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1. モデル契約の位置づけ 

 

(1) モデル契約のねらい 

 

 第二種金融商品取引業協会による匿名組合契約のモデル契約（以下「本モデル匿名組合

契約」といい、本モデル匿名組合契約の本文を「契約本文」、本モデル匿名組合契約の別

紙を「本契約別紙」、本モデル匿名組合契約の約款部分を「本約款」、本モデル匿名組合

契約の約款部分の別紙を「本約款別紙」という。）及び本モデル匿名組合契約に基づく

ファンド持分の譲渡に用いるモデル契約（以下「本モデル譲渡契約」といい、本モデル匿

名組合契約とあわせて「本モデル契約」という。）は、スタートアップ企業等への成長資

金供給を促進する観点から、SPVスキームの活用と、その持分の円滑な流通を支えること

を目的として作成されたものである。 

 金融庁・日本証券業協会共催の「スタートアップ企業等への成長資金供給等に関する懇

談会」報告書（2025 年 9月 5日）（以下「スタートアップ懇談会報告書」という。）で

は、「SPVスキーム持分のセカンダリー取引環境整備のためのモデル契約の整備等の検

討」「が進められることが期待される。」とされた。そして、同報告書においては、

「SPVスキームは投資者個人がスタートアップ企業等への直接の投資者にならず、かつ、

株式のような譲渡制限を受けない形で複数の投資者によるシンジケート・共同出資を可能

とするスキーム」であると整理されている（以下、かかるスキームを「本 SPVスキーム」

という。）。 

 本モデル匿名組合契約は、こうした整理を前提として、本 SPVスキームを組成する際の

基本的な契約関係を示すためのひな形として作成されたものである。また、本モデル譲渡

契約は、本 SPVスキームに基づく持分について、セカンダリー取引を行う場合に用いられ

る標準的な契約書ひな形として作成されたものである。本モデル契約は、本 SPVスキーム

の組成と、その後の持分譲渡を一体として捉え、本 SPVスキームの円滑な運用を支える役

割を果たすことが期待されている。 

 スタートアップ企業等への投資を拡大するためには、機関投資家に限らず、個人投資家

を含めた幅広い投資家が参加し得る環境を整備することが重要である。その前提として、

投資家にとって将来的な投資回収の見通しが立てやすいことが望ましく、投資対象である

持分の譲渡可能性が確保されていれば、投資回収の選択肢が広がり、投資判断を後押しす

る要因となる。 

 このような考え方から、譲渡を円滑に行うための契約書ひな形として、本モデル譲渡契

約が整備されているが、セカンダリー取引の円滑化は、譲渡契約のみを整備すれば足りる

ものではない。投資対象となる匿名組合契約自体についても、一定程度内容が統一された

ひな形が存在することにより、投資時及び譲受時の双方において契約内容の理解や検討が
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容易となる。一般に、匿名組合契約は柔軟な設計が可能である一方、個別性が過度に高い

場合には、取引の度に契約の検討が必要となり、結果として取引コストが増大するおそれ

がある。このような点を踏まえ、検討コストの低減及び取引の円滑化を図る観点から、統

一的なひな形として本モデル匿名組合契約が作成されている。 

 なお、多数の個人株主が生じることによる事務・管理コストの増大等に対応するため、

匿名組合等のファンドを投資先企業と個人投資家の間に介在させ、株主を一元化すること

を目的とする株主一元化ファンドが存在するが、本モデル契約による本 SPV スキームは、

株式投資型クラウドファンディングと同等の経済的性質を有することを前提とするもので

はない。但し、本 SPV スキームによるスキームが株主一元化ファンドに該当する場合もあ

り得るところ、その場合には、株主一元化クラウドファンディング業務に関する電子申込

型電子募集業務等及び電子申込型電子募集取扱業務等に関する規則（以下「電子申込型電

子募集取扱業務等に関する規則」という。）第 10章に規定される自主規制や電子募集取

扱業務に関する規制をはじめとする関係規則を遵守する必要がある。 

 

(2) 匿名組合の選択 

 

 本 SPVスキームでは、個人投資家を対象とするファンドの組成が想定される。この場

合、採用するエンティティとしては、一般に匿名組合を用いることが望ましいと考えられ

る。 

 まず、契約の締結方法に着目すると、投資事業有限責任組合や任意組合といった組合型

のファンド形態では、原則としてすべての組合員が同一の組合契約の当事者となる。この

ため、組合員相互間にも契約関係が及ぶ構造となり、契約管理が相対的に煩雑となる側面

がある。これに対し、匿名組合を用いる場合には、投資家相互間に直接の契約関係は生じ

ず、営業者と各投資家との二者間関係として整理されるため、契約管理を比較的柔軟に行

うことができる。 

 また、匿名組合を用いる場合には、事業主体は営業者に一元化され、匿名組合員は、営

業者が行う事業から生じた損益のうち契約により自己に帰属する部分の分配を受ける地位

にとどまるため、財産の帰属主体及び取引の行為主体が営業者に一元化される点で、事業

運営や対外的な法律関係の整理を比較的行いやすい面がある。 

 そこで、本ひな形の作成にあたっては、営業者と各投資家との間で匿名組合契約を締結

することによるファンド形態を前提としている。 

 もっとも、税務上の観点からは別途の考慮も要する。本 SPVスキームでは個人投資家の

参加が想定されるが、任意組合や投資事業有限責任組合といった組合型のファンドでは、

組合の事業から生じた所得は、その性質（配当所得、譲渡所得等）に応じて組合員に直接

帰属するものとして取り扱われる一方で、匿名組合契約においては、営業者に帰属した事

業損益のうち契約により自己に分配される部分を自己の雑所得として取り扱うことになる
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（投資先企業が海外企業である場合や投資家に非居住者が含まれる場合には別途の考慮を

要する。後記 2.(3)参照。）。 

 また、匿名組合ではエンジェル税制を利用することはできない（後記 6.(4)参照。）。

とりわけ、シード期やアーリー期のベンチャー投資においては、エンジェル税制の利用可

能性が投資家にとって重要な要素となることから、エンジェル税制の利用可能性を重視す

る場合には投資事業有限責任組合の利用も有力な選択肢となり得る。なお、エンジェル税

制の利用にあたっては、当該投資事業有限責任組合がその株式を保有する特定中小会社に

対して積極的な指導を行うことが確実であると見込まれるものとして経済産業大臣の認定

を受けることを要する（租税特別措置法第 37条の 13第 1項第 2号イ、租税特別措置法施

行規則第 18条の 15第 6項）。本モデル契約では投資事業有限責任組合を前提としていな

いが、実務上は、経済産業省が公表している投資事業有限責任組合契約のモデル契約書を

利用して投資事業有限責任組合による SPVスキームを組成することも考えられる。 

 

(3) ストラクチャーと業規制 

 

 本 SPVスキームにおいて、営業者が自ら投資家を募る行為は自己募集・自己私募とし

て、営業者以外の者が行う場合には募集の取扱い・私募の取扱いとして、それぞれ金融商

品取引業（第二種金融商品取引業）に該当する。 

 投資家から出資を受けた金銭を用いて株式を取得する行為は、営業者自身が行う場合に

は自己運用として、営業者から一任を受けた者が行う場合には投資一任として、それぞれ

金融商品取引業（投資運用業）に該当する。 

 業者が自ら営業者となり、自己私募及び自己運用を行うこと自体は制度上可能である。

しかしながら、本 SPV スキームでは、投資先ごとにファンドを組成することを想定してお

り、結果として多数のファンドを並行して組成・運営することとなる。このような前提に

立つと、すべてを自己募集・自己運用の形で行うことには、人的体制やリスク管理の観点

から、運用上の限界が生じ得る。 

 また、匿名組合においては、営業者の財政状態がファンド運営に直接的な影響を及ぼし

得る構造となっているため、仮に営業者の財政状態が悪化した場合には、当該営業者が関

与するすべてのファンドに連鎖的な悪影響が及ぶおそれがある。この点を踏まえると、投

資先ごとに営業者として合同会社を設立し、ファンドごとにリスクを切り分けるストラク

チャーの方が、全体として安定的な運営が可能になると考えられる。 

 このようなストラクチャーを採用する場合には、投資家に対する私募の取扱いを第二種

金融商品取引業者に委託するとともに、出資財産の運用については投資運用業者に委託す

ることが基本的な選択肢となる。 
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2.  本モデル契約の前提 

(1) 投資家及び出資に関する前提 

 

