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第１ 事業担保制度の導入に関する総論的な検討課題 

１ 事業担保制度導入の是非 

  事業のために一体として活用される財産全体を包括的に目的財産とする担保制度（事業

担保制度）を設けるか否かについて、どのように考えるか。 

 5 

（説明） 

１ 本部会における一読の議論においては、事業のために一体として活用される財産全体を

包括的に目的財産とする担保制度（事業担保制度）を設けることに賛成する意見として、

事業活動から生まれる将来キャッシュフローを担保とする融資は、多くの経営資源を持た

ない中小企業にとっても有益であるなどと指摘する意見があった。 10 

他方で、慎重な意見としては、事業担保制度の導入によって中小企業の資金調達の道が

本当に開かれることになるのか、個々の金融機関がきちんと担保価値を評価し、事業をモ

ニタリングすることができるのかという疑問を示すものもあった。 

この点に関連して、事業担保制度の一つの在り方として「事業成長担保権（仮称）の創

設を提案する金融庁の「事業者を支える融資・再生実務のあり方に関する研究会 論点整理15 

(2.0)」1（令和３年 11月公表。以下「金融庁・論点整理(2.0)」で引用）は、現行の担保法

制の下では、担保権者の関心が有形資産の換価価値に向きやすく、有形資産を持たない事

業者は、将来性があっても必要な借入れや資金調達のコストを下げにくく、創業や承継、

成長途上の局面にある事業者が、生産性を高め、大きな付加価値を生み出そうとするとき

に、金融機関が事業全体に関心を向ける動機付けとなるための選択肢が必要だとする。こ20 

れに対して、仮にそのような融資態度・傾向があるとしても、それは現行の担保法制と結

びつけられるものではなく、事業内容の複雑性、事業規模及び取引の反復可能性、貸し手

としてのリスク性向などの要因に由来する面が大きく、事業担保によらない限り、与信者

が事業に関心を十分持たず、モニタリングも怠りがちということにはならないのではない

かという指摘2もあり、金融庁・論点整理(2.0)においても、担保法制だけではなく、その他25 

の制度環境や事業者・金融機関双方におけるノウハウの蓄積や事業理解の深化等、その他

の様々な要因の変化も必要となるとされている3。このようなことから、仮に事業担保制度

を導入したとしても、そのことだけをもって直ちに金融機関の融資態度・傾向が変わり、

中小企業の資金調達のニーズが満たされるということにはならないものの、金融機関に対

して事業価値に着目した融資を動機付け、事業者に対して新たな資金調達手段を提供する30 

という限りでは、中小企業における資金調達手段の多様化につながるといえる。 

加えて、本部会では、労働債権者を含む一般債権者との関係で課題があるのではないか

といった指摘もあり、この点については後記第２、３で取り上げることとしたい。 

２ また、事業担保制度に対する指摘として、いわゆる過剰担保の問題（被担保債権額、担

保目的財産の価値及び債務者資産の総価値のうちいずれか２つの間での不均衡）があるが、35 

                                                
1 https://www.fsa.go.jp/singi/arikataken/rontenseiri2.pdf 
2 佐藤・事業担保・包括担保の効用と限界（上）21頁 
3 金融庁・論点整理(2.0)13頁 
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本部会においては、融資額の多寡は、担保価値との比較ではなく、事業の資金ニーズとの

比較で検討すべきであり、過剰担保という問題設定自体が不適切であるといった批判もあ

った4。しかし、事業担保権は、目的財産の範囲が広範であり、その設定から実行に至るま

での間にさまざまな形で濫用されるおそれがあるため、以下、本資料では、そのような弊

害が生じないような形で事業担保制度を構想することができるかどうかを検討するために5 

も、具体的な制度設計について検討することとしたい。 

  なお、一読では、事業担保制度を設ける場合、企業担保法や各種の財団抵当制度、集合

動産や集合債権を目的とする譲渡担保権との関係をどのように考えるかについても取り上

げたが、立法の在り方としてどのようなアプローチを採るかは、どのような内容の事業担

保権を設けるかによるため、これを踏まえて、法制的な観点からの検討を行うこととした10 

い。 

３ 事業担保制度の在り方について、どのように考えるか。 

一方の考え方として、事業担保権の設定を受けた担保権者は、事業の内容を的確に理解

し、事業者との間で緊密な関係を構築して、継続的にその経営を支援することによって、

事業価値の増大を目指すべきという考え方があり得る。このように考えると、担保権者は、15 

その事業を支えることができるほぼ唯一の地位にあることから、事業のキャッシュフロー

の低下が見られる場合であっても、直ちに事業担保権を実行するのではなく、十分な支援

を提供してもなお事業の状態に改善が見られないような場合にはじめて事業担保権の実行

を検討すべきものということができる。 

他方の考え方として、事業の将来性を評価して事業担保権の設定を受けた担保権者は、20 

その事業の価値を最大限に発揮することができる経営者に事業を経営させることによって、

事業価値の増大を目指すべきという考え方があり得る。このように考えると、担保権者は、

事業のキャッシュフローの低下が見られる場合には、その事業が本来発揮すべきパフォー

マンスを現在の経営者が十分に発揮できておらず、経営者の交代によって事業の状態を改

善させることが見込まれるものとして、期限の利益喪失条項等も活用した上で、必要があ25 

れば早期に事業担保権を実行すべきものということができる。 

これらの考え方はいずれも両極のものであって、折衷的な立場もあり得ると考えられる

が、事業担保制度の軸足をいずれの方向に置くべきかについて、どのように考えるか。 

 

２ 事業担保権を利用することができる者の範囲 30 

⑴ 事業担保権者となり得る者の範囲について、どのように考えるか。 

⑵ 事業担保権設定者については、法人に限定することとしてはどうか。事業担保権設定

者の範囲を法人のうちの一部に限定するかどうかについて、どのように考えるか。 

 

（説明） 35 

１ 事業担保権者の範囲 

                                                
4 過剰担保は、現行の担保制度のもとで、債務者企業の個別の保有財産に網羅的に（積み上げる形で）

担保設定を行った場合にも生じ得る問題であり、（継続企業価値の担保取得を旨とする）事業担保固有

の課題ではないとの指摘もある（佐藤・事業担保・包括担保の効用と限界（下）29頁） 
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  事業担保権を利用することができる担保権者について、前記１の（説明）２に記載した

ような事業担保権の濫用の危険が生じないと考えられる範囲に限定すべきかが問題となる。 

  金融庁・論点整理(2.0)では、個人や一般事業会社、無登録貸金業者などの利用を認めな

いよう、業態等の外形によって制限を付す方向性5と、登録制度等を設けて適格性を満たし

た業者のみが担保権者になり得るという方向性6が示された。本部会でも、事業価値を見極5 

める力のある金融機関に限定するべきであるという意見や、本制度に基づいて貸付を行う

主体として事業評価に長けた投資ファンドなどが考えられることから、余り範囲を絞りす

ぎない方がよいのではないかという意見が出された。 

現行法のもとでも、担保権者の主体を問わず、設定者の個別財産を目的とする担保を積

み上げることによって実質的に事業全体を担保化することができることに照らせば、事業10 

担保権は事業のために一体として活用される財産全体に対する担保権設定をより簡易に行

うことができるものに過ぎず、事業担保権者を限定する必要はないと考えられる。他方で、

事業全体に対する簡易な担保権の設定自体が濫用行為を誘発するものだと評価するならば、

事業担保権者を一定の資格を有する者などに限定する必要があるとも考えられる。以上を

踏まえて、どのように考えるか。 15 

２ 事業担保権設定者の範囲 

  同様の観点から、事業担保権設定者となり得る者の範囲も問題となるところ、個人（事

業主）による設定は、担保権の対象となる事業のために用いる財産とそれ以外の財産を区

別することが困難であることから、事業担保権設定者は法人に限定すべきであると考えら

れる。このことは、本部会において、経営者や従業員等の私生活を脅かすことは許容され20 

ないとの立場から、事業担保権の被担保債権について個人保証等を制限するべきであると

の意見が複数出されたこととも整合するように思われる。 

  その上で、事業担保権の濫用を防ぐ観点から、法人についても、何らかの限定を付する

べきかが問題となる。方向性としては、「株式会社」に限定する企業担保法7のように一定

                                                
5 預金取扱金融機関や政府関係金融機関に限定するか、これらに金融機関のグループ会社も加えるか。

そのほか、保険会社や一般の貸金業者、サービサーも加えるか。また、保証履行によって事業成長担保

権者となり得る信用保証協会などの保証人にも適格性を認めるか（金融庁・論点整理(2.0)54頁）。これ

に対しては、事業価値・キャッシュフローを引当てにしたファイナンス取引に通暁した当事者から構成

されるべきであり、金融機関のほか、少なくとも一部の貸金業者（デット・ファンドやベンチャー・フ

ァイナンス等）を加えないと、事業担保制度の構想が画餅に帰すおそれがあるとの意見もある（佐藤・

事業担保・包括担保の効用と限界（下）32頁）。 
6 事業再生実務の担い手として期待される適格性を満たした登録業者に限るか（金融庁・論点整理

(2.0)54頁）。これに対しては、適格性判断の基準として事業再生実務の担い手という観点に限定する必

要があるのかは不明であり、事業価値・キャッシュフローが毀損していない状態でのファイナンスを軸

に考える場合には、想定されるプレイヤーの範囲はむしろ異なるとの意見もある（佐藤・事業担保・包

括担保の効用と限界（下）32頁）。 
7 企業担保法は、我が国の法制上、従前にその例を見ない画期的な制度であるため、企業の客観性が最

も強く、企業財産の範囲が容易に確定可能で、公示制度を簡単にできる株式会社についてさしあたり実

施し、制度の慣熟に従い、技術的に可能な限り、漸次他の法人又は個人の企業に及ぼすことが適当と考

えられた。個人や合名会社、合資会社、有限会社等の企業は人的色彩が強く、企業自体の客観性が薄弱

であり、企業財産の範囲が実際上不明確になるおそれがあり、また個人や公共団体等の企業は、企業担

保権の公示方法として株式会社登記簿のような容易に利用し得る適当な制度が現行法上存しないことや
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の種類の会社に限定することや、一定以上の規模の者に限定すること8、流動化・証券化や

プロジェクト・ファイナンスなどのように事業のために一体として活用される財産全体を

担保対象とすることが必要かつ有効であるような場面で利用されるように限定すること9

などが考えられる。しかし、本部会では、事業担保制度の主な利用場面として、中小企業

における地域金融機関からの資金調達が考えられることから、設定者に中小企業を含める5 

べきであるとの意見や、事業担保権者の範囲を一定の者に限定することで自ずと利用目的

に適う設定者は絞られてくるのではないかという意見が示された。事業担保権者の範囲と

併せてどのように考えるか。 

  

３ 事業担保権の対象となる財産の範囲 10 

  事業担保権の目的物の範囲について、法人の総財産としてはどうか。 

 

（説明） 

１ 一部の事業のみを事業担保権の目的とすることの可否 

  事業担保権の目的物の範囲については、設定者が複数の事業を展開している場合に、設15 

定者が営む事業のうちの一部のために利用されている財産のみを対象として事業担保権を

設定することもできるものとするかどうかという問題が指摘されている。この点について

は、設定者が複数の事業を営んでいる場合、いずれの事業のために用いられているのかが

判然としない財産や、複数の事業のために共用されているものもあるため、担保権の目的

となる事業のための財産とそれ以外のものを区分することには困難が伴う10。例えば、い20 

わゆる間接部門において用いられている備品や機械類などはいずれの事業のためにも利用

されているといえるし、契約上の地位を含めて事業担保権の目的とすることができるもの

とした場合、例えば労働者に対する使用者の地位がいずれの事業に属するかを決定するこ

とは困難なことが多い11。 

この点について、他の事業と明確に区分・管理可能な状態であれば、一部の事業に対す25 

る担保権の設定・実行を認めるべきであるという意見があったが、設定時に区分、管理が

                                                
立法時直ちに制度を認める必要がなかったが、その必要性が生じ、法律技術的に制度を認めることがで

きれば、これらの企業にも拡充することが望ましいとされていた（香川・企業担保法の逐条解説⑴13

頁）。 
8 企業担保法の導入検討時においても、中小企業の代表者による、一般の中小企業にまで適用すること

は悪徳債権者に牛耳られるおそれがあるとの発言があったとされる（執行・企業担保権の内容・効力

25・26頁）。 
9 企業法制研究会（担保制度研究会）においては、全資産が担保対象となる制度の創設を提案するに当

たり、何らかの方法で主体を限定することとし、その具体的な方法として資産の流動化に関する法律上

の特定目的会社に限定する方法や、何らかの認定機関によって認定を行った主体に限るという方法が指

摘された（企業法制研究会報告書 57頁）。 
10 企業担保法においても、同じ観点から、企業担保権の効力の及んでいる財産の範囲について紛争が生

ずるおそれがあるため、株式会社の総財産の一部に対する担保権の設定を認めないことが妥当とされた

（香川・企業担保法の逐条解説⑴13頁）。 
11 金融庁・論点整理(2.0)45頁は、一部の事業のみを対象とする事業担保権を設定することの難点を指

摘する。また、志甫・金融庁研究会における議論と実務上の論点 189頁も参照。 
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可能であるとしても、その状態が実行時まで継続することを担保することは困難であると

考えられる。あらかじめ別会社化することで一部の事業だけを担保権の対象とすることが

できるという指摘もあったことを踏まえ、本文においては、一部の事業のみを事業担保権

の目的とすることは認めないことを提案している。 

２ 設定者の総財産 5 

  本文では、事業担保権の目的物の範囲について、設定者の法人格単位で、その「総財産」

とすることを提案している。 

  企業担保法の「総財産」12は、企業を構成する個々の財産の増減変更にもかかわらず、一

体として観念された総財産を意味し、不動産、動産、債権、用益権、工業所有権（特許権、

実用新案権、意匠権及び商標権）、鉱業権、漁業権などの現行法制上財産権として観念され10 

ているもの全てが含まれるとされている13。本文の「総財産」もこれらを全て含む趣旨で用

いているが、これに加えて、のれん、営業上の秘密、技術上の秘密などのような営業に伴

う事実上の利益や契約上の地位などが事業担保権の目的に含まれ得るかが問題となる。 

⑴ 事実上の利益 

  企業担保法第１条の「総財産」については、「商号や企業に特有の技能又は熟練や顧客15 

間の名声」という意味におけるのれんのような事実上の利益は含まれないと解すべきで

あるとされており、その主な理由は、企業担保権の実行段階におけるのれんに価値があ

るか疑問であることや、のれんの利益の享受は設定者の協力なくして不可能であること

などから、のれんを担保の対象に含めても実効性を期待し難いからであると説明されて

いる14。一方で、一括競売の場面で会社の総財産を一体として評価する際には（企業担保20 

法第 38条第２項）、のれんのような事実上の利益を含んだ形で評価されることになると

の指摘もある15。 

これらの事実上の利益には、営業上の秘密、顧客に関する情報などのように、経済的

な価値があり、取引の対象とされているものがある。このような事実上の利益は事業を

継続するに当たって必要なものであり、これを利用することができなければ、その事業25 

の価値が毀損される場合がある。そこで、このような事実上の利益についても、事業担

保権の目的である「総財産」に含まれるとすることが考えられるが、どのように考える

か。 

もっとも、このような事実上の利益が事業担保権の目的に含まれるということの意味

は、事業担保権の実行がされた場合に、設定者が、抽象的には、当該利益を買受人が利30 

用することができるようにしなければならない義務を負うというものであり、事実上の

利益について物権的な権利を取得するわけではない。そして、その実際上の難点として、

                                                
12 香川・企業担保法の逐条解説⑴13・14頁 
13 なお、一読では、不動産や預貯金・振替証券について、事業担保権の対象から除くべきかについて取

り上げたが、これに批判的な意見が示された。これらを除外することについて否定的な見解として、田

中・事業担保に関する一考察（24頁）がある。 
14 香川・企業担保法の逐条解説⑴14頁。また、各種の財団抵当制度において、商号、得意先、のれん

などを組成物件とすることができないのも、権利の公示方法や執行方法等に問題があるからであるとさ

れている（酒井・工場抵当法 104頁）。 
15 新版注民⑼642頁〔柚木馨＝小脇一海＝占部洋之〕 
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このような利益を実行によって移転しようとしても、設定者が協力しない場合には事実

