかるローン契約に規定される前提条件は貸

付実行の前提条件ですが、株式譲渡契約に規定される前提

条件は株式譲渡実行の前提条件です。そのため、株式譲渡

実行の前提条件よりも貸付実行の前提条件が厳しい場合、

株式譲渡実行の前提条件は充足されるのに貸付実行の前提

条件は充足されないという事態が生じ、株式譲渡代金の支

払義務を履行できなくなる可能性があります。 

かかる事態が生じることを避けるべく、借入人（対象会

社株式の買主）としては、両契約における前提条件ができ

るだけ同一になるよう交渉を行うことになりますが、両契

約はそれぞれ契約当事者や前提となる取引内容、事実関係

も異なるため、前提条件を同一にすることは事実上困難で

す。 
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そこで、このような株式譲渡契約と SPC による資金調

達にかかるローン契約の前提条件の差から生じる債務不履

行リスクを完全に回避するため、株式譲渡契約にファイナ

ンス・アウト条項、すなわち、買主である借入人が買収資

金を調達できたことを買主の株式譲渡実行の前提条件とし

て、買主がローンの実行を受けられなかった場合に、株式

譲渡契約上の債務不履行の責任を問われることなく株式譲

渡取引から離脱できるようにする旨の条項を設けることが

考えられます。 

（３）表明保証・補償条項 

株式譲渡契約において株式譲渡代金を定めた場合、資金

調達にかかるローン契約における貸付人としても、対象会

社の価値は、当該株式譲渡代金と同額であることを前提と

して、与信判断を行うことになります。 

しかし、当該価値算定の前提として表明保証の対象と

なっていた事実に誤りがあったなど、対象会社の価値が実

質的にはそれ以下の価値しかないことが判明した場合、買

主は売主に対して、株式譲渡契約の規定に基づき、表明保

証違反等を理由に当該差額部分にかかる補償請求を行うこ

とになります。 

もっとも、この表明保証及び補償条項は、一般的に株式

譲渡契約において最も激しい交渉の対象となる部分であり、

交渉の結果、表明保証の範囲や補償請求の上限・下限・期

間制限等が買主にとって必ずしも十分ではないことも考え

られます。このように、買主にとって必ずしも満足できな

い内容の補償請求権は貸付人による債権保全の観点からも

不十分になり得るため、貸付人としても、株式譲渡契約に

おける表明保証条項や保証条項の内容について、十分に理

解しておく必要があるといえます。 

 

５．SPCと対象会社との吸収合併 

SPC は、実質的な買収主体である後継者役職員等により

出資された資金（エクイティ）及び金融機関からの貸付に

よって得られた資金をもって、対象会社の株式を取得する

ことになりますが、対象会社の株主は対象会社の一般債権

者に劣後する関係にあるため、SPC に対して貸付を行い、

SPC の資産である対象会社株式を担保として取得するのみ

では、貸付人の権利は対象会社の一般債権者に劣後するこ

とになってしまいます。 

かかる構造的な劣後関係を解消するため、対象会社が

SPC の完全子会社となった後、速やかに、対象会社と SPC

との間で吸収合併を行うことが一般的であるといえます4。 

これにより、対象会社の一般債権者と貸付人の構造的な

優劣関係は解消される他、金融機関からの貸付に係る支払

利息等を SPC に取り込まれた対象会社の費用として計上

できるため節税効果が期待できます5。また、SPC と対象

会社の双方を存続させることによる管理の手間・コスト等

の回避を図ることも可能といえます6。 

以 上 
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