 本モデル匿名組合契約の作成にあたっては、いくつかの前提を置いている。 

 まず、本モデル匿名組合契約は、個人投資家が参加することを前提としている。これ

は、スタートアップ企業等への成長資金供給を拡大するためには、機関投資家に限らず、

個人投資家を含む幅広い投資家層の参入を可能とすることが重要であるとの考え方による

ものである。 

 次に、本モデル匿名組合契約における投資家の出資方法については、一括出資方式を採

用し、キャピタルコール方式は採用していない。キャピタルコール方式は、一定の条件の

下で投資家に対して追加出資を求める仕組みであるが、個人投資家を含むことを前提とす

る場合、追加出資の要請やその管理が煩雑となるおそれがあるほか、実際に出資に応じて

もらえるかについて不確実性が残る。また、持分の譲渡を想定した場合、キャピタルコー

ルに応じる義務が残っている場合や、当該義務の不履行が存在する場合には、譲渡に際し

て検討すべき論点が増加することとなる。これらの点を踏まえ、本モデル匿名組合契約で

は一括出資方式を前提とし、その結果、投資先企業に対して追加の資金提供が必要となる

場合には、別途新たなファンドを組成することを想定している。そして、投資家の金銭は

直接本 SPVスキーム用の銀行口座（本営業専用銀行預金口座）に送金させることを前提と

しており、特定有価証券等管理行為（金融商品取引法第二条に規定する定義に関する内閣

府令（以下「定義府令」という。）第 16条第 1項第 14号）に該当する方法により、私募

の取扱いの委託を受けた第二種金融商品取引業者が預かることは想定していない。 

 さらに、本モデル匿名組合契約に基づくファンド持分については、トークン化を行わな

いことを前提としている。匿名組合契約上の地位をトークン化することについては、電子

記録移転権利として規制される可能性があるなど、金融商品取引法（以下「金商法」とい

う。）上の取扱いを含め、規制面での整理が大きく異なることとなるため、各種論点が生

じ得る。このような点を踏まえ、本モデル契約では、トークン化を前提としない設計とし

ている。 

 加えて、本モデル匿名組合契約は、クローズドエンド型のファンドを前提としている。

投資対象が非上場株式等の流動性の低い資産であることを踏まえ、オープンエンド型とし

て投資家の脱退を認める場合には、脱退時に投資家へ支払う資金をどのように手当てする

かといった別途の課題が生じることから、ファンドの存続期間中において、投資家による

任意の脱退は認めない構成としている。 

 最後に、本モデル匿名組合契約は、約款形式の契約とすることを前提としている。持分

の譲渡を円滑に行うためには、匿名組合契約の内容について過度な個別性を持たせないこ

とが望ましく、一定程度内容を共通化した契約構成とすることが有効である。このような

観点から、本モデル匿名組合契約は約款形式を採用し、譲渡を含む取引全体の円滑化を
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図っている。 

 

(2) 投資家勧誘に関する前提 

 

 本モデル契約における投資家の勧誘に関する前提は、以下のとおりである。 

 まず、匿名組合持分の取得勧誘については、有価証券の私募の要件を満たして行うこと

を前提としている。匿名組合持分は金商法上の第二項有価証券に該当し、500名以上に取

得される場合には有価証券の募集に該当することとなる。この場合には、有価証券届出書

の提出その他の開示義務が課されることとなるため、これらの負担を回避する観点から、

本モデル契約では、私募の範囲内で取得勧誘が行われることを前提としている。もっと

も、有価証券の募集に伴う負担を甘受するのであれば、それに応じた制度対応や契約上の

調整を行い、500名以上に取得させることも可能である。 

 次に、匿名組合持分の取得勧誘は、営業者自らが行わず、第二種金融商品取引業者に私

募の取扱いを委託することを前提としている。 

 また、本モデル匿名組合契約は、投資家の勧誘が「株主一元化クラウドファンディング

業務」（電子申込型電子募集取扱業務等に関する規則第 2条第 21号）に該当しないこと

を前提としている。これに該当する場合には、電子申込型電子募集取扱業務等に関する規

則第 10章の適用を受け、当該章に定める各種自主規制の対象となる。この規制には、以

下のような内容が含まれる。 

➢ 顧客の判断に重要な影響を与える事項1について、ホームページの画面において、見や

すい箇所に明瞭に表示することのほか、所定の事項については、当該事項以外の事項

の文字又は数字のうち最も大きなものと異ならない大きさで表示されるようにするこ

と（電子申込型電子募集取扱業務等に関する規則第 25条の 2）。 

➢ 契約締結前の情報提供に際し、追加情報（電子申込型電子募集取扱業務等に関する規

則第 5条第 2項各号に掲げる事項の中で該当する部分及び電子申込型電子募集取扱業

務等に関する規則第 25条の 2第 1項各号に掲げる事項）をあわせて提供すること

（電子申込型電子募集取扱業務等に関する規則第 25条の 3）。 

➢ 株主一元化クラウドファンディング業務による株主一元化ファンドの取得を初めて行

う顧客から、あらかじめ、契約締結前交付書面に記載された金融商品取引行為につい

てのリスク、手数料等の内容を理解し、当該顧客の判断及び責任において当該取得を

行う旨の確認を得るため、電子申込型電子募集取扱業務等に関する規則第 25条の 3

第 1項に掲げる事項を含む書面の作成・交付、同ファンドの取得に関する確認書の徴

求を行うこと（電子申込型電子募集取扱業務等に関する規則第 25条の 4）。 

➢ 金融商品取引業等に関する内閣府令（以下「業府令」）第 6条の 3各号に規定する方

 
1  金商法第 43 条の 5、業府令第 146 条の 2 第 3 項、電子申込型電子募集取扱業務等に関する規則第 5

条第 2 項各号、電子申込型電子募集取扱業務等に関する規則第 25 条の 2第 1 項各号に掲げる事項 
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法以外の方法により、当該業務に係る投資勧誘を行ってはならないこと（電子申込型

電子募集取扱業務等に関する規則第 25条の 5）。 

➢ 株主一元化ファンドの発行総額及び 1顧客当たりの個別払込額が、それぞれ金融商品

取引法施行令（以下「施行令」という。）第 15条の 10の 3第 1号及び第 2号に定め

る額を超えてはならないこと（電子申込型電子募集取扱業務等に関する規則第 25条

の 6）。 

➢ 電子申込型電子募集業務等及び電子申込型電子募集取扱業務等に適用される各種規制

と同様の規制を課すため、電子申込型電子募集取扱業務等に関する規則2が準用される

（電子申込型電子募集取扱業務等に関する規則第 25条の 7）。 

 さらに、本モデル契約は、投資家の勧誘が「電子募集取扱業務」（金商法第 29条の 2

第 1項第 6号）に該当しないことを前提としている。電子募集取扱業務に該当する場合に

は、金商法に基づき、追加的な行為規制や体制整備義務等が課されることとなるが、本モ

デル契約では、そのような形態での勧誘は想定していない。仮に電子募集取扱業務に該当

する場合、以下のような規制を遵守することが求められる。 

➢ 電子募集取扱業務のうち、開示規制の対象外となる有価証券、金融商品取引所に上場

されていない有価証券を取り扱う場合には、原則として、金融商品取引業者としての

登録申請書（金商法第 29条の 2第 1項第 6 号、施行令第 15条の 4の 3）や業務方法

書（金商法第 29 条の 2第 2項第 2号、業府令第 8条第 10号）にその旨及び関連する

情報を記載すること。 

➢ 契約締結前の情報提供においても電子募集取扱業務や電子申込型電子募集取扱業務等

に関する追加的な情報提供が求められる（業府令第 83条第 1項）ほか、契約締結前

の情報提供が必要となる事項のうち所定のものについて、ウェブサイトの画面の見や

すい箇所に明瞭かつ正確に表示すること（金商法第 43条の 5、業府令第 146条の

2）。なお、金融商品取引業者向けの総合的な監督指針 IV-3-5-2-2に記載の留意事項

も参照する必要がある。 

➢ 金融商品取引業者又は登録金融機関としての体制整備義務に加え、追加的な体制整備

義務を遵守すること（金商法第 35条の 3、業府令第 70条の 2第 2項）。なお、体制

整備に関しては、金融商品取引業者向けの総合的な監督指針 IV-3-5-2-1及び IV-3-5-

3 も参照する必要がある。 

 なお、所定の有価証券の募集の取扱い又は私募の取扱いであって、当該有価証券の発行

価額の総額及び当該有価証券を取得する者が払い込む額が少額であるものとして施行令第

15 条の 10の 3で定める要件（金商法第 29条の 4の 3第 3項、施行令第 15条の 10の 2、

第 15条の 10の 3）を満たし、その旨を登録申請書に記載した場合には、第二種少額電子

募集取扱業務として整理されることとなる。もっとも、施行令第 2条の 9第 1項に規定さ

 
2  電子申込型電子募集取扱業務等に関する規則第 3 条、第 4 条、第 9 条、第 11 条から第 21 条、第 22

条第 1 項及び第 3 項、第 23 条、第 24 条 
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れる有価証券投資事業権利等に該当する集団投資スキーム持分は、第二種少額電子募集取

扱業務において募集の取扱い又は私募の取扱いができる有価証券から除外されている（金

商法第 29条の 4の 3 第 3項、施行令第 15条の 10の 2）。本モデル匿名組合契約に基づく

匿名組合は、スタートアップ企業等に対する投資を目的とするものであり、その出資持分

は有価証券投資事業権利等に該当する集団投資スキーム持分に該当するため、第二種少額

電子募集取扱業務に該当する態様で投資家の勧誘を行うことができないことに留意が必要

となる。 

 

(3) 投資に関する前提 

 