上移転することが困難であると考えられる。このため、設定者の任意の協力を期待する

ことができない場合には、担保価値の評価が低くならざるを得ない場合が考えられるが、

そうであっても、このような事実上の利益を買受人に利用させる義務を観念することも

可能であることから、上記のとおり、これを総財産に含まれるものとして事業担保権の5 

目的とすることを提案している。 

⑵ 契約上の地位 

  事業を行うためには、労働者との労働契約や、取引先との継続的な取引関係など、様々

な契約関係が必要であり、事業担保権が実行された場合に、買受人の下で継続的な企業

価値を発揮するためには、事業の継続に必要な契約上の地位を担保の目的財産に含める10 

必要がある。そこで、事業担保権の目的である「総財産」に、設定者が有している契約

上の地位を含めることが考えられる。契約上の地位を総財産に含めないこととし、その

実行の段階で、担保権実行による「総財産」の移転とは別に、改めて契約上の地位の移

転の契約を買受人との間で締結することも考えられる。しかし、そうすると、設定者が

契約上の地位の移転を拒絶した場合には、その契約の相手方との間で改めて契約を締結15 

する必要があることになるが、既存の契約上の地位の移転を受けた方が契約上の地位を

得るコストを小さくすることができるとも考えられる。そこで、契約上の地位について

も、事業担保権の目的である「総財産」に含まれるとしてはどうか。 

  もっとも、契約上の地位が事業担保権の目的である「総財産」に含まれるとしても、

契約上の地位の移転の効力が生ずるには、契約の相手方の承諾が必要である（民法第 53920 

条の２）ことや、通常、担保権の設定時と実行時にはタイムラグがあり、設定時には実

行後の事業の譲受人が必ずしも決まっていないことなどに照らせば、実行によって現実

に買受人に契約上の地位が移転するには、相手方の合意を要することになると考えられ

る16。 

  契約上の地位の中には、雇用契約に基づく使用者としての地位も含まれ、その第三者25 

への移転に当たっては労働者の承諾が必要となる17が（民法第 625条第１項）、担保権の

実行により労働者が大きな影響を受けることから、例えば、設定時において労働者や労

働組合に対する協議を行うよう求めたり、説明義務を課したりするなど労働者保護を図

ることも考えられる。 

 30 

第２ 事業担保権の効力 

１ 事業担保権の設定 

事業担保権の設定契約について、組織決定を要するものとするかどうかについて、どの

ように考えるか。 

 35 

                                                
16 契約上の地位について、契約の相手方当事者の承諾を得れば、譲渡予約（実質的には譲渡担保）が可

能であるとする見解がある（内田・民法Ⅲ646頁）。 
17 なお、会社分割に伴う使用者の地位の承継は、民法第 625条第１項にいう権利の「譲渡」ではない

が、会社分割に伴う労働契約の承継等に関する法律（平成 12年法律第 103号）による労働者保護手続

が別途設けられている。 
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（説明） 

 事業担保権は、設定者の財産を広く対象とし、実行されると事業譲渡と同じ結果となり得

るため、その設定契約について株主総会決議を必要とすべきか。なお、実行時における株主

総会決議の要否については、後記第３、５において検討する。 

 企業担保法の設定については、株主総会決議が必要とされる取引（会社法第 467条第１項5 

第１号から第４号まで）のいずれにも該当せず、その類推適用を主張する見解も主張されて

いないとの指摘がある18。 

 事業の全部の譲渡をする場合には株主総会の特別決議による承認を受けなければならない

（会社法第 467 条第１項第１号、309 条第２項第 11 号）が、この「譲渡」に譲渡担保が該

当するかどうかについては、譲渡担保は事業の継続を前提に設定されるものであり、企業担10 

保権の設定による社債の発行の権限が取締役会に属することとの均衡からも、資金調達に係

る経営政策に属する問題として、株主総会決議は不要と解するべきであるとの見解がある19。 

 事業全体を担保の目的とする担保制度について検討した学説においては、どのような取引

について株主総会決議を要するものとするかは、株主意思の尊重という考慮要素と、業務執

行の迅速性の確保や取引安全という考慮要素とを比較衡量して決すべき政策的な問題である15 

ことを前提に、公開会社では、株主総会決議の取得には時間を要するため、迅速な資金調達

の要請に反する一方、非公開会社では、そうした問題は大きくないものの一般に所有と経営

が一致していることが多く、株主総会決議を要求することによって事業担保の設定に係る会

社の判断が変わることはあまり考えられないとして、設定段階における株主総会決議の必要

性に疑問を呈するものがある20。 20 

 以上を踏まえて、事業担保権の設定に株主総会決議を要するかどうかについて、どのよう

に考えるか21。 

 

２ 事業担保権の対抗要件及び他の担保権との優劣関係 

⑴ 商業登記簿への登記を、事業担保権の対抗要件としてはどうか。 25 

⑵ 登記登録制度がある個別財産について担保権を有する者に対して事業担保権を対抗す

るために、商業登記簿への登記に加えて登記登録を必要とするか、商業登記簿への登記

で足りるものとするかについて、どのように考えるか。 

⑶ 事業担保権と先取特権との優劣関係については、次のように考えてはどうか。 

ア 動産の先取特権と事業担保権の優劣については、事業担保権を民法第330条に規定30 

する第１順位の先取特権と同一の効力を有するものと扱う。 

イ 不動産の先取特権と事業担保権の優劣については、事業担保権を抵当権と同様に扱

う。 

ウ 事業担保権は、一般の先取特権に優先する。 

 35 

                                                
18 田中・コメント：会社法の観点から 68頁 
19 落合誠一編「会社法コンメンタール⑿」（商事法務、2009年）35頁〔齊藤真紀〕 
20 田中・事業担保に関する一考察 27頁 
21 金融庁・論点整理(2.0)99頁以下でもこの問題について検討されており、株主総会決議は求めず、取

締役会決議事項とすることが望ましいとされている。 
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（説明） 

１ 事業担保権の対抗要件 

  事業担保権は、法人の総財産など設定者の財産を広く対象とし（前記第１、３参照）、実

行された場合の影響が大きい担保権であることから、対抗要件を登記とし、担保権者、設

定者、被担保債権22、極度額23、事業担保権が設定されている旨などを記録することとして5 

はどうか。この登記は、企業担保権に倣って商業登記簿にすることが考えられる24。 

また、同一の設定者の総財産に数個の事業担保権が設定された場合の相互間の順位につ

いて、その登記の前後によることとしてはどうか25（ただし、そもそも後順位の事業担保権

の設定自体を認めないという考え方もあり得る。）。 

２ 他の担保権との優劣関係 10 

⑴ 事業担保制度が設定された場合、その効力が及ぶ個別財産に対する担保権を設定する

ことができないという考え方も示されている26。これは、事業担保権と個別の担保権が

併存すると法律関係等が錯綜すること、あとから融資しようとする者は個別の財産に対

する担保権ではなく、後順位の事業担保権の設定を受ければ足りることなどを理由とす

る。 15 

  このように、個別の財産権に対する担保権の設定が禁止されるのであれば、事業担保

権と個別担保権の優劣という問題は生じにくい。もっとも、個別の財産について、事業

担保権者以外の債権者が特別の先取特権を取得することは避けることができない。した

がって、約定担保権の設定を禁止したとしても法律関係の錯綜は回避することができな

いこと、設定者が比較的少額の金融を得たい場合には個別の財産に対する約定担保権の20 

設定を認める途を残しておいた方がよいとも考えられることなどからすると、個別財産

                                                
22 被担保債権の範囲について、企業担保権では、社債に限定されているが（企業担保法第１条第１

項）、金融庁・論点整理(2.0)50頁では、貸金債権（及び利息債権、遅延損害金債権）とすることが提案

されている。 
23 事業担保権は特定の債権を担保する場合だけでなく、一定の範囲に属する不特定の債権を担保する場

合（根譲渡担保）にも活用されることが考えられる。後順位担保権の設定やリファイナンスの場面で先

順位担保権者の被担保債権の限度額が明確になる必要があることから、根抵当権と同様に、極度額を定

め、公示する必要があると考えられる。他方で、そもそも後順位担保権者の登場は想定し難く、仮に後

順位担保権者が登場しても、既存の事業担保権者との交渉過程や債務者企業から必要な情報が得られる

はずであり、極度額減額請求を設けるかなど、制度利用者のインセンティブも踏まえた慎重な検討が必

要だという指摘（佐藤・事業担保・包括担保の効用と限界（下）29頁）や、極度額の定めを登記事項

とすることについて否定的な見解も示されているが（金融庁・論点整理(2.0)50頁）、どのように考える

か。 
24 企業担保法においても、株式会社登録簿への登記が成立要件（効力発生要件）とされ（同法第４

条）、登記をもって第三者に対抗することができるとされている。これに倣い、事業担保権について

も、第三者が設定者である法人との取引を行うに当たり、確認するものと思われる商業登記簿への登記

を成立要件とすることも考えられる。 
25 企業担保法においても、同様に、担保権相互の順位は、登記の前後によることとされている（同法第

５条）。 
26 金融庁・論点整理(2.0)57頁参照。各種財団抵当の組成物件についても担保権の設定が認められてい

ない。また、企業担保権は、その登記後に設定者が個別の財産に設定した担保権にも劣後するものとさ

れているが（企業担保法第６条）、本部会では、事後的に設定された事業用重要な個別財産に対する担

保権が事業担保権者の権利を事後的に浸食していく状況は避けるべきとの意見もあった。 
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への担保権設定を禁止すべきではないとも考えられる。 

⑵ 個別の財産権に対する担保権の設定をおよそ認めないという強い効力まで認めるのは

困難であるとすると27、個別財産についての担保権者に事業担保権を対抗するための要

件や、個別担保権と事業担保権との優劣関係をどのように考えるかが問題となる。この

点については、まず、事業担保権の目的である総財産に含まれる個別財産に担保権が及5 

んでいることを、当該個別財産について利害関係を有する第三者に対抗するため、事業

担保権の登記に加えて、個別財産に関する登記登録を具備することまで求めるかどうか

が問題となる。個別財産の登記登録を必要とすると、設定者は、登記登録がある財産に

ついては全て登記登録を受けておかなければ第三者に対抗することができないこととな

り、そのコストが大きくなるという指摘28が考えられる。 10 

  一方、個別財産の登記登録を不要とすると、当該個別財産の登記登録を見てもそれが

事業担保権の対象となっていることを把握することができず、別途、事業担保権の登記

を確認しなければならないこととなるため、例えば不動産のみを担保として融資をする

既存の金融実務に影響を与えるという指摘が考えられる。物的編成がされている登記登

録制度においては、当該物に関する権利関係は当該登記登録制度に集約されており、現15 

在の取引実務はこれを前提として運用されているから、当該登記登録制度において登記

等がされていない権利が優先することになると、現在の取引実務に対する影響は大きい

と考えられる。本部会でも、公示の対象に不動産が含まれる場合には、不動産登記記録

に登記をすべき旨の意見があった。 

⑶ 個別担保権と事業担保権との優先劣後関係については、一般的に担保権の優劣を対抗20 

要件の先後によって決する考え方によれば、事業担保権の対抗要件（個別財産について

の登記登録を要するものとする場合には、商業登記に加えて個別財産についての登記登

録）と、競合する担保権の対抗要件の先後によって決することになると考えられる。 

  他方、担保ファイリングを導入する考え方によると、動産に関する担保権の優劣関係

に関する情報を担保ファイリングに集約しようとすれば、事業担保権も担保ファイリン25 

グに記載することができるようにした上で、担保ファイリングの先後によることになる。 

３ 先取特権との関係 

⑴ 事業担保権の設定者が有する動産について特別の先取特権者を有する債権者がいる場

合に、事業担保権と当該先取特権との優劣関係が問題になる。動産を目的とする新たな

規定に係る担保権については、質権と同様に、民法第 330条第１項第１号の特別の先取30 

                                                
27 例えば、事業全体が 10億円で換価されたが、そのうち一つの不動産に抵当権が設定されており、そ

の不動産の評価額が 1500万円であるとすると、事業全体に対する当該個別財産の価値の割合（1.5％）

で事業担保権の被担保債権を当該個別財産に割り付け、割り付けられた被担保債権と、個別担保権の被

担保債権とで優劣を検討するということが考えられる。 
28 企業担保権は、その効力がきわめて弱いため、個々の会社財産については企業担保権の存在を公示し

なくとも第三者の取引の安全を害するおそれはなく、一般の債権者保護の見地から会社が企業担保権を

設定していることが公示されれば足りるとされたが、これについては、構成物件の公示を求める財団抵

当制度の簡素化を図るためにそのような登記方法にすることにより、企業担保権の効力をきわめて弱く

せざるを得なかったというべきとの見解もある（執行・企業担保権の内容・効力 16頁）。 
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特権と同じ効力を有するものとすることが議論されており29、事業担保権についてもこ

れと同様に扱うことが考えられる。 

  他方、動産質権が民法第 330条第１項第１号の先取特権と同順位とされるのは、これ

らの先取特権は目的物が債権者の事実上の支配下にあり、債権者がその動産を自らの債

権の引当てとして期待するとの黙示の合意ないし黙示の質・黙示の動産質の観念に基づ5 

くものとされており、この点で、債権者が目的物の占有を要件とする動産質権と類似し

ているからであると説明されている30。事業担保権においては、目的物の占有は引き続

き設定者にあるから、上記の説明を前提とすると動産質権と同様に扱ってよいかどうか

については疑問もある。 

  本文では、他の担保権との優劣関係において矛盾が生じないようにすること（同一の10 

動産について、事業担保権、質権、先取特権が競合した場合に、事業担保権と質権の順

位を同順位としておかなければ、３つの担保物権の優劣関係が矛盾する場合がある。）、

非占有型の担保権である譲渡担保権についても第１順位の担保物権とする見解が有力で

あることなどを踏まえて、事業担保権についても第１順位の先取特権と同順位と扱うと

いう考え方を示しているが、どのように考えるか。 15 

⑵ 事業担保権の設定者が有する不動産について特別の先取特権者を有する債権者がいる

場合に、事業担保権と当該先取特権との優劣関係が問題になる。この点については、事

業担保権と同じく約定担保権である抵当権と同様に扱うものとしてはどうか。すなわち、

不動産保存及び不動産工事の先取特権は、登記をすることにより、その登記よりも前に

対抗要件を備えた事業担保権に優先することができる。 20 

⑶ 一般先取特権と事業担保権との優先劣後関係については、事業担保権が優先するもの

としてはどうか。 

 

３ 事業担保権の優先弁済権の範囲（一般債権者に対する優先の範囲） 

  事業担保権の被担保債権に先立って弁済を受けられる一般債権として、どのようなもの25 

を規定するか。また、そのような一般債権を事業担保権との関係で具体的にどのように優

先するか（それぞれの配当額を具体的にどのように算出するか。）について、どのように考

えるか。 

 