 本モデル匿名組合契約において想定する投資に関する前提は、以下のとおりである。 

 まず、投資先企業は国内の非上場会社であることを前提としている。上場会社や海外の

会社を投資対象とする場合には、金商法上の規制や実務対応に加え、税務上の取扱い等に

ついても追加的な検討が必要となる可能性があるためである。税務上の取扱いについて

は、後記 5.(1)⑤において別途整理する。 

 次に、投資先企業は単一である場合に限らず、複数となる場合もあり得ることを前提と

している。本 SPVスキームの使用場面を想定すると投資先が単一であることも多いと考え

られるが、投資先企業が複数となったとしても、匿名組合契約の基本的な構造や内容自体

に大きな差異が生じるものではないと考えられ、本モデル契約では、投資先企業が複数と

なる場合にも対応し得る設計としている。 

 また、投資先企業のステージについては特段の限定を設けていない。創業初期など若い

ステージの企業については、情報開示体制が十分に整っていない場合も想定されるため、

異なる取り扱いをする合理性も存在するが、スタートアップ懇談会報告書では、「リスク

の高いシード期を支えるエンジェル投資家による投資や米国のような SPVスキームなどの

ビークルを通じた投資の拡大が重要」とされており、本モデル契約においても、こうした

早期段階のスタートアップ企業への投資を含めて想定することとしている。もっとも、企

業のステージに応じて、投資先による情報開示の内容やその程度について柔軟な対応がな

される余地があることは否定されない（後記 5.(8)②参照。）。 

 さらに、投資に関する事項は、営業者自らが行わず、投資運用業者に委託することを前

提としている。 

 

3. 匿名組合契約書（本体）の解説 

 

(1) 第 1条（本匿名組合契約の締結）について 

 

 本条は、匿名組合契約の法的性質及び基本構造を明確にすることを目的としている。 
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 まず、本条は、匿名組合契約が商法（明治 32 年法律第 48 号）第 2 編第 4 章に規定され

る匿名組合を法的根拠とするものであり、営業者と匿名組合員との間の契約関係として構

成されるものであることを確認している。そして、匿名組合契約により組成される匿名組

合（以下「本匿名組合」という。）は、本営業（後記 5.(1)③参照。）のためのものであ

ること、匿名組合員は営業者に対して出資を行うこと、営業者は本営業から生じる損益を

匿名組合員に分配することを規定している。 

 さらに、本条後段では、本モデル匿名組合契約が商法上の匿名組合契約としての性格を

失わないことを条件として、商法の任意規定に優先して本モデル匿名組合契約の条項が適

用されることについて、念のため明示している。 

 

(2) 第 2条（主要条件）について 

 

 本条は、本匿名組合の主要な条件を、契約本文から切り分け、本契約別紙に集約して定

めることを規定している。これは、同一の営業者が複数の匿名組合を組成することを念頭

に、個別の匿名組合及び個別の投資家に関する事項を本契約別紙に一覧化して、契約条件

の確認・管理の便宜を図り、かつ、個別の匿名組合の組成において契約本文及び本約款

（後記 5参照。）の改訂を伴うことなく、本契約別紙の作成のみによって対応することを

可能としている。 

 なお、主要条件において、「本件ファンド成立日」と「本匿名組合契約締結の日」を別

で規定し、それぞれの匿名組合員との契約期間は「本匿名組合契約締結の日」を基準とし

ているため、契約期間の日数はそれぞれの匿名組合員ごとに差異が生じる。他方、本営業

により生じた収益及び費用の帰属を計算する「計算期間」の開始は本件ファンド成立日を

基準としており、それぞれの匿名組合員との契約締結日が異なったとしてもファンドの運

営の観点からは影響がない建付とすることを意図している。 

 

(3) 第 3条（本匿名組合出資金の支払い）について 

 

 本条は、匿名組合員が本モデル匿名組合契約に基づいて行う出資金の支払い方法を定め

る。 

 出資金については、私募取扱業者が別途提供する支払いに係る通知に基づいて支払われ

るものとされており、出資金の払込みに関する具体的な期限、方法その他の実務的事項

を、契約本文から切り離して運用できる構成としている。 

 なお、投資勧誘を私募取扱業者に委託せず、営業者が自己募集を行う場合には、それに

あわせた記載の調整が必要となる。 
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(4) 第 4条（契約締結前交付書面等の確認）について 

 

 本条は、本モデル匿名組合契約の締結に先立ち、匿名組合員が、金商法第 37 条の 3 第 1

項に基づく情報提供のために交付される契約締結前交付書面を受領し、その内容を理解し

たことを確認するための規定である。 

 匿名組合出資持分は、金商法第 2 条第 2 項第 5 号に掲げる権利に該当し、特定投資家以

外の投資家に対して取得勧誘を行う場合、第二種金融商品取引業者又は適格機関投資家等

特例業務届出者は契約締結前に金商法第 37条の 3第 1項に基づく情報を提供することが義

務付けられる。これらの点は業者において法令を遵守すれば足り、契約において交付につ

いて定めることが求められるものではないが、本条は、金商法第 37条の 3第 1項に基づく

情報提供のために契約締結前交付書面を交付する前提で、契約締結前交付書面を受領した

ことを確認することで金商法第 37条の 3第 1項に基づく情報提供義務が遵守されたことを

明確化している。 

 なお、契約締結後には、金商法第 37条の 4に基づく契約締結時の情報の提供が必要とな

るが、これは本モデル匿名組合契約を締結した後の手続に関するものであるため、本条に

は含めていない。 

 

(5) 第 5条（本約款の適用）について 

 

 本条は、本モデル匿名組合契約の内容が、契約本文のみならず、別途定める本約款に

よって補充・構成されることを明確にするための規定である。 

 約款方式を採用することにより、複数の匿名組合員との間で同一内容の契約条件を効率

的かつ統一的に適用することが可能となり、契約内容の透明性及び運営の安定性を確保す

ることができる。また、本約款は、定型約款（民法第 548 条の 2 第 1 項）に該当し、民法

第 548 条の 2 以下の定型約款に関する規律が適用されることを想定している。民法第 548

条の 2 第 1 項では、①ある特定の者が不特定多数の者を相手方として行う取引であって、

②その内容の全部又は一部が画一的であることがその双方にとって合理的なもので、③契

約の内容とすることを目的としてその特定の者により準備された条項の総体である場合に

定型約款に該当するとされている。①の要件は、ある取引主体が取引の相手方の個性を重

視せずに多数の取引を行うような場面を抽出するための要件であると考えられている3とこ

ろ、投資家の個性によって本約款の内容を調整することを想定しないのであれば、取引の

相手方の個性に着目して契約を締結するわけではないと考えられることから、①の要件を

満たすと考えられる。また、②の要件については、約款方式を採用することにより、複数

の匿名組合員との間で同一内容の契約条件を効率的かつ統一的に適用することが可能とな

 
3  筒井＝村松編著『一問一答 民法（債権関係）改正』（商事法務、2018 年）p243 
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り、契約内容の透明性及び運営の安定性を確保することができることから、投資家にとっ

ても取引の内容が画一的であることに合理性があると考えられ、②の要件を満たすと考え

られる。また、③の要件についても、本条の規定により定型約款に記載された条項を契約

内容とすることを目的としていることから、③の要件を満たすと考えられる。 

 定型約款に該当する場合、契約締結時に本約款の内容を契約内容とする組入れ要件が満

たされることが必要となるところ（民法第 548 条の 2 第 1 項）、本条により、当事者間で

定型約款を契約内容とする旨の合意（民法第 548 条の 2 第 1 項第 1 号）がなされることか

ら、組入れ要件は満たされることになる。 

 また、本約款が定型約款に該当すると考えられるため、民法第 548 条の 2 第 2 項の規定

により、相手方の権利を制限し、又は相手方の義務を加重する条項であって、その定型取

引の態様及びその実情並びに取引上の社会通念に照らして民法第 1 条第 2 項に規定する基

本原則に反して相手方の利益を一方的に害すると認められるものが本約款に含まれる場合

には、契約の内容にならない。 

 

4. 本契約別紙の解説 

 

(1) 本契約別紙の位置づけ 

 

 本契約別紙は、本モデル匿名組合契約に基づいて組成される匿名組合の主要な条件を一

覧的に定めるものであり、契約本文の第 2条に基づく。 

 

(2) 計算期間 

 

 本契約別紙には計算期間に関する欄を設けている。1 年であることを前提とした記載と

しているが、業府令第 134 条第 5 項において投資運用業者は対象期間である 6 ヶ月ごとに

投資家に対して運用状況に係る情報を提供することが求められるため（但し、金商法第 45

条第 4 項により、匿名組合員がすべて特定投資家である場合には適用されない。）、計算

期間を 6ヶ月とすることも考えられる。 

 

(3) 契約期間 

 

 本契約別紙には契約期間に関する欄を設けている。これは匿名組合の存続期間を定める

ことになるが、どの程度の長さとするかは考え方が分かれる。 

 本 SPV スキームにおいては、匿名組合の存続期間は、一定程度の長さを確保することが

望ましい。非上場企業を投資対象とするものであり、存続期間の満了により匿名組合を清

算すべきとなると、必ずしも適切とはいえないタイミングで投資先の処分を余儀なくされ
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るおそれがあるからである。 

 もっとも、匿名組合の運営コストを考慮すると、存続期間を過度に長く設定することも

合理的ではない。一括出資方式を前提とする場合、投資開始時点であらかじめ匿名組合運

営のための費用を確保する必要があり、その結果、初期段階で多額の費用が控除され、実

際に投資に充てられる金額が減少することになる。また、存続期間が長期化するほど、不

測の事態が発生し、想定外のコストが生じる可能性も高まる。 

 以上を踏まえると、匿名組合の存続期間は、投資対象の特性、運営コスト及びリスクと

のバランスを考慮しつつ、慎重な検討の上で設定すべき重要な事項である。 

 なお、存続期間については、一定の条件の下で延長を可能とする設計も考えられる。延

長の方法としては、営業者の裁量による延長を認めることも、投資家の多数決によって延

長に同意する手続を定めることも考えられ、これらを組み合わせることも選択肢となり得

る。もっとも、延長期間に対応する追加報酬を投資家から別途徴収することは難しい。投

資処分手取金から報酬を得る方法も考えられるものの、延長期間については無報酬とする

設計も検討に値する。 

 

(4) 運用先有価証券 

 

 本契約別紙には運用先有価証券に関する欄を設けている。これは、あらかじめ投資先有

価証券を特定した上で投資家を勧誘して匿名組合を組成することを念頭に置いたものであ

る。もっとも、投資先有価証券を特定しない形で運用することを否定するものではなく、

その場合には投資ガイドライン等において投資基準を定めることで投資家に対する予見可

能性を高めることが考えられる。 

 本 SPVスキームを用い、あらかじめ投資先有価証券を特定した状態で投資家から資金を

集め、当該資金をもって投資先企業に投資する場合、投資先企業の観点からみれば、多数

の投資家から間接的に出資を受ける構造となる。株式の取得勧誘は、50名以上を対象とし

て行う場合に「有価証券の募集」に該当することから、投資先企業において金商法上の開

示規制の対象となるかどうかを判断するにあたり、本 SPVスキームを利用して形式的には

営業者 1名に対する勧誘にとどまる場合であっても、その実質を考慮し、投資家の数をカ

ウントする必要がないかが問題となり得る。 

 この点に関して、金融庁は、第二項有価証券に関するパブリックコメント回答（平成 19

年 7月 31日付回答・29頁 49番）において、「有価証券の募集」に該当するか否かの判断

に関して一定の考え方を示している。同回答によれば、第二項有価証券を保有する民法上

の組合や投資事業有限責任組合（LPS）等が、法を潜脱する目的で組成されたものではな

く、当該第二項有価証券の取得勧誘とは無関係に、独立した事業を行う主体として組成さ

れている場合には、当該組合等の業務執行者をもって 1名の保有者として数えることにな

るとされている。 
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 そもそも、同回答は第二項有価証券に関するものであり、第一項有価証券である株式の

取得勧誘に直接適用されるものではないが、その趣旨自体は第一項有価証券の取得勧誘に

も妥当すると考えられる。但し、同回答は、「法を潜脱する目的で組成された」ものとし

ており、第二種金融商品取引業者や投資一任業者又は適格機関投資家等特例業務届出者が

投資家保護のための行為規制・体制整備義務を負いつつ組成するファンドであれば「法を

潜脱する目的で組成された」とは評価されにくいと考えられる。同回答がなされた時点に

おいてもファンドの組成は金商法の適用対象であったが、適格機関投資家等特例業務に対

する規制が現在よりも軽かった時期であり、上記の結論と矛盾するものではない。なお、

この考え方は、一元化ファンドが問題視されていないことからも裏付けられる。 

 もっとも、SPVを用いた投資であっても、取得した株式が短期間のうちに匿名組合員に

対して現物分配されるような構成をとる場合には、形式的に SPVを介在させているにすぎ

ず、実質的な潜脱性が高いと評価されるおそれがある。他方で、一定期間にわたり現物分

配が行われないことが制度上担保されている場合には、そのような評価は相対的に緩和さ

れると考えられる。この点に関しては、開示ガイドライン B2－4－2において、有価証券

報告書の提出義務の対象となる株式の発行に関し、当該株式に転換可能な種類株式の発行

であっても、「短期間に有価証券報告書提出対象株券の発行が相当程度見込まれるもの」

は有価証券の私募の要件を満たさないと整理されていることが参考となる。数年後に現物

分配がなされる可能性があるだけでは「法を潜脱する目的で組成された」とは評価されに

くいと考えられる。 

 本モデル匿名組合契約では、現金の分配のみを規定しているが、現物分配を規定する場

合には、「法を潜脱する目的で組成された」と評価されないよう現物分配の条件や現物分

配可能となる時期を設定することが重要となる。 

 

(5) 報酬 

 

 本契約別紙には報酬として、販売手数料、営業者報酬、運用会社管理報酬及び成功報酬

の欄を設けている。 

 報酬の設計は、本来、各業者の役割や関与の態様に応じて個別に検討すべきものである

が、本モデル匿名組合契約では、投資勧誘を第二種金融商品取引業者に、投資運用を投資

運用業者に委託する前提で、上記 4種類の報酬を設定している。 

 販売手数料は、私募の取扱いを行う第二種金融商品取引業者に対する対価として、ファ

ンド持分の販売時（すなわち投資家の匿名組合契約締結時）に一括で支払われるものとし

ている。 

 営業者報酬は、営業者が匿名組合を運営するために必要となる運営コストを賄うことを

目的とする報酬であり、実質的には、営業者が、出資対象事業の営業者としての立場では

なく、固有の立場として、法人住民税（均等割部分）等の支払い及び法人税の申告のため
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の税理士費用を支弁するための原資として支払われるものである。このため、本モデル匿

名組合契約では、固定額（年額）で定めることとしている。営業者報酬は、本約款第 10条

第 1 項に規定しているとおり、一括出資方式で支払われた本匿名組合員出資金の中から、

本契約別紙記載の営業者報酬の本契約期間合計額を分別して管理し、各計算期間ごとに当

該分別して管理されている金額のなかから取り崩して支払われることを意図している。 

 運用会社管理報酬及び成功報酬は、投資一任の委託を受ける投資運用業者に対して支払

われる報酬である。運用会社管理報酬は、投資成果にかかわらず、運用会社の活動費とし

て支払われるものである。本モデル匿名組合契約では、一定の料率×期間で定めることと

している。運用会社管理報酬は、本約款第 7 条第 2 項に規定しているとおり、一括出資方

式で支払われた本匿名組合員出資金の中から、本契約別紙記載の運用会社管理報酬の本契

約期間合計額を分別して管理し、各計算期間ごとに当該分別して管理されている金額のな

かから取り崩して支払われることを意図している。一方、成功報酬は、投資による成果に

応じて支払われる報酬であり、投資成果を最大化するためのインセンティブである。本モ

デル匿名組合契約では、運用会社は、投資先からの配当金受領時及び投資処分に係る手取

金受領時にこれを受領することとしている。成功報酬を設けること及びその報酬額（料

率）については、投資先が特定された状態で匿名組合が組成され、営業者は投資先の選定

業務を行わないものである点で議論が分かれうるが、実際上は運用会社が匿名組合組成前

に投資先の選定を行っており、その後の投資先の管理、ガバナンス対応、エグジットの実

行等においても運用会社が果たす役割は大きいことから、成功報酬も運用会社に対するイ

ンセンティブとして重要であると考えられる。 

 

5. 本約款の解説 

 

(1) 匿名組合契約について 

 

① 匿名組合契約の締結 

 

 匿名組合契約は、営業者と各匿名組合員との間で締結される契約であり、その法的構造

上、匿名組合員ごとに営業者との間で一対一の契約関係が成立する点に特徴がある。もっ

とも、匿名組合を一つのビークルとして用いる場合には、同一内容の匿名組合契約が複数

の匿名組合員との間で並行して締結されることにより、経済的・実務的には一体の投資

ファンドとして機能することとなる。 

 

② 匿名組合への出資 

 

 匿名組合員は、本約款第 3条に基づき営業者に対して出資を行う。匿名組合員から拠出
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された出資金は、匿名組合契約の法的性質に従い、営業者に帰属し、営業者はこれらの出

資金を用いて、本営業を行う。 

 商法上は、営業者自身が匿名組合員として出資を行うことも理論上は排除されていない

ものの、本モデル匿名組合契約においては、営業者による自己出資は前提としていない。 

 

③ 営業者と匿名組合員の役割 

 

 営業者は、本モデル匿名組合契約に定める「本営業」を行う主体となる。営業の主体が

営業者であることは本約款第 4 条第 1 項において明確に規定されている。本営業は本約款

第 2条第 1項第 19号において「全匿名組合契約に基づく出資の対象となる営業者による運

用会社への運用の委託を通じての運用先有価証券の運用に関する事業」とされている。 

 商法上、匿名組合員自らが営業を行うこと、営業の執行に関与すること及び営業者を代

表することは想定されていない（商法第 536条第 3項）。本モデル匿名組合契約において

も、匿名組合員は、営業の執行や本営業に関する意思決定に関与する権限を有せず、営業

者を代理して行為をする権限も持たないことが、本約款第 5条第 1項及び第 2項において

明示的に定められている。その結果、匿名組合員は、投資先に対する議決権の行使その

他、運用先有価証券に基づく権利行使を直接行うこともできない。 

 