（説明） 30 

１ 事業担保権は設定者の財産を広く対象とする担保権であるため、他の一般債権者の引当

財産がなくなるおそれがある。しかし、事業の価値が増大するには、例えば労働者の役務

提供や、原材料の購入など様々な取引が必要であり、これらの取引の相手方が信用を供与

したことによって事業価値が増大したにもかかわらず、事業担保権者だけが総財産から優

先弁済権を受けるのは妥当でないとの指摘が考えられる。そこで、事業担保権の優先弁済35 

                                                
29 企業担保権は、一般の先取特権にも劣後するものとされているが（企業担保法第７条第１項）、一般

債権者に先立って優先弁済を受けることができるだけと効力が弱いことが、制度が利用されていない一

因だと考えられている。 
30 新注釈民法⑹431頁〔今尾真〕 
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的効力を一定の範囲で制約し、その範囲でその他の債権者を優先させることが考えられる

31が、具体的にどの債権を優先させるか。 

  事業担保権の実行前には、事業の経営は設定者に委ねられており、事業のために必要な

債務の随時弁済が許容されると考えられるから、他の債権者の保護という問題は顕在化し

ない。事業担保権の優先弁済的効力を実体法上制約し、その被担保債権が一定の債権に劣5 

後するとすれば、この優劣関係は、実行がされて換価代金等を配当する段階でこの優劣関

係が反映されることになる。以下では裁判所の選任する管財人による実行を想定する。 

２ 実行後に発生した債権 

  実行開始後は、管財人の下で事業が継続されることになるが、そのために必要な費用は

事業の価値を維持するために必要な負担であり、その支払が滞ると反対給付が受けられな10 

くなって事業を継続することもできない。このため、実行開始後の債権については、事業

担保権の弁済に先立ち、管財人が随時配当手続外で弁済することができるものとしてはど

うか32。 

３ 実行前に発生した債務 

⑴ 実行前に発生した債務が実行開始時点でも未払のまま残っていた場合、実行手続にお15 

いて、これらの債権を随時弁済したり、事業担保権の被担保債権に優先して配当したり

することができるかが問題になる33。具体的には、どのような根拠に基づいて事業担保

権の優先弁済的効力を一定の債権に対する関係で制約するか（一定の債権を事業担保権

に優先させるか）、どのような債権を優先させるか、優先させる場合に具体的にどのよう

にして各債権に分配する額を算出するか、優先させる債権への分配額を随時弁済するこ20 

とができるかなどの問題が含まれる。 

⑵ 事業担保権が対抗要件を具備した後に発生したにもかかわらず、ある債権を事業担保

権の被担保債権に優先させるものとする根拠としては、当該債権の対価である給付が事

業担保権の目的である総財産、すなわち設定者の企業価値の維持、増大に寄与したから

であるというものが考えられる。現行法においても、例えば、不動産保存の先取特権（民25 

法第 326条）や不動産工事の先取特権（民法第 327条）が抵当権者に優先するとされて

いること（民法第 339条）や、抵当不動産の第三取得者が抵当権者に対して必要費や有

益費の償還を請求することができるものとされているが、これは同様の趣旨に基づくも

のと考えられる。このような考え方からすれば、民法第 327条第２項が不動産価格の増

加額についてのみ不動産工事の先取特権を認めているのと同様に、一般債権者の給付に30 

                                                
31 金融庁・論点整理(2.0) 63頁以下は、商取引債権等、事業の継続や成長に不可欠な債権を事業担保権

の被担保債権に優先させることとし、その取扱いについて、①裁判所、実行手続の実施主体（管財人

等）又は事業担保権者が個別に判断するという考え方、②先取特権が認められた債権を優先させるとい

う考え方、③政策的に優先する債権の範囲を定めるという考え方の３つを示し、随時弁済を認めること

としている。 
32 設定者が、事業価値の維持と無関係な不当な継続的契約（内容の伴わない継続的役務提供契約を締結

し、継続的に多額の対価を支払うなど）を締結しており、管財人がこれを解除することができない場合

に、実行開始後の期間に対応する債務の支払が事業担保権の被担保債権に優先するのは不当であるとも

考えられる。しかし、その実質判断は困難な場合も多く、実務上の便宜からすると、実行後の債務につ

いては随時の弁済が許容されるとすることも考えられるのではないか。 
33 この問題について、金融庁・論点整理(2.0)63頁以下でも議論されている。 
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よる現存する価値増加分が現存する場合に、当該現存部分についてのみ、当該債権者の

債権を優先することになる。しかし、その事業担保権は多数の財産からなる総財産を目

的としているため、どのような給付がどれだけの価値の増加をもたらしたのかを明らか

にすることは不可能である。また、事業担保権の被担保債権自体も企業価値の維持、増

加にのために用いられたものと考えられるが、このように、同様に企業価値の維持、増5 

加に貢献した債権のうち、一部を被担保債権に優先させることをどのように正当化する

かも問題である。さらに、このように企業価値の維持、増加を問題とする場合には、そ

のような効果をもたらしたといえるかどうかが疑わしい債権、例えば不法行為に基づく

損害賠償請求権などを優先させることができないとも考えられるが、それが妥当な結論

であるかどうかが問題になる。 10 

  次に、そもそも事業担保権が担保価値として把握したのはその事業が継続的に生み出

すフリーキャッシュフローであるという理解に基づき、事業担保権の被担保債権の弁済

に充てられる原資はこれを生み出すために必要な費用を控除したものであるという説明

が考えられる。このような説明によれば、設定者が事業を行うために負担した費用は、

基本的には全て事業担保権の被担保債権に優先することになり、金融債権を除く全ての15 

商取引債権が事業担保権の被担保債権に優先することになる。しかし、他の債権が優先

するとすれば、事業担保権の効力は弱いものとなり、事業担保権の設定を受けたことで

かえって不利になることもあり得る（事業担保権の設定を受けていなければ他の債権を

含めて按分で弁済されるのに、事業担保権の設定がされていると他の債権に優先的に弁

済されるため）。また、金融債権と商取引債権とを区別することが困難な場合もあり、商20 

取引債権を優先し、金融債権は事業担保権に劣後するというルールが実務上適用可能で

あるかどうかにも問題がある（金融債権と商取引債権を明確に区別することが可能であ

るとしても、例えば、借り入れた金銭で仕入れを行い、貸主に対する借入金の返還債務

が残っている場合と、売主に対する仕入代金債務が残っている場合とを区別することに

合理性があるか、検討を要する。） 25 

  このほか、より政策的な観点を強調する説明もあり得る。例えば、事業担保権が全て

に優先するとすると、設定者の財産状況が悪化しても一般債権者はおよそ債権を回収す

ることができないおそれがあるから、実行に着手する前の段階であっても、取引先が信

用取引に応じない可能性が生じ、事業の継続に不可欠な商品や原材料などを入手するこ

とが困難になるため、このような取引を可能とするため、一定の範囲でこれらの債権を30 

優先するという考え方があり得る。また、実行前に発生した債権のうちいずれを弁済し

ていくことが、実行に着手した後の事業の継続にとって必要かという観点から判断する

という考え方もあり得る。このほか、労働債権については、労働者保護という政策目的

からその優先性を説明することが考えられるし、不法行為債権についても同様である。

このような考え方からは、個別の債権ごとに優先するかどうかやその範囲を検討してい35 

くことになるが、さまざまな種類の債権が存在する中で、過不足なく優先関係を記述す

ることができるかが問題となる。 

  以上を踏まえて、一定の債権を優先させる根拠について、どのように考えるか。 

⑶ 前記⑵を踏まえてどのような債権を事業担保権に優先させるかについては、あらかじ
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めどのような債権が事業担保権の被担保債権に優先するかを法定しておくという方法と、

裁判所、管財人等又は事業担保権者の判断により、優先する債権を決定する方法とがあ

り得る（そのいずれかのみによることも、併用することも考えられる。）。 

ア あらかじめ優先する債権の類型を法定するという考え方には、民法が先取特権を認

めることによって政策的に優先権を与えている債権を事業担保権に優先させる考え方5 

や、金融債権（及びこれと同視することができる債権）以外の債権を優先させる考え

方などがあり得るとされている34。しかし、前者（先取特権が認められる債権を優先す

る考え方）については、そもそも民事実体法上の優先権は事業の維持継続のための必

要性とは異なる観点から定められたものであるから、先取特権が認められているとい

うことから直ちに事業担保権に優先させるのが妥当であるということはできない35。10 

また、先取特権と事業担保権との優劣関係について、前記２の（説明）３のとおり規

律を設ける一方で、それとは異なる形で先取特権の被担保債権を優先させることは矛

盾であるように思われる。もっとも、政策的な債権者保護の必要性という観点を強調

すると、例えば一般先取特権が認められている労働債権について、期間などの制限な

く事業担保権に優先させることは考えられる。また、債権者に現実に給付を受けさせ15 

る必要性が高い一方で約定担保権の設定を受けることが期待しにくい類型として、不

法行為に基づく損害賠償請求権（このうち、生命身体など重要な法益を侵害する不法

行為に基づくものに限定することも考えられる。）についても、事業担保権に優先させ

ることが考えられる。 

  金融債権（及びこれと同視することができる債権）以外の債権を全て優先させると20 

いう考え方も提示されているが、金融債権にも商取引債権などと同様に事業価値の維

持や増加に寄与したと考えられるものはあり得る。例えば、ファイナンス・リースの

リース料債権は金融債権の一種と捉えられるが、所有権留保売買の売買代金債権と比

べても、事業価値の維持増加への寄与という点で大きな違いがあるとは考えにくい。

また、商取引債権そのものについて信用が供与されている場合と、融資を受けた金銭25 

から仕入れなどを行った場合とでも同様に大きな違いがあるとは考えにくいように思

われる。そうすると、金融債権とそれ以外の債権とで区別することに合理性があるか

どうかには疑問もある。 

イ 事業担保権に優先する債権の類型をあらかじめ一般的に決めることができない場合

には、事案ごとに優先する債権を判断するものとすることが考えられる。また、優先30 

する債権の類型をあらかじめ一般的に決めておくとともに、これとともに、事案ごと

に優先する債権を判断するという制度も考えられる。例えば、実行前に発生した債権

のうち企業価値の維持、増加に寄与し（、かつその増加分が現存している）ものはど

れか、また、事業を継続するに当たっていずれの債権を弁済することが必要であるか

などの観点から、優先する債権を選択するという制度である。 35 

  このような制度を設ける場合、だれが優先する債権を判断するかが問題になる。裁

判所、管財人、事業担保権者などが考えられるが、実際に事業の継続に当たっており、

                                                
34 金融庁・論点整理(2.0)別紙 4.2.2 
35 佐藤・事業担保・包括担保の効用と限界（下）31頁 
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設定者の財産状況ももっとも詳細に把握しているという点では、管財人の選択にゆだ

ねるということも考えられるが、これまでの企業価値の形成に寄与したかという判断

は極めて困難であり、誰に委ねるとしても、適切な判断をすることができるかという

疑問は生じ得る。また、判断権者をいずれか一人とするのではなく、例えば、事業の

継続に必要な通常の支払は事業の管理処分権が帰属する管財人の判断に委ねつつ、不5 

法行為債権のようにイレギュラーかつ判断が難しいものは裁判所の判断によることと

し、裁判外の実行手続においては事業担保権者の判断によるなどといった形で、場面

や対象債権によって場合分けをする考え方もある。 

⑷ 優先させる債権の範囲が決まると、これらの債権を具体的にどのように取り扱うかが

問題となる。この点については、例えば次のような考え方があり得る。以下の説明では、10 

事業全体の換価価値が 100、事業担保権の被担保債権が 90、その他の債権が 60（いず

れも無担保。そのうち、事業担保権に「優先」させる債権が 15、それ以外が 45）である

という事例を用いる。 

① 事業担保権者が受けるべき配当の中から、「優先させる債権」に分配する方法 

  本来であれば事業担保権者がまず 90 を取得するはずであるが、このうち事業担保15 

権者に優先する債権者に 15が配分され、事業担保権者は 75を取得する。被担保債権

の残り 15 と優先しない債権 45 は、換価価値の残部 10 から按分で弁済を受ける。事

業担保権者が取得するのは、75＋10×15/60、優先する債権者が受けるのは 15、優先

しない債権者が取得するのは 10×45/60となる。 

  このような考え方によれば、事業担保権が設定されておらず、按分で弁済された場20 

合には優先する債権者は 100×15/150しか得られなかったはずなので、優先する担保

権者は他人の事業担保権設定によって利益を得ることになる。事業担保権者は、本来

の取り分から優先債権者の債権額を満額支払うことになるため、優先する債権の範囲

が広い場合には、事業担保権を設定したために分配を受けられる額が却って少なくな

るということも生じ得る。 25 

② 事業の換価価値の一部を一般債権者のために割り当てる方法 

  事業価値全体のうちの一定割合を事業担保権者が優先弁済を受けられる上限とし、

それ以外の部分は、一般債権者のための責任財産として割り当てておくという方法で

ある（上限までの財産から担保権者が優先弁済を受けられなかった場合に、無担保の

債権として残りの部分の配分に参加できるかどうかについては、両用の考え方があり30 

得る。）。この考え方は、事業担保権者以外の者全体のために設定者の財産を割り当て

るものであり、事業担保権者に優先する債権と優先しない債権という類型は作らない

（したがって、この（説明）の⑶の議論は不用になる。）。例えば、事業担保権者が優

先弁済を受けられる上限を７割とすると、次のように配分される。 

  事業担保権者には、70（不足分が無担保債権として残部の配分に参加すると、＋3035 

×20/80）、その他の債権者には、30（被担保債権の残部が残部の配分に参加すると、

30×60/80）が割り当てられ、これを実体法上の優先劣後関係に従って按分で分配す

る。 

  この考え方は、他の債権の存否や額を確定することなく担保権者に配当することが
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できるため、実行手続は他の考え方に比べると容易になると思われる。他方、この考