④ 財産及び権利義務の帰属 

 

 商法上、匿名組合員の出資は、営業者の財産に属するとされ（商法第 536 条第 1項）、

また、匿名組合員は、営業者の行為について、第三者に対して権利及び義務を有しないと

されている（商法第 536条第 4項）が、本営業に基づき取得される出資金、運用先有価証

券その他一切の財産及びそれに付随する権利について、すべて営業者に帰属し、匿名組合

員はこれらに対する持分権を有しないことが本約款第 8条において明確に規定されてい

る。匿名組合員が有する権利は、あくまで本営業の成果に応じて、本モデル匿名組合契約

に定められた方法及び条件に従い、分配を受ける権利に限定される。 

 

⑤ 匿名組合の税務 

 

 匿名組合契約に基づく利益の分配については、所定の税率にて所得税（復興特別所得税

を含む。）が源泉徴収された後、総合課税の対象となる。かかる利益の分配については、

匿名組合員が個人の場合、原則として雑所得に分類される。但し、匿名組合員が組合事業

に係る重要な業務執行の決定を行っているなど組合事業を営業者と共に経営していると認

められる場合には、営業者の事業の内容に従って事業所得又はその他の各種所得に分類さ

れる。 
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 匿名組合員が外国法人又は非居住者の場合、匿名組合契約等に基づく利益の分配につい

ては、原則として所定の税率にて所得税（復興特別所得税を含む。）が源泉徴収され、投

資家が日本に恒久的施設を有さない場合、当該源泉徴収で課税関係は終了するものとされ

る。 

 なお、投資先企業が海外の会社である場合には更に複雑であるため、上記の一般的な説

明だけではなく、個別の案件ごとに税務専門家に照会されたい。 

 

(2) 第 3条（出資）について 

 

 本約款第 3条は、匿名組合員による出資の内容、方法及びその取扱いについて定めるも

のであり、本モデル匿名組合契約における資金拠出の基本的な枠組みを示す規定である。 

 このうち、第 3項及び第 4項は、出資金の払込が期限までに完了しなかった場合、又は

出資が一部にとどまった場合の取扱いを定めている。すなわち、所定の期限までに出資金

全額の送金がなされなかった場合には、実際に送金された金額のみが出資金として取り扱

われることとされている。出資金が全く払い込まれなかった場合、又は払い込まれたとし

ても 1口の金額に満たない場合には、本モデル匿名組合契約は当然に解除されたものとみ

なされる。 

 第 5項は、運用先有価証券の取得が予定どおり実行されなかった場合における出資金の

取扱いについて定めるものである。出資金のうち運用先有価証券の取得に充てられなかっ

た金額については、本営業に伴う費用の支払いのために合理的に必要と見込まれる額を控

除した上で、匿名組合員に返金される。そして、この返金が行われた部分については、第

1 項但書により、当該匿名組合員の 1口あたりの出資金（本匿名組合員出資金）が減額さ

れることとなる。そして、減額された本匿名組合員出資金が損益分配等における取扱いの

ベースとなる。また、投資先企業が単一である場合ではなく、複数である場合には、投資

先企業の株式を取得するための期間として投資期間を別途定めた上で、第 5項の「運用先

有価証券の取得の一部が実行されなかった場合」を、「投資期間の満了時までに運用先有

価証券の取得の一部が実行されなかった場合」とすることが考えられる。 

 

(3) 第 4条（本営業の遂行）について 

 

 本約款第 4条は、本 SPVスキームの運営に関する事項を定める。 

 第 2項は、本営業の遂行にあたり、営業者が第三者に対して一定の業務を委託している

ことを明らかにする規定である。具体的には、本モデル匿名組合契約に基づく出資持分の

取得申込みの勧誘については私募取扱業者に委託されており、また、運用先有価証券の運

用に関する権限については運用会社に委託されていることが定められている。 

 第 3項は、営業者が、本営業の遂行に必要な範囲で、本組合の事務の一部を第三者に委
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任又は準委任することができる旨を定める規定である。本項は、第 2項に定める私募取扱

業者や運用会社への委託に限られず、事務処理その他の補助的業務についても、営業者の

裁量と責任において外部に委ねることを可能とするものである。 

 第 4項は、営業者が匿名組合員に対して発行者に対する議決権行使に関する意見聴取を

行うことができること及び営業者は匿名組合員の意見に拘束されないことを規定してい

る。 

 この点に関しては、商法上、「匿名組合員は、営業者の業務を執行し、又は営業者を代

表することができない」と規定されており（商法第 536条第 3項）、匿名組合契約上、匿

名組合員が匿名組合契約の対象となる営業に関与する権限を有する場合には、匿名組合と

しての法的性格が否定されるのではないかという、いわゆる匿名組合性の論点がある。仮

に匿名組合性が否認された場合、民法上の任意組合と評価されることになり、投資家に税

務上のリスクが発生するとともに、営業者の債務についても無限責任を負う可能性があ

る。 

 匿名組合性の問題は、形式の問題ではなく実態として匿名組合員が営業（業務）を執行

しているか否かの問題であるため、事例判断となるが、投資先企業に対する議決権行使に

関して匿名組合員に意見聴取を行うことは、最終的な判断権限を営業者に留保したまま、

投資家の考えを把握するにとどまるものであり、匿名組合性を否定しないと考えられる。

一般社団法人第二種金融商品取引業協会作成の「株主一元化ファンドに関するＱ＆Ａ」に

おいても「ファンドが匿名組合である場合には、株主としての権利行使をすることについ

て意見聴取事項としていないときには原則として「株式投資型クラウドファンディングと

同等の経済的性質を有する」に該当しない」として、意見聴取が許されることを前提とし

ている。 

 上記のレベルを超えて発行体に対する議決権行使について投資家が関与を希望すること

も考えられ、匿名組合契約における投資家の権限を強めることも考えられるものの、その

ような場合には匿名組合性が否認されるリスクが高まる。匿名組合性が否定されない建付

けとする余地も皆無ではないかもしれないが、投資家において個別にリスクの精査が必要

となり、検討コストが増加することから、本モデル匿名組合契約では、意見聴取のみとし

ている。 

 

(4) 第 6条（投資勧誘の委託）について 

 

 本約款第 6条は、出資持分の取得申込みの勧誘が、私募取扱業者によって行われること

を前提に、その位置づけ及び当事者間の認識を整理する規定である。 

 第 1項は、本匿名組合員及び営業者が、匿名組合員による出資は、私募取扱業者による

勧誘を受けた上で、匿名組合員自身の判断と責任において行われるものであることを確認

する内容となっている。本 SPVスキームにおいて、営業者は匿名組合員からの投資を募る
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立場にあるものの、本モデル匿名組合契約に基づく出資持分の私募の取扱いを第二種金融

商品取引業者に委託することにより、自らは投資勧誘を行わず、第二種金融商品取引業に

該当する行為を行わない構成としている。なお、金融庁パブコメ回答平成 19年 7月 31日

58～60頁の 103～114 番においても、第三者に委託して自らは勧誘行為を行わない場合に

は金融商品取引業者としての登録が不要である旨が示されている。 

 第 1項では、あわせて、本モデル匿名組合契約の締結にあたり、私募取扱業者以外の営

業者その他の第三者によって、出資持分の勧誘が行われていないことも確認している。こ

れは営業者や第三者が行うとそこでも第二種金融商品取引業が問題になるため、そのよう

な勧誘がないことを明確化する趣旨である。 

 第 3項は、私募取扱業者に対して支払われる販売手数料について定める規定であり、そ

の原資が本匿名組合員出資金であることを明示している。 

 

(5) 第 7条（投資運用の委託）について 

 

 本約款第 7条は、本営業における投資運用が、営業者自らではなく、投資運用業者であ

る運用会社に一任されることを定める規定である。 

 第 1項は、営業者が、金商法に基づく投資運用業の登録を受けた運用会社との間で投資

一任契約を締結し、本営業に係る責任財産の運用に関する権限の全部を当該運用会社に委

託することを定めるものである。 

 定義府令第 16条第 1項第 10号は、金商法第 2条第 8項第 15号に掲げる行為、すなわ

ちいわゆる自己運用に該当し得る行為であっても、一定の要件を満たして投資運用業者に

対して運用行為を委託する場合には、金融商品取引業に該当しないことを定めている。本

モデル匿名組合契約では、営業者は、匿名組合のために有価証券投資を行う立場にあるも

のの、定義府令第 16 条第 1項第 10号に該当する構成を採ることにより、金融商品取引業

には該当せず、金融商品取引業の登録は不要とすることを想定している。 

 定義府令第 16条第 1項第 10号は、匿名組合の場合には匿名組合契約及び投資一任契約

において、所要の記載がなされていることを要件としている。まず、同号イは、匿名組合

契約において、①運用を行う権限の全部を委託する旨及び運用会社の特定、②投資一任契

約の概要、③運用財産から報酬を支払う場合における当該報酬の内容等についての定めが

置かれていることを要件としている。本約款においては、①のうち運用を行う権限の全部

を委託する旨は第 7条第 1項に、①のうち運用会社の特定及び③については本契約別紙に

おいて定められている。②については、第 7条第 1項において投資一任契約に従うことが

規定されるとともに、第 2条第 1項第 16号において「本約款別紙 1「投資一任契約の概

要」にその概要を示す」とされ、当該別紙において投資一任契約の概要が記載されてい

る。 

 また、定義府令第 16条第 1項第 10号ロは、匿名組合契約及び投資一任契約の双方にお
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いて、運用会社が対象権利者のため忠実に、かつ善良な管理者の注意をもって投資運用業

を行う義務を負う旨の定めが置かれていることを求めている。この点については、本約款

第 7条第 5項において、営業者が運用会社をして、法令及び契約の趣旨に従い、善管注意

義務及び忠実義務をもって投資運用業務を遂行させる旨が明記されている。 

 さらに、定義府令第 16条第 1項第 10号ハは、運用会社による自己、その取締役若しく

は執行役又はその運用を行う他の運用財産（金商法第 35条第 1項第 15号に規定する運用

財産をいう。）との間における取引を行うことを内容とした運用（以下「自己取引等」と

いう。）について、匿名組合契約及び投資一任契約の双方において原則としてこれを禁止

し、例外的に認められる場合を厳格に限定することを求めている。本約款第 7条第 6項及

び第 7項は、業府令第 128条及び第 129条を参照しつつ、自己取引等に関する制限及び公

正な価格による取引義務を定めており、同号ハの要件に対応する内容となっている。な

お、本約款第 7条第 6項は、運用会社が自己取引等を行うことができないことを規定して

いるが、資産運用業協会の自主規制「投資一任・助言業務の運営にあたり留意すべき基

準」では、関係法人等や主要株主も「自己」に含めて、運用会社が取引を行うことを禁止

する整理とされているため、投資一任・助言会員である運用会社はかかる自主規制も遵守

する必要がある。もっとも、営業者の金商法上の義務としては、営業者において投資一

任・助言会員である運用会社に自主規制を遵守させることまでが含まれるわけではない。 

 定義府令第 16条第 1項第 10号ニは、出資契約等において明示的に定めることまでは求

めていないものの、運用財産について、金商法第 42条の 4に準ずる方法により分別管理

を行い、その管理を金融商品取引業者等が監督することを要件としている。本約款におい

ても、第 7条第 8項において、運用財産を分別管理させることが規定されている。このほ

か、全匿名組合員出資金の管理について第 8条に規定しており、匿名組合持分の取得勧誘

を行う前提として、出資された金銭が営業者の固有財産その他営業者の行う他の事業に係

る財産と区別して管理されることを確保するために、本モデル匿名組合契約において金商

法及び業府令に規定される分別管理の基準を満たすことを義務付けている（金商法第 40

条の 3、業府令第 125 条）。さらに、本モデル匿名組合契約には規定していないものの、

金銭の流用が行われていることを知りながら私募の取扱いを受けた第二種金融商品取引業

者が匿名組合持分の取得勧誘を行うことも禁止されている（金商法第 40条の 3の 2）。 

 また、本モデル匿名組合契約には規定していないものの、定義府令第 16条第 1項第 10

号ホにより当該金融商品取引業者等が、出資契約等の成立前に、対象行為者に関する①商

号、名称又は氏名、②法人であるときは、資本金の額又は出資の総額、③法人であるとき

は、金商法第 29条の 2第 1項第 3号に規定する役員の氏名又は名称、④法令、法令に基

づく行政官庁の処分若しくは定款その他の規則を遵守させるための指導に関する業務を統

括する使用人又は当該使用人の権限を代行し得る地位にある使用人があるときは、これら

の者の氏名、⑤主たる営業所又は事務所の名称及び所在地、⑥他に事業を行っているとき

は、その事業の種類を所管金融庁長官等に届け出ることが義務づけられており、また、同
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号ヘにより対象行為者に関する上記①から⑥までの事項に変更があったときは、当該金融

商品取引業者等が、遅滞なく、その旨を所管金融庁長官等に届け出ることが義務づけられ

ているため、留意されたい。 

 なお、第 2項及び第 4項は、運用会社に対して支払われる管理報酬及び成功報酬につい

て定める規定であり、その内容については上記 4.(5)を参照されたい。 

 

(6) 第 9条（損益の帰属）について 

 

 本約款第 9条は、本営業の遂行により生じた損益の帰属及びその分配方法について定め

る。 

 第 1項は、本営業により各計算期間中に生じた収益及び費用が、各計算期間末日におけ

る本匿名組合員出資金割合に応じて本匿名組合員に帰属することを定めている。 

 第 2項は、「収益」及び「費用」の定義を明確にし、日本における一般に公正妥当と認

められる会計原則に基づいて算定されることを原則としつつ、会計上の処理と税法上の処

理が異なる場合には税法上の処理を優先することとしている。 

 第 3項は、投資先企業の持分に市場価格が存在しない場合の評価について、投資原価の

回収の見込みが全くなくなった場合を除き時価評価しない旨を規定している。 

 第 5項では、損失の分配について、本匿名組合員が負担すべき損失の範囲を、本匿名組

合員出資金の額を上限とする旨を明示しており、匿名組合員が出資額を超えて損失を負担

しないことを確認している。この点は、匿名組合員が営業者の債務について直接責任を負

わないという匿名組合の性質を、契約上も明確にする趣旨によるものである。 

 

(7) 第 11条（現金の分配）について 

 

 本約款第 11条第 1 項は、損益の帰属自体を定める本約款第 9条を前提として、実際に

どのようなタイミング・方法で現金分配が行われるかを規定している。 

 本項においては、各計算期間の末日から 3ヶ月以内の営業者の指定する日を「現金分配

日」と定め、その時点で分配を行うこととしている。 

 分配の基礎となる金額は、「分配可能金額」であり、これは、現金分配日の直前の営業

日における本 SPVスキーム用の銀行口座（本営業専用銀行預金口座）内の現金から、当該

分配日までに営業者が第三者に対して支払うべき金額及び営業者が合理的に留保すると判

断する金額を控除した金額をいう。そして、これを出資口数で按分して分配を行う。 

 配当金額は本約款第 9条第 4項に基づき別途計算され、分配金が配当金額に至った後

は、本条第 3項に基づき出資の価額の返還として匿名組合員に分配される。 
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(8) 第 13条（情報提供）について 

 

① 情報提供の重要性 

 

 本約款第 13条は、本営業の状況について、匿名組合員に対する情報提供の内容及び時

期を定める規定である。匿名組合持分の譲渡においては、譲渡価格が極めて重要な要素と

なる。そして、その譲渡価格を合理的に検討するためには、一定の情報が不可欠である。

匿名組合持分自体は投資先企業の株式ではないものの、その経済的価値は、最終的には投

資先企業が発行する株式の価値に依拠するため、譲渡価格の検討にあたっては、投資先企

業に関する情報が重要な意味を持つ。 

 

② 考え方 

 

 情報の重要性からすれば、投資先企業の株式価値を適切に評価するため、投資先企業に

よる情報開示を重視すべきことになる。投資家の立場からすれば、投資判断や譲渡価格の

妥当性を検討するため、提供される情報は多ければ多いほど望ましい。他方で、投資先企

業の側からみれば、情報開示には相応の人的・時間的コストが伴い、特にスタートアップ

企業にとっては、事業運営に影響を及ぼし得る負担となる場合もある。このため、投資家

保護の要請と、投資先企業の負担との間で、適切なバランスを図ることが求められる。 

 もっとも、情報開示の在り方については、一律に考えることは適切ではなく、投資先企

業のステージに応じて検討すべきであると考えられる。たとえば、レイターステージの企

業においては、一定程度の管理体制や開示体制が整備されていることが多く、業績や財務

情報といった定量的な情報が、株式価値の評価において重要な役割を果たす。このような

企業については、相対的に充実した情報開示にも耐え得ると考えられる。 

 これに対し、シード期などの比較的若いステージの企業においては、十分な業績データ

が存在しない場合も多く、株式価値の評価も、数値情報よりは事業内容や将来性といった

定性的な要素に大きく左右される。このような場合に、過度な情報開示を求めることは、

投資先企業にとって過大な負担となるおそれがある一方、投資家にとっても必ずしも有益

とはいえない。そのため、企業のステージに応じて、情報開示の内容や水準を一定程度緩

和することが考えられる。 

 もっとも、投資先企業は成長していくことが期待される。成長に伴い株式価値の評価に

おける情報の重要性は次第に高まるとともに、企業側においても情報開示に対応し得る体

制が整備されていく。そのため、当初は比較的緩やかな情報開示水準としつつ、企業の成

長段階に応じて、段階的に情報開示の内容や水準を引き上げていくといった設計について

も、あわせて検討する必要がある。 
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③ 開示の枠組み 

 