え方を採るとすると、一般債権者のために残しておく割合をどのように定めるか、そ

の割合に合理性があるかが問題になる。 

  また、この考え方では、事業価値の維持向上に貢献したかどうかを問わず、どのよ

うな一般債権も同様に扱われるため、そのような債権者のために担保権者の把握して5 

いたはずの担保価値を割り当てることを正当化できるかが問題になる。 

  なお、この考え方によっても、一般債権者に割り当てられる割合の定め方によって

は、事業担保権が存在するために一般債権者が却って多くの配当を受け、担保権者の

取得額が減少するということが生じ得る。 

③ 優先する債権が事業担保権よりも優先して換価価値から弁済を受け、事業担保権を10 

これに劣後させる方法 

  これによれば、優先する債権者がまず 15を取得し、次いで事業担保権者が 85を取

得することになる。 

  優先する債権者がまず全額を取得するため、各債権者が按分で弁済を受けた場合に

比べて担保権者の取得額が却って小さくなる場合がある。特に、労働債権や商取引債15 

権を広く優先させる場合には、これらの優先債権への配当額は、その時点での清算価

値を前提とする按分よりもかなり多くなるおそれがある。 

  この考え方を修正するものとして、優先する債権に割り当てられる上限の割合を決

めておくという考え方もあり得る（②に近くなる。割り当てられた枠から配当を受け

られるのが優先債権だけであるということと、その枠の残余が生じた場合に、余りに20 

対して担保権者がまず優先権を得られるかどうかが異なる。）。 

④ 担保権がない場合に、各債権者がどれだけの配当を受けられるかを算出し、優先す

る債権者についてその額をそのまま配当し、担保権者はそれ以外の財産から優先弁済

を受ける方法 

  担保権がなく各債権者が按分で配当を受けるとすると、担保権者は 60、一般債権者25 

は 40（このうち「優先」する債権者は 10、それ以外の債権者は 30）となる。優先す

る債権者には 10を配当し、担保権者はそれ以外の 90から優先弁済を受ける（事例で

はこの 90が全て担保権者に配当され、他の一般債権者への配当は０）。 

  実行をしようとすると全ての債権を把握する必要がある。このため、債権調査など

倒産手続と同様の制度が必要となる。 30 

  上記①から④までの方法以外の方法もあり得るかもしれないが、それを含めて、一般

債権の「優先」のあり方について、どのように考えるか。 

⑸ 優先する債権に配当される金額が確定した場合に、管財人が配当手続外で随時弁済す

ることができるかどうかについては、基本的には随時弁済をすることはできず、配当手

続によるべきであると考えられる。しかし、例えば、実行前債務が履行されなければ実35 

行開始後に反対給付の履行を受けることができず、結果として事業の継続が不可能にな

るおそれが生ずるという場合などには、事業価値を維持するため、随時の弁済を認める

ことも考えられる36（同様の趣旨から、裁判所の許可により、倒産手続外での随時弁済を

                                                
36 田中・事業担保に関する一考察 26頁 
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認めるものとして、民事再生法第 85 条第５項がある。）。仮にこのような考え方を採る

場合、弁済の是非を誰がどのように判断するかが問題になる。判断主体として、裁判所、

管財人等又は事業担保権者自身が考えられるところ、事業を継続していくための必要性

という観点を強調すると、事業の継続を現に担っている管財人が最も適切に評価するこ

とができると思われるから、管財人としてはどうか。 5 

４ 個別担保との関係 

  事業担保権が設定された個別財産について個別の担保権の設定を認める（例えば、事業

を構成する財産のうち特定の不動産について抵当権の設定を認める）とすると、一定の無

担保債権が事業担保権に優先することとした場合、事業担保権の被担保債権、個別担保権

の被担保債権、事業担保権に優先する無担保債権の三者の間で優劣関係の決定が困難にな10 

るのではないかという問題があり、この点についても検討が必要となる。 

５ 一般の債権を優先させない考え方 

  特定の債権を事業担保権に優先させる必要はないとの見解も主張されている37。一定の

要件を満たす商取引債権等について当然に事業担保に優先するものとすることは、事業担

保の優先弁済的効力を弱体化させることになり、他のより非効率な担保権の利用を促して15 

しまうおそれもあるとして、適切でないとする。この立場からは、一定の無担保債権の権

利者（商取引債権者のほか、労働者など）について現行法が認める以上の保護を与える必

要性が仮にあるとしても、事業担保の有無にかかわらずそれらの者の権利を強化する方法

によるべきであるとする考え方が示されている。 

 20 

４ 事業担保権設定者の処分権限 

  事業担保権設定者は、事業担保権が実行されるまではその財産を自由に処分することが

でき、その処分権には法律上の制約を課さないこととしてはどうか。 

 

（説明） 25 

  事業担保権は、事業活動から生まれる将来キャッシュフローを担保とするものであるた

め、在庫の処分や既存の設備等の入替えなど、設定者が一定の範囲で担保権の及ぶ財産の

処分権を有している必要がある。もっとも、担保権者を害するような処分を行うことまで

は認めるべきではない。そこで、事業担保権設定者がどのような範囲で処分権を有するか、

設定者による処分によって事業担保権者が害されるおそれがある場合の法律関係（権限の30 

範囲を超える処分の効力の有無、担保権者による対抗措置の有無及び内容）が問題になる。 

  設定者が事業を継続する過程で担保権の効力が及ぶ財産権の入れ替わりが予定されてい

るという点で集合動産譲渡担保などと共通することに着目して、事業担保権設定者の処分

権限を集合動産譲渡担保と同じく「通常の事業の範囲内」などとし、その範囲を超えた処

分の効力についても集合動産譲渡担保と同様のものと捉えることも考えられる38。 35 

                                                
37 田中・事業担保に関する一考察 26頁 
38 「通常の事業の範囲内」を更に具体化しようとするものとして、金融庁・論点整理(2.0)56頁があ

り、通常の取引の交渉プロセスを経ていること、取引の対価や条件が著しく不当でないこと、組織再編

に相当する取引でないことなどが示されている。前二者は集合動産譲渡担保についても共通する考え方

であると考えられる。 
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  しかし、事業担保権は事業の価値そのものを担保として把握しようとするものであり、

個々の財産の価値を把握しようとするものではないから、その処分権に制約を設けるとし

ても、集合動産譲渡担保と同様の基準が妥当するものではないと考えられる。例えば、在

庫のうちの一定部分が通常の事業の範囲を超えて譲渡されたとしても、新たに生産する能

力を有しているなど、事業としての価値が害されたとはいえない場合も考えられる。 5 

  他方、事業のために必要な資産が売却された場合には、事業としての価値が毀損される

と考えられるが、どのような場合に担保の価値が減少するのかを一律に規定することは困

難である。事業担保権は、その実行がされる時点の総財産から優先弁済を受けるものであ

り、実行前の段階では事業の運営は設定者に委ねられていて、事業担保権者は総財産の構

成の変動について原則として介入することはできないという考え方もあり得ることから、10 

本文では、設定者が自らの判断でその資産の処分をすることができるとすることを提案し

ている。 

  なお、仮に本文のような考え方をするとしても、設定者と担保権者との間で、処分に制

約を設けることができないわけではなく、例えば特定の資産の処分を禁止しておくとか、

特定の態様での財産の処分を禁止しておくなどし、これに反した場合には期限の利益を失15 

うこととして、担保権を実行することができるようにしておくことは可能である、また、

債権者を害するような態様での財産処分がされた場合には、債権者は詐害行為取消権に基

づいてその財産の回復することも可能である。 

 

５ 一般債権者が差し押さえた場合の担保権者の保護 20 

  事業担保権が及ぶ個別の財産について設定者の一般債権者が強制執行を申し立てた場合

や、当該財産について抵当権等の担保権を有する担保権者がその実行を申し立てた場合に、

事業担保権者がどのような手段を取り得るかについて、どのように考えるか。 

 

（説明） 25 

１ 事業担保権設定者が有する個別の財産について、一般債権者が強制執行の申立てをする

ことがあり得、また、個別担保権の設定を許容するのであれば、事業担保権の実行前に当

該個別担保権の実行が申し立てられる場合があり得る。このような場合に、事業担保権者

が第三者異議の訴えを提起することができるかが問題となる。 

２ 第三者異議の訴え 30 

  事業担保権は、設定者による事業の運営の過程で担保の目的である総財産の構成が変動

することが予定されているものであり、基本的には、その構成の変動について担保権者に

よる介入が予定されていないものである。したがって、民事執行法第 38 条第１項にいう

「目的物の譲渡又は引渡しを妨げる権利」には当たらない。また、抵当権や質権などの担

保権がこれに該当しないと解されていることとのバランスからも、事業担保権者は、第三35 

者異議の訴えを提起することはできないものとすべきであると考えられる。 

３ 配当を受けることの可否 

  事業担保権者が個別財産を目的とする強制執行や担保権実行の手続で配当を受けること

ができるとすると、事業担保権者の被担保債権は多額に上ることが多く、他の財産や総財
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産の価格の詳細を算出しなければ被担保債権を各財産に割り付けることもできないから、

事業担保権者に劣後する一般債権者や担保権者が強制執行等を申し立てても無剰余として

取り消されることとなり、ほぼ配当を受けられないこととなる。また、事業担保権に優先

する一般債権については、事業担保権との優劣関係を配当に反映させることが考えられる

が、設定者に対する全ての債権者が参加し得ることを前提とした処理方法（典型的には、5 

前記３の（説明）３⑷の④の方法）を採る場合には、特定の債権の優先の範囲などを適切

に反映することができない。 

  事業担保権は、その実行がされる時点の総財産から優先弁済を受けるものであり、実行

前の段階では事業の運営は設定者に委ねられていて、事業担保権者は総財産の構成の変動

について原則として介入することはできないというものと捉えると、事業担保権者は総財10 

産を目的とする事業担保権の実行によってのみ配当を受けることができ、個別の財産を目

的とする強制執行等の手続から配当を受けることはできないという考え方もあり得る。そ

のように考えたとしても、事業担保権者は、期限の利益を喪失する事由などを適切に設け

ることにより、事業用財産を構成する重要な財産について強制執行が開始された場合など

には事業担保権の実行に着手することができるようにするなどの対応をすることも可能で15 

ある。 

  他方、個別の財産についても事業担保権が及んでいることからすると、これが強制的に

換価されて債権者に配当される場合には、事業担保権者も配当を受けられるというのが自

然であるとも考えられる。この場合には、事業担保権の被担保債権に優先して配当された

ために配当を受けることができなかった劣後債権のための何らかの調整規定を設けるか、20 

優先債権と事業担保権の被担保債権との優先劣後関係をどのように反映させるかなどが問

題になる（この点については、前記３の（説明）３⑷の①の方法を採る場合には、事業担

保権者に配当される部分から優先担保権者に配当がされてその分事業担保権者の配当額が

削られることになり、②の考え方による場合には優先債権者は一般債権者に割り振られた

部分から弁済を受け、その分事業担保権者の取り分が減少する、③の考え方による場合に25 

は、優先債権者は事業担保権者に優先して弁済を受けるが、事業担保権者の配当額は影響

を受けないと考えられる。）。 

 

第３ 事業担保権の実行 

１ 裁判上の実行の概要 30 

⑴ 事業担保権の裁判上の実行に当たっては、担保権の目的財産である設定者の総財産の

売却、売却がされるまでの財産の管理及び事業の継続、支払われた代金の配当などが必

要となるが、これらについては、公正中立義務を負う管財人が実施することとしてはど

うか。 

⑵ 実行手続においては、被担保債権以外の債権についても配当の対象とし、配当を受け35 

ようとする債権の存否及び額を手続内で確定する手続を設けることとしてはどうか。 

 

（説明） 

１ 裁判上の実行手続の概要 
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  事業担保権の実行に当たっても、他の担保権の実行手続と同様に、被担保債権その他の

債権への弁済の原資とするために担保権の目的財産を売却するなどして換価し、事業担保

権の被担保債権その他の債権に配当することになる。もっとも、事業担保権の特殊性とし

て、その目的財産が設定者の総財産であることや被担保債権に優先する一般債権が存在す

ることから、利害関係者が多く、適切に実行するためにはさまざまな法律関係を整理する5 

ことが必要となる。このため、倒産手続にも類似した実行手続を設ける必要がある。具体

的には、次のような制度が考えられる。 

２ 換価の方法 

  担保権の目的である総財産の典型的な換価方法としては、総財産を一括して第三者に譲

渡することが考えられる。その換価の方法としては、入札や競り売りが考えられるが、事10 

業の総財産を一括して譲り受ける者を見つけることは容易ではないから、入札等によって

は直ちに買受人が現れるとは限らない。そこで、裁判所の許可を得ることなどを条件とし

て任意に売却することも換価方法として認めるべきであると考えられる。換価に関しては、

このほか、一括ではなく個別の売却を許容するかが問題になる（後記３参照）。譲渡して換

価するのではなく、収益執行を認めるかどうかも問題になる（後記８参照）。 15 

３ 管財人による実施 

  どのように換価するとしても、実行開始後直ちに買受人が現れるわけではなく、譲渡の

完了までには一定の時間を要すると考えられるから、その間、総財産の売却に向けて、設

定者の資産を管理してその散逸などを防ぐとともに、事業価値が毀損しないように事業を

継続することが必要になると考えられる。財産の管理や事業の継続を引き続き設定者に委20 

ねることも考えられるが、裁判上の実行は、事業譲渡について設定者の協力が得られない

場合に用いられることが多いと想定されるから、開始決定から事業譲渡に至るまでの業務

の遂行及び財産の管理処分を設定者に委ねるとすれば、実行手続の実効性が失われるおそ

れもある。 

  また、裁判上の実行手続は、事業担保権の優先弁済権を実現するための手続であるとは25 

いえ、その担保の目的は事業のために一体として活用される財産全体であって、その実行

が他の債権者、株主等の多様な利害関係人の利害に大きく影響することを踏まえると、そ

の実行手続においては、事業担保権者の利益を図るのみならず、多様な利害関係人の利害

を適切に調整する必要があり、特に他の債権者が全額弁済を得られないような場合には、

倒産手続と同様にその必要性は高い。そうすると、事業担保権者自身又はその選任する者30 

に設定者の業務の遂行及び財産の管理処分を委ねることも相当ではないと考えられる。 

  以上によれば、裁判上の実行を認める場合には、公正かつ中立な立場から他の債権者、

株主等の多様な利害関係人の利害を適切に調整することを目的として、裁判所の選任する

管財人をその実施主体とすることが相当であるとも考えられる。そこで、事業担保権者の

利益の最大化を図るのではなく、全ての利害関係人に対し公正かつ中立でなければならな35 

いという公正中立義務を負う管財人が実行手続を実施するものとすることが考えられる。 

  企業担保権の実行においても、会社の総財産の散逸を防ぎ、その調査をし、更に換価す

るという職務を行う者として、裁判所が実行開始決定と同時に管財人を選任することとさ

れている（企業担保法第 21条）。 
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４ 他の債権の処理 

  事業担保権の実行手続において、被担保債権以外の債権をどのように取り扱うかも問題

となる。 

  事業担保権の被担保債権に一定の労働債権や商取引債権を優先させることとするのであ

れば、被担保債権に優先する債権の有無及び額を確定しなければ被担保債権への配当額が5 

決まらない場合もある。そして、被担保債権に優先する債権の中に労働債権や商取引債権

が含まれるとすると、事業担保権の実行手続において優先権を主張するために常に債務名

義が必要であるとすることは現実的ではない。そうすると、事業担保権の実行手続におい

て、被担保債権以外の債権を確定することが必要になると考えられる。 

  また、事業担保権の被担保債権に劣後する債権についても、配当要求などの方法によっ10 

て事業担保権の手続の中で権利を実現することができるようにすることが考えられるが、

ここでも、債務名義が必要であるとすると一般債権者の権利実現が困難になるおそれがあ

る。そこで、被担保債権に劣後する一般債権者の債権についても、債権調査の対象とする

ことが考えられる。ただし、事業担保権者に配当される額をどのように決定するかの制度

設計にもよるが、劣後する債権については、常に債権調査の対象とするか、劣後する債権15 

者への配当の可能性がある場合（事業担保権の被担保債権及びこれに優先する債権への配

当を行った後の余剰がある場合）に限って債権調査を行うかが問題になり得る。 

 