 投資家は匿名組合に出資する立場にあるものの、匿名組合持分の価値を判断するために

必要となる情報は、主として投資先企業に関する情報である。そのため、匿名組合契約の

設計においては、投資家が必要とする投資先情報をいかにして確保するかという枠組みが

重要な検討事項となる。 

 この点については、まず、営業者と投資先企業との間で締結される投資契約において、

情報提供に関する合意を行うことが不可欠である。本約款第 13条第 4項において、営業者

の義務として、投資先企業との間で情報提供に関する合意を締結することを定めている。

これにより、投資先企業から営業者に対する情報提供の契約上の根拠を確保する構成とし

ている。 

 また、投資先企業から営業者に提供された情報は、投資家に対して開示されることが予

定されているため、投資先企業との投資契約において、当該情報を投資家に開示すること

が許容されていることを明確にしておく必要がある。この点についても、本約款第 13条第

4 項において、営業者が投資先企業との間で、投資家への情報開示が許容される内容の合

意を行うことを求めている。 

 もっとも、投資先企業による情報提供義務の履行について、そのリスクを営業者が直接

負担することは現実的ではない。このため、本モデル匿名組合契約においては、営業者に

対し、投資先企業との間で情報提供に関する合意を締結する義務を課すにとどめており、

投資先企業の義務違反そのものについてまで営業者が責任を負う構成とはしていない。と

はいえ、営業者は匿名組合契約に基づき善管注意義務を負う立場にあることから、投資先

企業に対して契約に基づく情報提供を求めることや、合理的な範囲で情報開示の確保に努

めることは、当該善管注意義務の内容として当然に求められることとなる。 

 なお、シード期やアーリー期のベンチャー投資においては、投資先企業との間で情報提

供に関する合意を締結することが実務上困難であることも考えられることから、そのよう

な場合には、本約款第 13 条第 4 項の規定を、「営業者は、前項各号の情報提供を行うた

め、本発行者への投資を実行する際、当該本発行者との間で、本発行者が営業者に対して

前項各号の情報提供に必要な情報を合理的な範囲で提供するよう努めること及び提供され

た情報について本匿名組合員が営業者経由で情報提供を受けることを許容する内容の投資

契約を締結するものとする。」といった規定にとどめることも考えられる。 

 これに対し、匿名組合がセカンダリー取引により株式を取得する場合には、事情が異な

る。この場合、営業者は投資先企業との間で新たに投資契約を締結して株式を取得するわ

けではないため、投資先企業に対して、契約に基づく情報提供義務を新たに課すことは基

本的に困難である。セカンダリー取引の場合でも投資先企業からの情報提供を得ることが

できれば良いが、それが難しい場合には匿名組合契約その他の関係契約について、必要な

修正を行うことが不可避となる。その際には、投資家が得られる情報が限定されることに
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なるため、セカンダリー取得であることに伴う情報の制約や、それによって投資家が取得

し得る情報の範囲が限定されることを踏まえた設計を検討する必要がある。また、投資先

企業からの情報提供を十分に確保できない可能性がある以上、当該点について投資家に対

して十分な説明を行うことが重要となる。すなわち、プライマリーで株式を取得する場合

と比べた情報開示の限界や、それが譲渡価格の判断に与え得る影響について、あらかじめ

投資家の理解を得ることが求められる。 

 

④ 開示の内容と方法 

 

 本約款第 13 条第 1 項では金商法第 42 条の 7 第 1 項によって運用会社から営業者に対し

て提供される運用状況に係る情報の内容の一部である業府令第 134 条第 3 項第 2 号及び第

3 号に掲げる事項を、本約款第 13 条第 2 項では営業の貸借対照表及び損益計算書又はこれ

に代わる書類を提供することを、それぞれ投資家への情報開示として義務づけている。 

 本モデル契約は、営業者が運用会社に対して本営業に係る責任財産の運用を委託するこ

とを前提としており、この場合、原則として、運用会社が営業者（金商法第 42条第 1項第

1 号）に対して運用状況に係る情報の提供を行うことが義務となる。営業者が運用会社か

ら運用状況に係る情報の提供を受けた際には、その内容を踏まえて投資家へ情報提供が行

われる。営業者が特定投資家である場合（金商法第 34条の 3に定める手続を行うことによ

り特定投資家に移行した場合を含む。）、営業者に対する運用状況に係る情報は提供され

ないこととなるが、本約款第 13 条第 1 項は同様の情報提供を義務づけており、業府令第

134条第 3項第 2号及び第 3号に掲げる事項についての情報は、運用状況に係る情報の提供

が義務づけられない場合であっても匿名組合員に提供されることになる。 

 なお、営業者が自己運用を行う場合であって、投資家に特定投資家以外の投資家がいる

場合には、金商法第 42 条の 7 第 1 項に基づく情報の提供をすることは法令上の義務とな

る。 

 それに追加する提供情報として、第 3 項において別紙「資産運用状況表」による開示を

行うこととしている。本 SPV スキームは、上場ベンチャーファンド4と比較して流動性が低

い構造であるにもかかわらず、これを上回る水準の情報開示を投資先企業に求めることは

投資先企業の負担との関係で均衡を欠くおそれがあることから、別紙「資産運用状況表」

は、上場ベンチャーファンドにおける開示義務（有価証券上場規程施行規則（東京証券取

引所）別添 8 参照。）を参考にしつつも、これよりも緩和された程度とし、投資家に対し

て一定の比較可能性及び理解可能性を確保しつつ、投資先企業に過度な負担を課さない構

成としている。開示のタイミングについては、半期ごとの開示を基本としている。これ

 
4  未公開企業を中心とするベンチャー企業を主な投資対象とする投資法人のための市場として、2001

年 12 月 3 日にベンチャーファンド市場が開設されており、当該制度に基づいて東京証券取引所に上

場している投資法人を上場ベンチャーファンドという。 
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は、投資先企業に対して半期ごとの決算を求める趣旨ではなく、あくまで営業者において

情報を集約して投資家に提供するタイミングを半期とするものである。そのため、投資先

企業がこのタイミングに合わせて新たに情報を作成することまでは求められない。但し、

当該期間中に株式価値に重要な影響を与え得る事象が発生していないかについては、営業

者が投資先企業に対して確認を行い、その内容を開示資料に反映することを想定してい

る。 

 開示の方法については、投資家からの個別の照会に応じて対応することも考えられる

が、実務上の対応負担や運用の効率性を考慮すると、原則として、全投資家に対して一律

に開示資料を送付する方法が合理的であると考えられ、そのような規定にしている。 

 開示のタイミングと実際の譲渡のタイミングとの間に一定の期間が空く場合には、その

間に新たな重要事象が発生していないかが問題となり得るが、本モデル匿名組合契約にお

いては、上場会社における適時開示のような仕組みや、投資家からの随時の問い合わせ対

応までは想定していない。これは、投資家保護と投資先企業の負担とのバランスを踏まえ

た整理によるものである。 

 第 5項は、本営業に関して重要な影響を及ぼし得る事由が発生した場合等における、営

業者の情報提供義務について定める。本項各号に掲げる事由は、いずれも、運用先有価証

券の資産価値、本営業の収益又は費用、あるいは本モデル匿名組合契約の継続や遂行に重

大な影響を及ぼし得るものであるため、営業者は、これらの事由が発生し、又は発生する

おそれがあることを知った場合には、速やかに、その内容、影響の詳細、対処方法その他

営業者が必要と認める情報を、本匿名組合員に対して通知する義務を負うものとされてい

る。なお、本項は、営業者に対して積極的に情報を収集する義務を定めるものではない。 

 

⑤ 決算帳票の参考ひな形 

 

 本約款第 13条第 2 項において、営業者が全匿名組合員に対して本営業の貸借対照表及

び損益計算書（又はこれに代わる書類）を提供する旨定めているところ、参考として、本

解説の別紙にひな形を示しているので必要に応じて参照されたい。 

 なお、ひな形の作成にあたり、会計処理として、以下を前提としている。 

➢ 本匿名組合の損益分配は、本約款第 9 条第 5 項に規定する損失の分配の場合を除き、

本匿名組合出資金に影響させない。 

➢ 本匿名組合出資金は、本約款第 9 条第 5 項に従って本匿名組合の損失が本匿名組合員

に帰属した場合及び第 11条 1項に従って第 9条第 4項の配当利益を超える分配がなさ

れた場合に変動する。 

➢ 本匿名組合の利益又は損失の本匿名組合員への帰属のタイミング及び利益と損失の取

扱いを整合させるために、決算帳票の参考ひな形においても、本匿名組合の当期損益
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は当期末に本匿名組合員に帰属するとともに、本匿名組合員に分配されたものとみな

す建付とする。 

➢ 翌期首の本匿名組合出資金及び利益剰余金は本約款第 9条第 4項及び第 5項に基づき

前期損益が分配されたものとみなされた後の金額となる。 

 

(9) 第 14条（本匿名組合契約の終了）について 

 

 本約款第 14条は、本モデル匿名組合契約がどのような場合に終了するかを定める規定

である。 

 第 1項は、本モデル匿名組合契約が終了する具体的な場合を列挙している。まず、契約

期間が満了した場合には、本モデル匿名組合契約は当然に終了する。また、本契約別紙に

定める募集期間終了後 6ヶ月以内に運用先有価証券の取得が行われなかった場合について

も、当初予定していた投資が実行されなかったものとして、本モデル匿名組合契約は終了

することとされている。さらに、本営業に基づく運用先有価証券の処分等に係る分配がす

べて完了した場合にも、本モデル匿名組合契約は終了する。 

 第 2項は、営業者又は匿名組合員が破産手続開始の決定を受けた場合には、本モデル匿

名組合契約が当然に終了する旨を定めている。これは、匿名組合契約が当事者の信用及び

継続的な関係を前提とする契約であることを踏まえ、破産という重大な事由が生じた場合

には、契約関係を維持しないことを明確にする趣旨によるものである。営業者が破産手続

開始の決定を受けた場合は、本 SPVスキーム全体が終了するが、匿名組合員の場合には個

別の契約が終了するのみとなる。 

 