２ 実行開始決定の効果 

⑴ 事業担保権の実行開始決定がされたときは、設定者の総財産の管理処分権は管財人に20 

専属するものとしてはどうか。 

⑵ 事業担保権の実行開始決定がされたときは、設定者の個別財産に対する強制執行、仮

差押え、仮処分、担保権の実行等の手続は事業担保権の実行手続との関係で失効するも

のとしてはどうか。 

 25 

（説明） 

１ 管財人への管理処分権の専属 

  事業担保権の実行手続の実施主体を管財人とする場合には、実行開始決定の効果として、

担保権の目的である総財産の管理処分権は管財人に専属するものとすることが考えられる。

なお、管財人は事業担保権の実行をその職務とする者であるが、事業担保権の目的が法人30 

の全資産に及ぶものであり、その実行手続を適切に実施するためには様々な利害関係を調

整する必要がある。このため、例えば、事業担保権の被担保債権以外の債権の存否及び額

を調査して実行手続との関係で確定するなど、管財人の管理処分権は、事業担保権の目的

財産だけでなく、設定者の財産関係全般に及ぶものとすることが想定される。 

  実行手続の開始決定によって設定者の財産の管理処分権が管財人に専属することとすれ35 

ば、開始決定後にされた法律行為や弁済の効力をどのように考えるか、善意の相手方の保

護をどのような要件でどのように図るかなどを検討する必要が生ずる。 

２ 実行手続と他の手続との関係 

  事業担保権の実行手続が開始された時点で設定者の個別財産に対する強制執行や担保権
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実行がされている場合、これらの手続が並存すると法律関係が混乱するため、両者の関係

を調整することが必要となる。事業担保権は設定者の総財産を目的とするものであり、そ

の実行手続においては、強制執行や担保権実行の目的となっていた財産を含めて全ての財

産が換価され、強制執行の申立て等をしていた者の債権も換価代金からの配当を受けるこ

とになる。そこで、事業担保権の実行開始決定があったときは、設定者の個別財産に対す5 

る強制執行、仮差押え、仮処分、一般先取特権の実行等の手続は失効するものとすること

が考えられる。 

 

３ 事業の一部に対する実行及び個別資産の換価の可否 

⑴ 事業担保権の裁判上の実行手続において、事業の一部のみを対象とする実行をするこ10 

とはできないものとしてはどうか。 

⑵ 事業担保権の裁判上の実行手続において、個別資産の換価を認めるか否かについて、

どのように考えるか。 

 

（説明） 15 

１ 事業の一部のみに対する実行の可否 

  裁判上の実行手続を開始するに当たって、常に担保の目的全体を実行手続の対象としな

ければならないものとするか、それとも担保の目的のうちの一部を実行手続の対象とする

こともできるものとするかが問題になる。実行手続の対象のうちの一部を事業として譲渡

し、残部を換価することが認められるか否かについては、この（説明）の後記２において20 

扱う。 

  一読では、事業の一部に対する実行を認めると、採算の良い事業だけが切り出されて不

採算事業は残されるという弊害が生じるため、これを認めるべきでないとの意見があった。

また、事業の一部のみに対する実行を認めた場合には、債務者が複数の事業を営む場合に

その一部の事業に対する事業担保の設定を認める場合と同様に、実行手続の対象となる財25 

産と対象とならない財産を区分することが困難である上に、一つの法人の財産のうち実行

手続の対象となる財産の管理処分権と対象とならない財産の管理処分権が管財人と設定者

に分属することとなり、取引の安全が害されるおそれがあることなども問題となると考え

られる。 

  そうすると、事業の一部のみに対する実行は認められないものとし、裁判上の実行手続30 

を開始するに当たっては、常に担保の目的全体を実行手続の対象としなければならないも

のとするのが相当であるとも考えられるが、この点についてどのように考えるか。 

２ 個別資産の換価の可否 

⑴ 一読では、個別資産の換価を認めるとすれば、いわゆるチェリーピッキングの問題が

あり、価値のない財産ばかりが残されるおそれがあるとの意見があった一方で、個別資35 

産の換価を一切禁止した場合には、時間の経過により事業価値が低下して事業譲渡が困

難な状態に至る前に実行しなければならないこととなり、早期の実行が求められて使え

ない担保になってしまうため、裁判所の関与などの一定の制約を設けるとしても、最後

の手段として個別資産の換価を許容すべきとの意見や、事業担保権者が自由に個別資産
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を換価することができることには問題があるから、やむを得ない場合には個別資産の換

価が必要となるとしても、一定の制約を掛けるべきとの意見があった。 

  なお、企業担保法においては、換価の方法として、競り売り又は入札の方法で総財産

を一括して換価する一括競売のほか、任意売却の方法が認められており、任意売却は、

総財産を一括又は個別に適宜の方法で売却することとされている（同法第 37条第１項）。5 

任意売却は裁判所の認可を受けて管財人が実施することとされ（同法第 45 条第１項）、

認可を受けないでされた任意売却は無効である（同法第 47条）。 

⑵ 事業担保権者に対して自由に個別資産を換価することを認めるとすれば、事業の清算

価値よりも継続企業価値の方が大きく、かつ、清算価値によっても事業担保権の被担保

債権の全額の弁済が可能であるような場合においては、事業担保権者は、事業譲渡によ10 

って継続企業価値を実現することが本来望ましいにもかかわらず、事業譲渡を実現する

インセンティブを持たないために、事業譲渡よりも容易な個別資産の換価によって自己

の被担保債権の満足を図ろうとするおそれがある。このような事態は公正中立義務を負

う管財人が裁判上の実行を実施する場合には生じにくいとも考えられるが、そうである

としても、何らの制約なく個別資産の換価を認めることは相当とはいえないと考えられ15 

る。 

  他方で、経営状態の悪化が生じつつある状況の中で事業譲渡を行うに当たっては、事

業にとって必要性が乏しい財産及び権利関係などを整理した上で譲渡するのが通常であ

ると考えられるところ、個別資産の換価を一切認めないものとした場合には、事業の買

受人は、事業にとって必要性を欠く財産及び権利関係も含めて担保の目的を構成する財20 

産の全てを譲り受けた上で、自ら不要な財産及び権利関係を整理又は処分することを求

められることとなるから、買受人の探索に支障が生じたり不利な条件での譲渡を余儀な

くされたりするなど、円滑かつ効率的な事業譲渡の実現に支障が生じる可能性がある。 

  このことに加えて、上記のとおり最後の手段としても個別資産の換価を認める必要が

あるとの意見も踏まえると、個別資産の換価を一切禁止することも相当ではないと考え25 

られる。 

  以上によれば、事業担保権の裁判上の実行手続においては、一定の制約を付した上で

個別資産の換価を認めることが相当であると考えられる。 

⑶ 個別資産の換価を認める場合に、具体的にどのような制約を設けるのが相当か。 

  例えば、個別資産の換価は裁判所の許可を要するものとした上で、買受人の探索のた30 

めに合理的な努力を尽くしたが清算価値を上回る代金額による買受人が現れないなど、

清算価値を上回る価額での事業譲渡の実現が困難である場合には、担保の目的財産全体

を個別に換価することを許可することができるものとするほか、事業にとって必要性が

乏しいなど、事業譲渡の対象としないことに合理的な理由がある個別資産の換価を許可

することができるものとすることなどが考えられるが、この点についてどのように考え35 

るか。 

 

４ 裁判上の実行による事業譲渡における債務の承継の可否  

  裁判上の実行により事業譲渡をする場合において、事業の買受人が設定者の債務を承継
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することができるものとするか否かについて、どのように考えるか。 

 

（説明） 

１ 事業の買受人が設定者の債務を承継することの可否 

  事業担保権の実行局面において、事業譲渡について設定者の任意の協力が得られており、5 

任意売却として事業譲渡をする場合においては、担保の目的に含まれない財産を含めて譲

渡することができると考えられることから、事業に係る債務を債権者の同意を得て買受人

に承継させることができると考えられる。これに対し、裁判上の実行により事業譲渡をす

る場合に、設定者の任意の協力が得られないときであっても、その債務を事業の買受人に

承継させることができるかが問題となる。 10 

  一読では、事業担保権の実行による事業譲渡をする場合において、事業の買受人が設定

者の債務ないし契約上の地位を承継することができるものとすべき旨又は承継しなければ

ならないものとすべき旨の意見があった。 

  担保権の実行として担保の目的物を第三者に処分した場合には、原則として当該担保の

目的物のみが第三者に移転すると解されるから、事業担保権の担保の目的を積極財産と捉15 

える限り、事業担保権の実行としての事業譲渡によって消極財産である債務が買受人に移

転すると解することは困難である。そうすると、事業担保権の実行としての事業譲渡によ

って事業に係る債務を買受人に承継させるためには、消極財産である債務を担保の目的に

含める必要があると考えられるが、少なくとも個別の債務を担保の目的と捉えることは困

難である。したがって、総資産を目的とする事業担保権の実行においても、その事業に関20 

連する債務が当然に買受人に承継されるわけではない。もっとも、例えばその事業を継続

するために必要な取引先との関係を維持するために当該取引先に対する債務を引き受けた

方が望ましい場合などもあると考えられる。このように、一定の債務については、実体的

に事業担保権に優先しない債権であっても、当該債権に係る債務を引き受けることが買受

人による事業の継続にとって有益である場合には、債務を引き受けられるものとすること25 

が望ましいと考えられるが、そのような場合の引受けの可否についてどのように考えるか。 

２ 更生手続における議論 

  なお、更生手続における事業譲渡において、一般更生債権に係る債務を譲受人にそのま

ま引き継がせることには、債権者平等の原則に照らし問題があるとの議論がある。すなわ

ち、更生計画による権利変更前の一般更生債権に係る債務を譲受人にそのまま承継させる30 

とすれば、当該債務に係る一般更生債権者は将来 100％の満足を受ける一方、当該一般更

生債権の権利変更による免除がなくなる分だけ、事業譲渡の対価が減額され、結果として

更生会社に残る更生債権等の弁済原資が減少することになる。したがって、共益債権のほ

か、更生計画上 100％弁済が予想される更生担保権及び優先的更生債権、会社更生法 47条

２項又は５項により弁済許可がされている更生債権等については、譲受人に承継させるこ35 

とに問題はないものの、一般更生債権（上記弁済許可がされているものを除く。）をそのま

ま承継させることは、衡平の観点から、原則として許されず、減額措置など適当な措置を

採る必要があるとされる。もっとも、譲渡対象の事業に係る一般更生債権をそのまま承継

させないことが、取引先を失わせることとなり、その結果、当該事業価値を低下させるな
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どの事情がある場合には、別途考慮することが可能であるとされる39。 

  そうすると、事業担保権の実行としての事業譲渡によって事業に係る債務を譲受人に承

継させることができるものとする場合であっても、少なくとも被担保債権以外の債権につ

いても不履行が生じているために債権者間の平等が問題となる局面においては、これを害

することがないよう配慮が要請されると考えられる。したがって、債務の承継を可能とす5 

る場合であっても、事業担保権の被担保債権と他の債権の優先劣後関係の規律などを踏ま

えつつ、承継を可能とする要件や承継する債務の範囲を検討する必要があると思われるが、

この点についてどのように考えるか。 

 

５ 他の債権者及び株主の保護 10 

 事業担保権の実行方法として裁判上の実行を認める場合に、事業譲渡の対価の公正さを確

保して他の債権者を保護する方法及び株主を保護する方法について、どのように考えるか。 

 

（説明） 

１ 事業譲渡の対価の公正さを確保し、他の債権者を保護する方法 15 

 ⑴ 破産手続においては、事業譲渡は裁判所の要許可事項とされ、その許可をする場合には

労働組合等の意見を聴かなければならないとされているものの（破産法第 78 条第２項第

３号、第４項）、その他には債権者の利益保護のための手続は要求されていない。 

他方で、再生手続及び更生手続においては、同様に、事業譲渡は裁判所の要許可事項と

され、その許可をする場合には労働組合等の意見を聴かなければならないとされているが、20 

その許可の要件として、再生債務者又は更生会社の事業の再生又は更生のために必要であ

る40と認められることが求められるとともに、再生手続については知れている再生債権者、

更生手続については知れている更生債権者及び知れている更生担保権者の意見をそれぞれ

聴かなければならないとされている（民事再生法第 42条第１項第１号、第２項、第３項、

会社更生法第 46条第２項、第３項）。その趣旨は、再生手続についていえば、事業譲渡は、25 

その事業の帰趨及び債権者への弁済率を決めるものであって、債権者の利害に重大な影響

を及ぼすものであるから、事業譲渡は再生計画の定め又は債権者集会の決議によって行う

ものとすることも考えられるものの、事業が窮境に瀕すると事業価値が急速に毀損する場

合があり、それらの手続を経ずに迅速に事業譲渡の可否を決する必要があることから、事

業の再生のために必要であることを要件とする裁判所の許可で足りるとするとともに、可30 

能な限り再生債権者の意見を反映させるために、知れている再生債権者の意見を聴かなけ

ればならない旨を定めたものとされている41。 

⑵ 事業担保権の裁判上の実行手続においては、倒産手続と同様に、事業担保権者の利益を

図るのみならず、他の債権者、株主等の多様な利害関係人の利害を適切に調整する必要が

あると考えるのであれば、事業譲渡は債権者への弁済率を決めるものであって、他の債権35 

                                                
39 以上について、東京地裁研究会編著・会社更生の実務（上）213､214頁〔真鍋美穂子、氏本厚司〕。 
40 事業譲渡の可否を判断する際は、譲受人の選定過程の公正さや譲渡代金、譲渡条件の相当性なども斟

酌されるものとされている（永谷ほか・破産・民事再生の実務・民事再生・個人再生編 146頁）。 
41 園尾＝小林・条解民事再生法 226､227頁〔松下淳一〕 
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者の利害に重大な影響を及ぼすものであることを踏まえ、その利益を保護するために一定

の手続を踏むことを求めるのが相当であると考えられる。他方で、事業担保権の裁判上の

実行手続においても、時間の経過によって事業価値の毀損が拡大するおそれがあるために、

迅速に事業譲渡を実現することが求められるから、その手続をあまりに重いものとするこ

とは相当とはいえない。そうすると、事業担保権の裁判上の実行による事業譲渡について5 

も、倒産手続と同様に、裁判所の許可を得なければならないものとすることが考えられる。 

他方で、倒産手続においては、裁判所は開始原因の有無の審査やその後の継続的な関与

を通して破産者、再生債務者等の事業の状況を把握していると考えられるのに対し、事業

担保権の裁判上の実行手続においては、裁判所が設定者の事業の状況を十分に把握してい

るものではないとすれば、裁判所が買受人の選定過程の公正さや譲渡代金、譲渡条件の相10 

当性などを含めた事業譲渡の必要性及び相当性を審査することは容易ではないようにも思

われる。そうすると、裁判所の許可ではなく、他の方法によって事業譲渡の対価の公正性

を確保して債権者を保護すべきものとも考えられる。 

以上の点について、どのように考えるか。 

⑶ 事業担保権の裁判上の実行による事業譲渡についても、裁判所の許可を得なければなら15 

ないものとした場合に、裁判所の許可決定又は不許可決定に対して不服申立ての機会を設

けるか。 

破産手続、再生手続及び更生手続上の上記の裁判所の許可又は不許可の決定に対しては、

即時抗告は認められていないところ、その理由は、許可の必要性や許可対象行為をとりま

く事情全体は倒産手続が係属する裁判所にしか分からず、許可は抗告審の判断を仰ぐのに20 

なじまない性質の裁判であるためとされている42。 

上記のとおり、事業担保権の実行方法としての裁判上の実行手続においては、手続の係

属する裁判所が設定者の事業の状況を十分に把握しているものではないとすれば、許可の

必要性等の事情全体が手続の係属する裁判所にしか分からないとまでは言い難く、不服申

立ての機会を否定する理由は乏しいようにも思われるが、この点についてどのように考え25 

るか。 

２ 株主を保護する方法 

⑴ 会社法は、事業譲渡が株主の利益に重大な影響を与えるものであることから、事業譲渡

のために株主総会の特別決議による承認を要求している（会社法第 467条、第 309条第２

項第 11号）。もっとも、倒産手続においては、次のとおり、この株主総会決議を経ること30 

なく事業譲渡をすることが認められる場合がある。 

破産手続においては、財産の管理処分権が管財人に専属することから、管財人は株主総

会決議を要することなく、裁判所の許可を得て事業譲渡をすることができると解されてい

る43。 

再生手続においては、再生債務者が債務超過44であり、かつ、当該事業譲渡が事業の継続35 

                                                
42 園尾＝小林・条解民事再生法 232頁〔松下淳一〕 
43 伊藤（眞）ほか・条解破産法 652頁 
44 債務超過であるか否かは、清算価値よりも継続企業価値の方が大きい場合には、継続企業価値によっ

て判断すると解するのが一般的であるとされている（永谷ほか・破産・民事再生の実務・民事再生・個

人再生編 149頁、園尾＝小林・条解民事再生法 235頁〔松下淳一〕）。 
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のために必要である場合には、裁判所は事業譲渡について株主総会の決議による承認に代

わる許可を与えることができるとされている（民事再生法第 43条）。その趣旨は、経済的

に破綻に瀕している株式会社の株主は会社の経営に必ずしも十分な関心を持つとは限らな

いなど、定足数要件を満たさないなどの理由により株主総会の特別決議の成立が困難とな

る事態が生じうること、会社が債務超過に陥っていれば、その株主は会社財産に対して実5 

質的な持分権を失っており、会社の重要事項について株主総会を通じた決定権限を失わせ

ることを正当化できると考えられることから、事業価値が劣化する前に迅速に事業を譲渡

することができるように、株主総会決議に代わる裁判所の許可の制度を設けたものとされ

ている45。 

更生手続においては、事業譲渡の相手方、時期及び対価並びに事業譲渡の対象となる事10 

業の内容を公告し、又は株主に通知しなければならないものとされ、総株主の議決権３分

の１を超える議決権を有する株主が書面をもって事業譲渡に反対の意思を有することを通

知したときは、裁判所は事業譲渡を許可することができないものとされているが、更生会

社が債務超過である場合には、これらの手続を経る必要はないものとされている（会社更

生法第 46条第４項、第７項、第８項）。この更生会社が債務超過でない場合の株主保護手15 

続の理論的根拠については、学説の対立があるものの、会社更生法は事業譲渡を原則とし

て更生計画によるべきものとしているから、事業譲渡を管財人の権限とみることは同法 46

条第１項前段の考え方に反するとした上で、むしろ会社法上の株主保護に代替する規律が

同法に設けられたと解するのが素直であって、実質論としては、事業譲渡により、最も劣

後的な地位にある残余請求権者である株主の利益が害されるおそれが大きく、かつ、債務20 

超過でないことから財産的権利を有することが確実である株主の保護のため、意見の聴取

を超えた手続を設け、反対株主の積極的行動を通じて結果的に株主より優先的地位にある

更生債権者の利益をも保護することを狙ったものとの考え方がある46。 

⑵ 事業担保権の実行として事業譲渡がされる場合に、会社法の原則に従って株主総会決議

を要するものとするかどうかが問題となるが、事業担保権の裁判上の実行手続においては、25 

事業価値が劣化する前に迅速に事業を譲渡する必要があることから、一定の時間を要する

株主総会決議の省略を認める必要性は高い。株主総会決議の有無については、株主意思の

尊重という考慮要素と、業務執行の迅速性の確保や取引安全という考慮要素とを比較衡量

して決すべき政策的な問題であり、会社が債務超過でない限り事業譲渡には常に株主総会

決議を経なければならないということではないと指摘した上で、事業担保の実行段階はも30 

とより、設定段階においても株主総会決議の必要性には疑問があるとの考え方が示されて

いる47が、この点についてどのように考えるか。仮に株主総会決議を不要とした場合には、

その代わりに求められる手続の有無及び内容が問題となる。 

事業担保権の裁判上の実行手続は、正に事業譲渡を目的とする手続であるから、更生手

                                                
45 園尾＝小林・条解民事再生法 234頁〔松下淳一〕。事業譲渡という重要な事項についての株主の決定

権の喪失は、債務超過状態が主たる正当化根拠であるが、民事再生法第 43条第１項ただし書が定める

必要性も付加的な正当化根拠と考えるべきとする。 
46 神作・更生計画外の営業譲渡 92頁 
47 田中・事業担保に関する一考察 26頁。また、株主の利益保護を図った規定の制度趣旨から検討する

必要があると指摘するものとして、金融庁・論点整理(2.0)97頁以下。 
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続における管財人とは異なり、この実行手続における管財人には事業譲渡をする権限があ

ることは否定し難いように思われる。このように考えると、破産手続と同様に、管財人は、

株主総会決議及びこれに代わる手続を要することなく、裁判所の許可を得て事業譲渡をす

ることができるとも考えられる。 

他方で、破産者が支払不能又は債務超過に至っている破産手続とは異なり、事業担保権5 

の裁判上の実行が行われる局面においては、設定者が支払不能又は債務超過に至っている

とは限らない。このように考えると、例えば、設定者が債務超過に至っている場合には、

再生手続と同様に裁判所の代替許可の制度を設けるとともに、設定者が債務超過に至って

いない場合には、更生手続と同様に、総株主の議決権３分の１を超える議決権を有する株

主の反対の有無を確認する手続を設けることなども考えられる。 10 

 

６ 換価の効果 

⑴ 会社の総財産は、代金の支払があった時に買受人に移転するものとしてはどうか。 

⑵ 事業担保権の実行として事業が譲渡された場合には、その承継に関し他の法令に禁止

又は制限の定めがあるときを除いて、営業に関する行政庁の許可、認可、免許なども買15 

受人に承継されるものとしてはどうか。 

 

（説明） 

１ 財産権の移転 

⑴ 会社の総財産は、代金の支払があった時に買受人に移転するものとすることが考えら20 

れる（企業担保法第 44条第１項参照）。これによって、設定者が有していた財産のうち

不動産や動産、債権は買受人に移転することになる。もっとも、これによって当然に対

抗要件が具備されるわけではないので、対抗要件を具備するために必要な行為をする権

限を管財人に認めるなどの措置を講ずる必要がある。 

⑵ 雇用契約上の地位についても、当事者間で移転の合意が成立した状態が生ずるが、移25 

転の効果が当然に生ずるかどうかは別途問題となる。この点については、その前提とし

て、総財産の移転の性質を特定承継と捉えるか、包括承継と捉えるかが問題となる。事

業担保権の実行としての事業譲渡は、会社法上の事業譲渡として行われるものであるが、

会社法上の事業譲渡は特定承継と位置付けられており、個別の権利義務の移転行為の集

積として捉えられることから、債務の承継や個々の契約上の地位の移転の効果が生ずる30 

ためには、契約の相手方の同意が必要となる（民法第 539 条の２）。これと同様に考え

ると、事業担保権の実行においても、契約上の地位が買受人に移転するためには契約の

相手方の同意が必要であると考えられる。 

  これに対し、一読では、事業担保権の裁判上の実行による事業譲渡について、契約上

の地位が当然に移転する法的構成が望ましいとの意見があった。事業担保権の実行とし35 

ての財産権の移転が特定承継であるとしても、買受人の下で円滑に事業を継続する必要

性から、民法第 539条の２の特則を設け、相手方の同意を不要とするという考え方もあ

り得る。なお、このように解するとすれば、会社法上の債権者保護手続や会社分割に伴
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う労働契約の承継等に関する法律上の労働者保護手続48と同様の手続を要求するかどう

かが問題となると考えられる。このような規定の要否についてどのように考えるか。 

⑶ 契約上の地位のほか、営業上の秘密、技術上の秘密などのような営業に伴う事実上の

利益を事業担保権の目的とすることができるとした場合に、これをどのように移転する

かが問題となるが、これらはその性質上設定者の任意の協力がなければ移転することが5 

できないものであるため、その移転方法として、直接強制や代替執行の方法によること

は困難である。また、設定者が事業担保権を実行されるという経済状態になっているこ

とからすると、間接強制も実効性を欠くと考えられる。電子マネーの強制執行において

その移転に必要な情報を設定者の同意なく取得することを可能とするため、発行者が利

用者の設定したパスワードを強制的に解除できるような仕組みのほか、電子マネーの利10 

用者に国家機関等に事前にパスワード等を預けさせておくキー・エスクロー制度等の必

要性を説くものもある49が、どのように考えるか。 

２ 行政庁の許可、認可、免許などの承継 

  事業担保権は、継続する事業としての価値を担保価値として把握しようとするものであ

り、事業担保権の実行として総財産が買受人に移転する場合、買受人の下で事業が継続す15 

るものとして評価され、実際に買受人の下で事業が継続することが予定されている。した

がって、その事業が行政庁の許可、認可等が必要となるものである場合には、その許可等

が買受人に承継されることが望ましい。 

  一般に、営業に関する行政庁の許可、認可、免許などの承継については、特定承継であ

る会社法上の事業譲渡においては、承継が認められていないことが比較的多い一方で、包20 

括承継である会社分割においては、個別法において承継が認められていることが比較的多

いとされている。ここでも、事業担保権の実行による事業用財産の移転の性質が特定承継

であるとすると、当然に許認可などが買受人に移転するわけではない。 

  これに対し、企業担保法においては、企業担保権の実行がされて総財産が一括競売され

た場合には、その承継に関し他の法令に禁止又は制限の定めがあるときを除いて、営業に25 

関する行政庁の許可、認可、免許なども競落人に承継される（企業担保法第 44条第２項）。

これは競落人が取得した総財産をもって企業経営を継続使用とする場合の便宜を考慮した

ものとされている。これと同様に、事業担保権の裁判上の実行による事業譲渡についても、

企業担保法と同様に、他の法令に別段の定めがない限りは、営業に関する行政庁の許可、

認可、免許などが買受人に承継されるものとすることも考えられるが、この点についてど30 

                                                
48 会社分割は、会社法上の事業譲渡と同様に事業の譲渡のために用いられるものの、いわゆる包括承継

と位置付けられており、個別の権利義務の移転行為なくして権利義務の承継が生じることから（会社法

第 759条第１項等）、契約上の地位の移転や債務の承継のための契約の相手方の同意は不要とされる一

方で、一定の債権者保護手続が設けられている。例えば、吸収分割については、吸収分割後に吸収分割

会社に対して債務の履行を請求することができない吸収分割会社の債権者は、吸収分割について異議を

述べることができ、債権者が一定の期間内に異議を述べたときは、吸収分割会社は、当該債権者に対

し、弁済し、若しくは相当の担保を提供し、又は当該債権者に弁済を受けさせることを目的として信託

会社等に相当の財産を信託しなければならないが、当該吸収分割をしても当該債権者を害するおそれが

ないときはこの限りでないとされている（会社法第 789条。なお、労働者については、会社分割に伴う

労働契約の承継等に関する法律において、別途保護手続が設けられている。）。 
49 岩原・電子決済と法 504頁 
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のように考えるか。 

 

７ 被担保債権以外の債権の扱い 

⑴ 実行手続の実施に必要な費用などの一定の債権を共益債権とした上で随時弁済するこ

とができることとしてはどうか。 5 

⑵ 倒産手続を参考として、事業担保権の被担保債権以外の債権の有無及び額を調査し、

実行手続の中でこれを確定する手続を設けてはどうか。 

 

（説明） 

１ 被担保債権以外の債権 10 

  事業担保権の実行手続は、管財人が実施し、換価の終了までの一定期間事業を継続する

ことが予定されているため、実行手続自体に一定の費用を要する。また、一定の商取引債

権や労働債権を事業担保権に優先させる場合には、その実行手続の中で優先する商取引債

権や労働債権への配当を行うことが考えられる。さらに、事業担保権に劣後する一般債権

を有する債権者が、配当要求をして手続に加入することも考えられる。このため、被担保15 

債権以外のこれらの債権について、実行手続においてどのように扱うかが問題となる。 

２ 共益債権 

  事業担保権の実行を円滑に進めるために必要な費用などについては、共益債権として被

担保債権に先立って弁済を受けられることとすることが考えられる。例えば、事業を継続

するためには、その間、労働債権のほか、仕入れや原材料の購入のための費用、事務所等20 

の賃料や光熱費等のさまざまな費用が必要となるが、これらを共益債権として扱うことが

考えられる。管財人の報酬も同様である。 

  共益債権の規定の仕方としては、破産法第 148条や民事再生法第 119条、会社更生法第

127 条などを参考に、①債権者の共同の利益のためにする裁判上の費用の請求権、②実行

手続開始後の再生債務者の業務並びに財産の管理及び処分に関する費用の請求権、③設定25 

者の財産に関し管財人がした行為によって生じた請求権、④事務管理又は不当利得により

実行手続開始後に設定者に対して生じた請求権、⑤設定者のために支出すべきやむを得な

い費用の請求権で、実行手続開始後に生じたものなどを規定することが考えられる。 

  事業の換価までに一定の期間を要し、その間の労働債権や仕入れのための費用を適時に

弁済しなければ取引関係の継続に支障が生ずる可能性もあることからすると、共益債権に30 

ついては、随時弁済することが考えられる（民事再生法第 121条第１項、会社更生法第 132

条第１項参照）。 

３ 実行前に発生し、事業担保権に優先する債権 

  実行前に発生した商取引債権や労働債権を一定の範囲で事業担保権に優先させる場合、

事業担保権者が実行によって取得することができる額を確定する前提として、これに優先35 

する一般債権の有無や額が確定されている必要がある。しかし、実行手続が終了するまで

に労働債権者や商取引債権者が債務名義を取得することは困難であると考えられる。そし

て、債務名義がない限り優先することができないとすると、商取引債権者や労働債権者を

優先させた趣旨が損なわれる。このため、倒産手続における債権調査を参考として、事業
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担保権の実行手続の中で、一般債権の調査を行ってその有無や額を確定する手続を設ける

必要がある。 

  一読においても、民事執行法上の担保権実行手続における配当手続は、債務名義の存在

を前提とした配当要求を基礎とするものとされているが、包括的に担保を設定して包括的

に事業が換価されるときには、全ての債権者に債務名義を前提とした配当要求を求めるこ5 

とには疑問があることから、破産手続と同様に、債権届出を前提とした債権の調査確定手

続を経て配当をするものとすることが考えられるとの意見があった。 

  事業担保権に優先する債権の有無や額が確定した場合には、これに対する弁済は、基本

的には配当手続によって行うことが考えられる。もっとも、民事再生法第 85 条第５項を

参考にして、実行手続の円滑な進行や設定者の事業の継続への支障の回避を目的として、10 

少額の債権について、裁判所の許可によって弁済することも考えられる。 

４ 事業担保権に劣後する債権 

  事業担保権に劣後する債権についても、配当要求をすることにより、共益債権や事業担

保権の被担保債権に配当された残余からの配当にあずかることを可能にすることが考えら

れる。 15 

  もっとも、ここでも、全ての一般債権者に配当要求の終期までに債務名義を取得するこ

とを期待することは困難である。事業担保権の実行によって残余が生じた場合には設定者

に返還されるが、全ての財産を失った設定者が残余の金銭を管理することは実際上は困難

であり、事業担保権の実行手続が終了した後に、一般債権者がその権利を実現することは

困難になる可能性が高い。そこで、事業担保権に劣後する一般債権者の債権についても、20 

倒産手続を参考として設ける債権の調査手続の対象とすることが考えられる。 

  債権調査を経て確定された一般債権については、配当手続によって弁済をすることが原

則であると考えられるが、ここでも、少額の債権については、実行手続の円滑な進行や設

定者の事業の継続への支障の回避を目的として、裁判所の許可を得て配当外で弁済するこ

とも考えられる。 25 

 

８ 収益執行型の実行方法の要否 

  事業担保権の実行方法として、目的財産を譲渡する方法のほか、事業を継続させてそれ

によって得られる収益を被担保債権の弁済に充てる収益執行型の実行方法を認めるかどう

かについて、どのように考えるか。 30 

 

（説明） 

１ 収益執行型の実行方法 

  事業担保権は、事業の収益力に着目して、その事業全体の担保価値を把握しようとする

ものであることからすると、その実行に当たっても目的財産の換価価値ではなく、不動産35 

収益執行のように、実行開始後に事業を継続させ、その収益から被担保債権の回収を図る

という実行方法を認めることも考えられる。 

２ 担保不動産収益執行手続との類似性 

  担保不動産収益執行手続においては、開始決定によって選任された管理人は、担保不動
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産の管理並びに収益の収取及び換価をする権限を有するものとされ、執行裁判所の監督の

下で、不動産の賃料等の回収、不動産の価値保存のために必要な管理及び修繕を行うとと

もに、事案に応じて既存の賃貸借契約の解除や新たな賃貸借契約の締結等も行うことがで

きるものとされている。 

  管理人又は執行裁判所は、原則として執行裁判所の定める期間（東京地裁民事執行セン5 

ターでは通常３か月を目途に配当期間を定めているとされる。）ごとに債権者に対し配当

等を実施するものとされており、配当等に充てるべき金銭は、生活が著しく困窮する所有

者への分与をした後の収益又はその換価代金から、担保不動産に対して課される租税その

他の公課及び管理人の報酬その他の必要な費用を控除したものとされる。配当等に充てる

べき金銭を生ずる見込みがないときは、執行裁判所は担保不動産収益執行の手続を取り消10 

さなければならない。 

  また、東京地裁民事執行センターにおいては、執行裁判所は管理人を監督すべき立場に

あることから、あらかじめ管理人の行う一定の重要な行為について執行裁判所の許可にか

からしめる旨の決定をしており、具体的には、①訴えの提起、②和解及び仲裁合意、③権

利の放棄、④新たな賃貸借契約の締結、⑤賃貸借契約の解除及び内容の変更、⑥管理人補15 

助者の選任及び解任、⑦１０万円を超える支出行為、⑧その他執行裁判所があらかじめ定

めた事項を要許可事項とする取扱いをしているとされる50。 

  事業担保権の収益執行型の実行手続についても、以上のような担保不動産収益執行手続

と同様のものとすることが考えられるが、この点についてどのように考えるか。 

３ 他の債権との優劣関係 20 

  事業担保権の収益執行型の実行方法を認める場合に、事業担保権の被担保債権とその他

の債権の優劣関係について、どのように考えるか。 

⑴ まず、事業担保権の被担保債権と収益執行手続開始後に生じた債権との優劣関係が問

題となる。 

  担保不動産収益執行手続においては、配当等に充てるべき金銭は収益等から必要な費25 

用を控除したものとされており、これは執行裁判所の定める配当期間ごとに計算される

ものとされているから、上記のとおり事業担保権の収益執行型の実行手続においてもこ

れと同様の制度を採用するのであれば、手続開始後に生じた必要な費用は当然に被担保

債権に優先して弁済されることとなる。そして、事業担保権は事業のために一体として

活用される財産全体を包括的に目的とするものであるから、管理人が締結した契約に基30 

づく債務など、収益執行手続において手続開始後に生じた債務は、その全てが事業の価

値を維持するために必要な費用に当たると考えられる。 

  そうすると、民事再生手続や事業担保権の裁判上の実行手続における取扱いと同様に、

収益執行型の実行手続においても、手続開始後に生じた債務は、事業の価値を維持する

ために必要な負担であるとして、事業担保権の被担保債権に先立って随時弁済を受けら35 

れるものとすべきと考えられる。 

⑵ 次に、事業担保権の被担保債権と収益執行手続開始前に生じた債権との優劣関係が問

題となる。 

                                                
50 以上について、相澤＝塚原編著・民事執行の実務・不動産執行編（下）383頁以下 
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  上記のとおり、事業担保権の収益執行手続においても、配当等に充てるべき金銭は収

益等から必要な費用を控除したものとし、これを執行裁判所の定める配当期間ごとに計

算するものとするのであれば、手続開始前に生じた費用は、それが事業の継続のために

必要な費用であったとしても、事業担保権の被担保債権に当然に優先して弁済されるも

のとみることはできないように思われる。そうすると、事業担保権の被担保債権と収益5 

執行手続開始前に生じた債権との優劣関係については、事業担保権の裁判上の実行手続

と同様の取扱いとすべきとも考えられる。 

  もっとも、このように解すると、事業担保権の被担保債権に劣後する債権は、被担保

債権が全額弁済されて収益執行手続が終了するまで弁済を得られないこととなるが、こ

のような事態は不合理であるようにも思われる。また、事業担保権は事業のために一体10 

として活用される財産全体を包括的に目的とするものであるから、手続開始前に生じた

債務であっても、その債務負担の対価として担保の目的に加入した財産等が事業価値の

形成に寄与していることは否定し難いように思われる。このように考えると、収益執行

手続においては、手続開始前に生じた債務についても、事業担保権の被担保債権に先立

って随時弁済を受けられるものとすることも考えられる。 15 

以上の点について、どのように考えるか。 

４ 事業譲渡を目的とする裁判上の実行手続との関係 

  事業担保権の収益執行型の実行方法を認める場合に、事業譲渡を目的とする裁判上の実

行手続との関係をどのように考えるか。 

  担保不動産収益執行手続と担保不動産競売手続は、独立した別個の手続として位置付け20 

られ、双方の手続を並行して進行させることもできるものとされており、この場合には、

担保不動産競売の買受人が代金を納付すると、これにより全ての抵当権等が消滅するため

（民事執行法第 188条、第 59条第１項）、その時点で、担保不動産収益執行手続は取り消

されるものとされている（同法第 188条、第 111条、第 53条）。そこで、事業担保権の収

益執行型の実行手続についても、事業譲渡を目的とする裁判上の実行手続とは独立した別25 

個の手続として位置付け、双方の手続を並行して進行させることができるものとし、事業

譲渡の効力が生じたときに収益執行型の実行手続が取り消されるものとすることが考えら

れる。 

  もっとも、事業譲渡を目的とする裁判上の実行手続の開始から事業譲渡が成立するまで

の期間において、事業から一定の収益が生じた場合には、管財人は事業譲渡の成立までそ30 

の収益を保持することとなると考えられるから、譲渡代金はその収益の存在を前提とした

金額となる（他方で、収益を事業譲渡に先立って配当した場合には、その分だけ譲渡代金

が減額される）と考えられる。そうすると、事業担保権者が最終的に配当を受ける価額は、

収益執行型の実行手続を並行させるか否かによって変動することはないと考えられるから、

事業担保権の収益執行型の実行手続と事業譲渡を目的とする裁判上の実行手続とを併存さ35 

せる実益は乏しく、むしろ法律関係を簡明にするために、事業譲渡を目的とする裁判上の

実行手続が開始された場合には、収益執行型の実行手続は取り消されるものとすることも

考えられる。 

  以上の点について、どのように考えるか。 
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５ 配当手続 

  事業担保権の収益執行型の実行方法を認める場合に、配当手続の仕組みをどのように考え

るか。 

  上記７のとおり、事業担保権の裁判上の実行手続における換価金の配当については、破産

手続と同様の債権の届出、調査及び確定手続並びに配当手続を定めることが考えられる。し5 

かし、収益執行型の実行手続は、一回的な配当で終結するものではなく、繰り返し配当を行

うことが予定されているから、債権の届出、調査及び確定手続には馴染まないようにも思わ

れる。 

このように考えると、事業担保権の収益執行型の実行手続については、一般的な担保権実

行手続と同様に、債務名義の存在を前提とした配当要求を基礎とする配当手続を定めること10 

が考えられるが、この点についてどのように考えるか。 

 

９ 事業担保権の裁判外の実行 

  事業担保権の実行方法として、裁判外の実行を認めるか否かについて、どのように考え

るか。 15 

 

（説明） 

  事業担保権について、設定者の協力が得られない場合に用いることができる裁判上の実

行を認める場合に、更に裁判外の実行を認めるか。 

事業担保権の実行手続においては、商取引債権や労働債権などの存否や額を確定させな20 

ければ被担保債権への配当額を確定することができない可能性があるうえ、事業担保権は

設定者の全ての財産をその目的とすることからその実行手続に利害関係を有する者も多い。

このため、実行手続に対する利害関係者の理解を得てこれを円滑に進めるためには、中立、

公正な立場の者が手続実施することが望ましいと考えられる。このことに加えて、事業譲

渡を実現することは設定者の協力が得られなければ現実には困難であることにも照らすと、25 

帰属清算方式又は処分清算方式による私的実行によって事業譲渡を実現することは現実的

なものとはいえず、これを認める必要性は乏しいように思われる。このように考えると、

ここでの問題は、任意の事業譲渡等について設定者を含む利害関係者の協力が得られる場

合（任意売却も可能な場合）においても、なお裁判外の実行手続を設ける必要があるか否

かであると考えられる。 30 

一般に、担保権の実行局面において目的物の換価について設定者の協力が得られる場合

には、一定の時間及び費用を要する実行手続ではなく、より簡易、迅速、廉価な任意売却

によって目的物を換価するのが通常であると思われる。そうすると、事業担保権の実行局

面において事業譲渡について設定者の協力が得られる場合には、より簡易、迅速、廉価な

任意売却としての会社法上の事業譲渡等を利用すれば足り、あえて裁判外の実行手続とし35 

ての特別な手続を設ける必要はないとも考えられる。 

もっとも、裁判外の実行手続を設ける必要がないとしても、事業担保権の設定された事

業の譲渡について一定の特則を設ける必要があるか否かは、別途問題となる。一読では、

私的実行を認めずに任意売却によるとしても、債務不履行が生じているなど何らかの条件
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を付して、株主総会決議を経なくとも任意売却をすることができるものとすることが考え

られるとの指摘があった。 

以上のように、裁判外の実行については、任意売却が可能であるにもかかわらずそのよ

うな実行手続を設ける必要性をどう考えるか、また、そのような手続を設けずに任意売却

によるとしても、株主総会決議の省略など何らかの特別な規律を設けることができるかを5 

検討する必要があると思われるが、この点についてどのように考えるか。 

 

第４ 事業担保権の倒産法上の取扱い 

１ 別除権及び更生担保権としての取扱い 

  事業担保権を破産手続及び民事再生手続との関係では別除権と扱い、その被担保債権を10 

会社更生手続との関係で更生担保権として扱うことについて、どのように考えるか。 

 

（説明） 

１ 別除権及び更生担保権としての取扱い 

  各倒産手続における約定担保権の取扱いからすると、事業担保権を、破産手続及び再生15 

手続との関係では別除権として、更生手続との関係では（被担保債権を担保権者が有する

ことを前提として、当該被担保債権を）更生担保権として取り扱うのが整合的であると考

えられる。これに対し、例えば再生手続との関係でも事業担保権を別除権とせず、再生手

続外の権利行使を制約する考え方もあり得ないとは言えないが、他の担保権と異なり、事

業担保権についてのみ再生手続外での権利行使を認めないこととする根拠が問題となる。 20 

２ 破産手続との関係 

  事業担保権については、設定者の総財産が担保の目的となっているため、その実行によ

り、（事業担保権の効力が及ばない財産があるとすれば、その財産を除き）設定者の財産は

担保権実行の代価である金銭等のみになる。これは担保権者に優先する債権者に分配され

た上で、残部が担保権者に分配されるが、倒産手続の開始原因がある場合には、総財産の25 

代価の金額が被担保債権額及びこれに優先する債権の額に満たない場合が大多数であると

思われるし、総財産の代価の金額が被担保債権額及びこれに優先する債権の額を上回る場

合でも、残部は事業担保権者に劣後する債権者に配当されることになる（前記第３、７⑵

参照）。このように、事業担保権の実行手続において設定者の財産の分配は完結しており、

これに加えて破産手続を行う意味は乏しい。仮に既に破産手続開始決定がされている場合30 

には、廃止されることになると考えられる。 

  破産手続の利用が考えられる場合としては、事業担保権の効力が及ばない財産があり、

その財産について換価を行った上で配当を行うことが必要な場合が考えられる。このよう

な場合には、実行手続が終了した後に、破産手続において残余の財産の換価及び債権者へ

の分配が行われることになると考えられる。 35 

  また、例えば偏頗弁済などが行われたため、否認などを通じて設定者の積極財産が増殖

する可能性がある場合には、実行手続においてこのような手段を用いることはできないか

ら、破産手続を利用することも考えられる。このような場合には、事業担保権の実行手続

と破産手続が並行して進行することになり、破産手続を通じて財団の増殖を図り、これを
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事業担保権の実行手続で売却することになる。 

  事業担保権の実行手続と破産手続が並存する場合、それぞれの手続で管財人が選任され

ると、それぞれの管理処分権がどのように分配されるかが問題となる。事業担保権の実行

手続を実施する管財人は、総財産に対する管理処分権を有し、また、事業担保権の実行手

続は破産手続外で行われていることからすると、総財産の管理処分権は事業担保権の実行5 

手続の管財人にあり、破産管財人は例えば否認権を行使して第三者から財産を取り戻して

も事業担保権の実行を担う管財人に引き渡さなければならないと考えられる。これが担保

権者に分配されるとすれば、破産管財人の努力によって担保権者が利益を得ることになる

が、それが妥当かどうか、破産管財人が否認権を行使するインセンティブがあるかなどが

問題になり得る。 10 

  また、事業担保権の実行手続と破産手続は、例えば債権の調査、分配を行うという点で

共通するため、非効率な重複が生じないようにする必要がある。運用としては、例えば、

実行手続の管財人を破産管財人としても選任することなどが考えられるが、このような事

実上の運用の工夫でなく、法律上何らかの調整規定を置く必要があるかどうかについて、

どのように考えるか。 15 

３ 民事再生手続との関係 

  事業担保権の実行手続が先行する場合であっても、設定者が自主的な再建を目指して民

事再生手続を申し立てることは考えられる。 

  民事再生手続との関係でも、事業担保権を前記のとおり別除権として扱うとすれば、事

業担保権の実行は再生手続外で行うことができ、再生手続外で総財産の換価や配当が行わ20 

れることになる。しかし、再生手続外で事業担保権の実行が行われ、設定者の総財産が換

価されてしまえば、設定者の下でその事業を再生することは不可能となるから、設定者と

しては、中止命令（後記２参照）を得て、別除権協定を締結することを目指すことになる

と考えられる。そのような見通しがつかない場合には、再生計画案の作成や認可の見込み

がないとして再生手続開始の申立てが棄却されることもあり得ると考えられる。 25 

４ 会社更生手続との関係 

  更生手続が開始した場合、事業担保権者は更生担保権者として扱われ、更生手続開始時

における時価で評価され、更生計画による権利変更に服することになる。 

 

２ 担保権実行手続中止命令の適用 30 

  事業担保権を民事再生法等の担保権実行手続中止命令の対象としてはどうか。 

 

（説明） 

１ 担保権実行手続中止命令の適用 

  事業担保権は総財産を目的とするものであるから、事業担保権を別除権と位置づけて民35 

事再生手続外で行使することができるものとし、再生債務者の財産から逸出することにな

ると、設定者の下での事業の再生は不可能になる。そこで、事業担保権についても、別除

権協定の締結に向けた時間的余裕を設定者に得させるため、中止命令の対象とする必要が
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あると考えられる51。 

２ 具体的な規律内容 

  動産や債権を目的とする新たな規定に係る担保権については、中止命令に関していくつ

かの論点があり（部会資料 17第２）、事業担保権の性質に応じて次のように整理すること

が考えられる。 5 

⑴ 担保権実行手続禁止命令、審尋の要否 

  私的実行が可能な担保権については、私的実行が短時間で終了することに鑑みて禁止

命令を設けることや、事前の審尋を必要的なものとしないことが検討されている。しか

し、事業担保権については、裁判上の実行がされる場合はもとより、仮に裁判外の実行

を認めるとしても、売却の完了までは相当の時間を要すると考えられる。このため、禁10 

止命令の対象としたり、事前の審尋を任意のものとしたりする必要まではないように思

われるが、どのように考えるか52。 

⑵ 担保権実行手続中止命令が発令された場合の第三債務者の保護 

  中止命令は担保権の実行手続の進行を止める効果しかなく、担保権の実行手続として

既に生じた効果を取り消す効果を持つものではないとされている。したがって、事業担15 

保権の実行手続が開始され、管財人が選任されて総財産の管理処分権を取得し、その下

で事業が継続されている場合には、その管理処分権を否定するものではないと考えられ

る。管財人は、自ら管理処分権を有する総財産を活用して事業を継続し、生産された商

品を売却したり、代金の回収をしたりすることができるが、この代金の回収は担保権の

実行として被担保債権に充当するために行っているのではなく、そもそも中止命令によ20 

ってこの弁済による代金債権の消滅の効果が阻止されるわけではない。したがって、中

止命令が発令された場合の第三債務者の保護は、事業担保権については問題にはならな

いように思われる。 

⑶ 担保権実行手続取消命令 

  動産や債権を目的とする新たな規定に係る担保権については、集合動産や集合債権の25 

流動性を回復することを目的として、実行手続に基づいて既に発生した効果を取り消す

ことを可能とする取消命令の導入が検討されている。 

                                                
51 これに対し、民事再生法上の中止命令について、事業の継続の在り方については、原則としては別除

権者の判断を尊重すべきであり、事業担保権者が自らの主導での事業譲渡を望む限り、中止命令を認め

るべきではないのに対し、事業譲渡により確実に清算金が生ずる場合には、担保権者には清算金の額を

より大きくするインセンティブがないため、中止命令を認めるべきであるとする見解がある（内田・倒

産と非典型担保 104頁）。この見解は、会社更生法上の中止命令についても、事業譲渡による実行が選

択されるときは、原則として中止命令の対象から除外されるべきであるとする（同 105頁）。もっと

も、これは民事再生法第 31条の「不当な損害を及ぼすおそれ」、会社更生法第 24条第１項の「不当な

損害」の解釈適用の在り方を論ずるものであり、事業担保権をこれらの規定の適用対象から除外するこ

とを主張するものではないと思われる。 
52 他方で、禁止命令に関しては、前記第３、２のとおり、事業担保権の実行開始決定により、設定者の

総財産の管理処分権の管財人への移転の効果が生じることから、設定者が再生手続開始の申立てと同時

に禁止命令の発令を求めることで当該効果の発生を防ぐことができることとする必要があるか、問題と

なる。このような必要があるとすれば、（動産及び債権を目的とする新たな規定に係る担保権について

禁止命令が必要とされる趣旨とは異なるが、）この観点から事業担保権についても禁止命令の対象とす

ることの当否を検討する必要がある。 
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  事業担保権について同様の取消命令を導入するとすれば、いったん管財人が取得した

管理処分権を設定者が回復し、設定者の下で事業が継続するというものになると考えら

れる。しかし、集合動産や集合債権においては、事業それ自体は設定者が継続している

ため、集合動産の処分権等を設定者が失うと処分によって得られた金銭をその後の事業

の継続に活用することができなくなるのに対し、事業担保権の実行手続においては、事5 

業の継続自体も管財人が行っているため、事業から生まれた金銭を事業の継続に活用す

ることができること、管財人は公正中立義務を負うものとすることを想定しており、そ

のような管財人の下で事業の価値が維持されることは設定者にとっても不利益ではない

こと、事業全体についての管理処分権の移転が繰り返されると事業の継続自体にとって

障害となり得ることなどからすると、事業担保権の実行手続については取消命令の適用10 

対象とすべきではないと考えられるが、どのように考えるか。 

⑷ その他 

  担保権者の利益を保護するための手段については、動産や債権を目的とする新たな規

定に係る担保権と同様に考えればよいと考えられる。また、中止命令等の発令の終期に

ついては、事業担保権の私的実行の手続を設けるのであれば、動産や債権を目的とする15 

新たな規定に係る担保権と同様の規定を設けることが考えられる。 

 

３ 倒産手続開始後に発生・取得する財産への事業担保権の効力 

  倒産手続開始後に設定者が取得した動産や債権についても、事業担保権の効力は及ぶも

のとしてはどうか。 20 

 

（説明） 

１ 倒産手続開始後の財産に対する担保権の効力 

  事業担保権を、破産手続及び再生手続において別除権として扱うとすれば、部会資料 17

の第４と同様に、各手続開始後に生じ、又は取得した財産に対して当該事業担保権の効力25 

が及ぶのかが問題となる。 

２ 担保権の効力が及ぶとする考え方 

  この点について、部会資料 17 第４については意見が分かれており、事業担保権につい

ても、倒産手続開始後の事業活動の結果として取得する動産や債権が全て事業担保権者へ

の優先弁済に充てられることとなり、事業再生にとっての制約要因となるという指摘があ30 

る53。 

  しかし、事業担保権は、事業のために用いられる物的な設備等のほか、商品や債権も含

めて一括して移転することができるところに利点があるところ、倒産手続開始後の動産や

債権に及ばないとすると、一部の動産や債権については買受人に移転しないこととなる。

そうすると、買受人は、既存の商品を売却するなどの形で円滑に事業を継続することが困35 

難になるし、既存の債権を回収してこれをその後の事業の継続に活用することもできなく

なるため、事業の円滑な承継が困難になる。 

  また、担保価値という観点から見ても、倒産手続開始後に発生・取得する財産に効力が

                                                
53 伊藤・事業価値担保は事業再生を促進するか 
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及ばないこととしつつ、設定者に通常の事業の範囲での処分権限を認めることとすれば、

設定者の事業活動によって担保の目的財産が減少することとなり、適切ではない。そうす

ると、倒産手続開始後に発生・取得する財産に効力が及ばない一方で、倒産手続開始によ

って設定者の処分権限も失われるという規律があり得るが、このように倒産手続開始時点

でいわゆる固定化が生ずると、設定者自身、別除権協定を結ばない限り事業が継続できな5 

い状態になると思われる。買受人に譲渡がされるまで事業を継続させ、事業が継続した状

態で買受人に移転することが想定される事業担保権においては、このような規律は適切で

ないように思われる。 

  以上からすると、倒産手続開始後に取得された動産や債権についても、事業担保権が及

ぶとすることが適切であると考えられる。 10 

３ 担保権の及ぶ範囲 

  前記のとおり、倒産手続開始後に取得された動産や債権にも事業担保権が及ぶとしても、

倒産手続開始後の価値の増加分を一般債権者に取得させるという観点から、倒産手続開始

の時点での価値に限定することは考え得る。 

  しかし、事業担保権については、事業の価値の全てを担保権者が取得するのではなく、15 

実行手続開始前の商取引債権や労働債権についても一定の範囲で事業担保権に優先させる

ことが検討されているほか、実行手続開始後の商取引債権等は事業担保権に優先するとい

う方向で検討されている。このように、他の債権者の優先が図られていることからすると、

倒産手続開始時における価値に限定する必要はないと考えられるが、どのように考えるか。 

  なお、集合動産や集合債権を目的とする新たな規定に係る担保権については、倒産手続20 

開始後に取得された動産や債権についても、担保権の実行がされるまで（実行が開始する

まで）は担保権が及ぶとの考え方も検討されている。しかし、事業担保権については、そ

もそも実行開始後も担保目的である総財産の流動性を失うものではないことからすると、

実行開始後の財産に及ばないという考え方を取る必要もないように思われる。 

 25 

４ 破産法上の担保権消滅許可制度の適用 

  事業担保権を破産法上の担保権消滅許可制度の適用対象としてはどうか。 

 

（説明） 

１ 担保権消滅許可制度の適用 30 

  破産法上の担保権消滅許可制度（破産法第 186条）は、担保権者が実行するよりも破産

管財人が売却を行った方が高額で事業が売却できる場合を適用場面として想定したもので

ある。前記１の（説明）のとおり、事業担保権の実行に加えて破産手続が行われる場合は

必ずしも多くはないと考えられるし、両者を並行して進行させる場合、いずれにおいても

裁判所が管財人を選任し、両者の調整を円滑に進める観点から同一の者が管財人に就任す35 

ることも考えられるため、実際に担保権消滅許可制度が適用される場面は必ずしも多くは

ないようにも思われる。もっとも、担保権一般を適用対象とする担保権消滅許可制度につ

いて、事業担保権を排除するだけの理由も乏しいように思われる。そこで、本文では、事

業担保権を破産法上の担保権消滅許可制度の適用対象とすることを提案している。 
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２ 検討事項等 

  破産法上の担保権消滅許可制度においては、目的財産の価額が裁判所に納付されたとき

は担保権は消滅し、裁判所がこの金銭を担保権者に配当することとされている。もっとも、

事業担保権者への配当に当たっては、これに優先する債権の有無及び額を確定させること

が必要になり、事業担保権の実行においては、これらの優先する債権を有する者への配当5 

も管財人が行うこととされている。そうすると、事業担保権に関する担保権消滅許可制度

における配当の在り方についても、例えば、事業担保権者に優先する債権者への配当に当

たり破産手続における債権調査の結果を活用することができるようにすることや、配当の

主体（裁判所ではなく、事業担保権の実行に係る管財人が主体となること）などについて、

何らかの特別な規律が必要であるとも考えられる。この点についてどのように考えるか。 10 

 

５ 民事再生法及び会社更生法上の担保権消滅許可制度の適用 

  事業担保権について民事再生法及び会社更生法上の担保権消滅許可制度を適用するかど

うかについて、どのように考えるか。 

 15 

（説明） 

  民事再生法、会社更生法上の担保権消滅許可制度は、担保権の実行によって事業の再生

に必要な財産が逸出することを回避したり、更生に必要のない財産を売却の障害となる担

保権を消滅させて売却を可能にしたりすることを目的とするものである。これらについて

も、事業担保権を適用対象から排除する理由はないようにも思われる。 20 

  他方で、民事再生法及び会社更生法上の担保権消滅許可制度を事業担保権に適用するこ

とについては、否定的な見解もある54。この見解は、民事再生法上の担保権消滅許可制度を

適用することについて、事業担保権の実行と民事再生は事業の継続という共通の目的を持

っており、物権法上優先する別除権者主導での迅速かつ柔軟な事業譲渡をあえて封じる必

要性は乏しいとする55。また、事業担保権について会社更生法上の担保権消滅許可制度を25 

利用する目的としては、更生会社の一部の事業を切り離して譲渡することが考えられると

ころ、事業担保権の実行と目的を共通にするから、原則として担保権の実行を優先すべき

であるとする56。このような観点から、再生債務者や管財人等から担保権者に対して相当

な期間を定めた催告をしたうえで、催告期間内に事業譲渡が完結しない場合に消滅許可の

申立てを認める（他方、担保権者が実行を選択したときは、更生手続においても、担保権30 

の実行禁止を解除する）という提案がされている。このような提案についてどのように考

えるか。 

  なお、担保権消滅許可制度によって担保権を消滅させるためにはその目的である財産の

価額に相当する金銭を裁判所に納付する必要があるが、事業を構成する財産全体の価額は

相当高額であることが見込まれるから、それを一括で納めることが可能なのかという問題35 

がある。この観点からは、担保権消滅許可制度について、担保権の目的である財産の価額

                                                
54 内田・倒産と非典型担保 107頁以下 
55 内田・倒産と非典型担保 108頁 
56 内田・倒産と非典型担保 109頁 
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に相当する金銭の分割納付を可能とすることの提案も存在する。仮にこのような提案を採

用する場合、担保権消滅許可制度の利用可能性は広がる一方で、分割納付の確保をどのよ

うに行うか、担保権が消滅するのはいつの時点かなどが問題になるが、どのように考える

か。 

 5 

６ いわゆるプライミングリーエンについて 

  事業担保権の設定者について倒産手続が開始された場合に、いわゆるDIPファイナンス

に係る債権を被担保債権とする担保権を事業担保権に優先させる制度を設けるかどうかに

ついて、どのように考えるか。 

 10 

（説明） 

  事業担保権が設定された場合、事業を構成する財産全体に事業担保権の効力が及ぶことか

ら、DIPファイナンスなど、窮境に陥った際のファイナンス（以下単に「DIPファイナンス」

という。）の供与を受けることが困難になるのではないか、という指摘があり得る。 

  この指摘に対応するとすると、DIPファイナンスに関する担保権・債権について特別に優15 

先性を与えることが考えられるが、DIPファイナンスに関する担保権が既存の事業担保権に

優先するのみならず、その被担保債権が労働債権や租税債権等の共益債権にも優先すること

となると、その正当化根拠が問題となるし、事業担保権が設定されていない場合における取

扱いとの整合性も念頭に置いた議論が必要となる57。 

  以上を踏まえると、事業担保権が設定されている場合には、DIPファイナンスを行う債権20 

者は、当該DIPファイナンスに関する債権を被担保債権として、新たな事業担保権を設定す

ることができることとした上で、当該新たな事業担保権と、従前設定されていた事業担保権

の優先順位に関する特則（具体的には、DIPファイナンスに係る事業担保権については、対

抗要件具備の先後にかかわらず、既に設定されていた事業担保権に優先させること）を設け

ることが考えられる。このように、DIPファイナンスに関する債権を被担保債権とする担保25 

権を事業担保権とすることにより、当該担保権との関係でも、労働債権等を優先させること

ができる。 

  もっとも、このように考えるとしても、優先させる「DIPファイナンスに係る事業担保権」

の範囲を適切に切り出すことが可能かという問題がある。あるファイナンスがその要件に該

当するかどうかが容易に判断可能な具体的要件を定めることができれば、DIPファイナンス30 

の供与の円滑化に資することとなるが、そのような要件を規定することが困難だとすれば、

ある程度抽象的な要件を規定した上で、裁判所がその要件の該当性を判断するという仕組み

も考えられる。 

  他方で、このような仕組みを作る場合、既存の事業担保権者の保護をどのように図るかと

                                                
57 事業担保権ではなく個別の財産に対する担保権が設定されている場合を念頭に置くと、当該個別の財

産に対する担保権の担保価値は事業の継続や再生と必ずしも連動しないから、DIPファイナンスによる

事業価値の回復は担保価値には反映されにくく、仮にDIPファイナンスに最優先の地位を与えてしま

うと、これらの担保権者は、その利益を十分に得ることはできず、こうした担保権の性質を前提とする

と、倒産処理手続においても DIPファイナンスについて最優先の地位を与える意義は相対的に小さい

という意見がある（金融庁・論点整理(2.0)64頁）。 
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いう問題がある。 

そこで、単に、既存の事業担保権者の同意を得て、当該事業担保権に優先する事業担保権

を設定することができるという制度とすることも考えられる。この場合、事業担保権の順位

の変更に関する規定を設け、当事者間の合意に委ねることとなる。 

  5 
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