(10) 第 15条（本匿名組合契約の解除）について 

 

 本約款第 15条は、契約期間中であっても一定の事由が生じた場合に、営業者が匿名組

合員に通知することにより、本モデル匿名組合契約を解除することができるとしており、

各号に具体的な事由を列挙している。 

 このうち、第(1)号では、民事再生手続、会社更生手続、特別清算手続その他適用ある

倒産手続（但し、破産手続を除く。）の開始決定がなされた場合の解除事由を定めている

が、これはいわゆる倒産解除特約である。特に民事再生手続や会社更生手続等の再生手続
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きとの関係では、その有効性が否定される可能性があるため、注意が必要となる。5 

 また、第(3)号では、本営業の継続が不可能又は著しく困難となった際の解除事由を定

めているが、匿名組合員との協議を経た上で営業者が決定するものとしている。匿名組合

員の同意や合意を解除の成立要件とするものではなく、協議を尽くした後であれば、匿名

組合員の理解が得られない場合であっても、営業者が合理的に本営業の継続が不可能又は

著しく困難であると判断する限り、解除が可能となる。 

 

(11) 第 16条（本匿名組合契約の終了時の処理）について 

 

 本約款第 16条は、第 14条及び第 15条に基づき本モデル匿名組合契約が終了した場合

における、本営業の清算方法及び匿名組合員への残余財産の返還に関する基本的な取扱い

を定める規定である。 

 本条本文は、本モデル匿名組合契約が終了した場合、本営業を清算し、残存する財産を

匿名組合員に返還することを原則として定めている。個別の匿名組合は終了する一方で全

匿名組合契約が終了していない場合も想定されるため、「（全匿名組合契約が終了してい

ない場合には本匿名組合員に係る部分に限る。）」とし、清算の対象を限定している。 

 本条但書は、契約終了時に直ちに出資の価額を返還することにより、本営業の清算その

ものが不可能又は著しく困難となるおそれが合理的に認められる場合には、出資金の返還

を延期することができる旨を定めている。これは、全匿名組合契約が終了していない場

合、全匿名組合契約が終了した場合であっても未処分の運用先有価証券が残存していると

きや清算に一定の時間を要するときなどを想定した規定である。 

 

(12) 第 17条（責任財産限定特約、強制執行不申立）について 

 

 本約款第 17条は、本モデル匿名組合契約に基づく営業者の債務について、責任財産を

限定するとともに、匿名組合員による強制執行の申立てを制限することを定める規定であ

り、いわゆる責任財産限定特約及び強制執行不申立特約を明文化した条項である。 

 第 1項は、営業者が本モデル匿名組合契約に基づいて負担する債務について、その履行

責任が、本モデル匿名組合契約に基づき取得又は受け入れた財産、その他本営業に関して

取得又は受け入れた財産、すなわち「責任財産」の範囲に限定されることを定めている。

 
5  会社更生手続における所有権留保付き売買契約の事例で倒産解除特約を無効と判断した判例（最判

昭和 57 年 3 月 30 日民集 36 巻 3 号 484 頁）や、民事再生手続におけるファイナンス・リース契約の

事例で倒産解除特約を無効と判断した判例（最判平成 20年 12月 16日民集 62巻 10号 2561頁）があ

る。但し、匿名組合契約に関する判例は存在せず、また、無効と判断された判例の事案はいずれも

その実質は担保権の実行である非典型担保に係る契約の解除であるところ、匿名組合契約は非典型

担保設定契約でないため、匿名組合契約における倒産解除特約の有効性が肯定される余地も十分に

ある。 
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これにより、営業者の固有財産や、本営業とは無関係な他の事業に係る財産にまで責任が

及ぶことはなく、匿名組合員もこれを了承する構成となっている。 

 第 2項は、匿名組合員が、営業者に対して有する債権の回収を目的として、営業者の財

産に対する差押え、仮差押えその他の強制執行手続や保全命令の申立てを行わないことを

定めている。本項は、第 1項の責任財産限定特約の実効性を担保するための規定であり、

匿名組合員による個別的な権利行使が、本営業全体の運営や清算を阻害することを防止す

る機能を有している。 

 

(13) 第 19条（譲渡制限）について 

 

 本約款第 19条は、本モデル匿名組合契約に基づく匿名組合員の地位及び出資持分の譲

渡を制限するための規定であり、本営業の安定的な遂行及び匿名組合員構成の適切な管理

を目的としている。 

 第 1項は、匿名組合員が、本モデル匿名組合契約、本モデル匿名組合契約に係る出資持

分、匿名組合員としての地位その他匿名組合契約に基づく権利又は義務について、営業者

の事前の書面（電子的手段を含む。）による承諾なく、譲渡、担保設定その他の処分を行

うことを禁止している。匿名組合持分の譲渡は契約上の地位の移転と解されることが一般

的であり、契約上の地位の移転については、民法第 539条の 2により地位の移転がなされ

る契約の相手方の承諾が必要とされているため、匿名組合持分の譲渡についても営業者の

承諾が必要と考えられるほか、匿名組合契約は当事者間の信頼関係や属性を前提とする側

面が強いことから、無制限な地位移転や持分流通を防止するためには営業者の承諾を必要

とすることが必要となる。また、匿名組合持分の取得勧誘を私募として行う場合において

は、取得者数が 499名を超えないように管理する必要があるところ、譲渡に際して承認を

要件とすることにより、譲渡後においても当該上限を超えないようコントロールすること

が可能となる。営業者の承諾を必要とすることは、一方で流動性を高める観点からは課題

であるため、後述の第 4項のとおり権利義務又は契約上の地位の譲渡を一括譲渡に制限す

ることにより取得者数が意図せず増加し、499名の上限を超えるといった事態を回避する

ことができることも踏まえ、法令違反になる場合を除いて営業者が匿名組合持分の譲渡に

ついて承諾をすることを契約上確保することも営業者の判断により検討することも可能と

考えられる。 

 第 2項は、仮に匿名組合員が出資持分等を譲渡しようとする場合には、書面により営業

者に譲渡承認を請求すべきことを定めている。 

 第 3項は、営業者が本モデル匿名組合契約に係る出資の持分又は匿名組合員としての地

位の譲渡を承諾する場合の手続について定めている。ここでは、譲渡人、譲受人及び営業

者において営業者の定める様式による持分譲渡契約を締結することが求められている。営

業者は当該持分譲渡契約書の原本における営業者の署名欄に譲渡日付の確定日付を付し
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て、当該原本を買主に交付することとされており、これにより譲渡の第三者対抗要件（民

法第 467条第 2項）が具備される。 

 第 4項は、匿名組合員が、権利義務又は契約上の地位を譲渡する場合には、原則として

一括譲渡に限られることを定めている。これにより、出資持分の一部譲渡や地位の一部移

転が排除され、どの契約関係がどの範囲で移転しているのかについて管理の問題を避ける

ことができるほか、匿名組合員構成が過度に細分化されることを防止することができる。

匿名組合持分の取得勧誘を私募として行う場合の取得者数に関しても、一括譲渡により取

得者数が意図せず増加し、499名の上限を超えるといった事態を回避することができる。 

 第 6項は、相続による匿名組合員の地位承継について定めるものであり、承継が認めら

れるのは、一定の要件を満たす者 1名に限られ、かつ営業者の書面による承諾を得ること

が必要とされている。本項は、相続というやむを得ない事由に配慮しつつも、無制限な地

位承継を認めないことで、本営業の安定性を確保する趣旨を有する。 

 

(14) 第 21条（金融商品取引法に係る確認事項）について 

 

 本約款第 21条は、本モデル匿名組合契約が金商法上の情報提供規制との関係でどのよ

うに位置づけられるかを確認的に整理するための規定である。 

 第 1項は、本モデル匿名組合契約が、金商法第 37条の 3第 1項に基づく契約締結前の

情報提供及び同法第 37条の 4に基づく契約締結時の情報提供の一部を構成するものであ

ることを定めている。本モデル匿名組合契約により提供される情報は、金商法第 37条の 3

第 1項及び同法第 37 条の 4で提供が義務づけられている情報のうち、営業者の商号、名

称又は氏名及び住所（金商法第 37条の 3第 1項第 1号、業府令第 99条第 1項第 1号）や

顧客の氏名又は名称（業府令第 99条第 1項第 6号）等について記載があるほか、当該金

融商品取引契約の概要（金商法第 37条の 3第 1項第 3号）、手数料、報酬その他の当該

金融商品取引契約に関して顧客が支払うべき対価に関する事項であって内閣府令で定める

もの（金商法第 37条の 3第 1項第 4号）、当該金融商品取引契約の終了の事由（業府令

第 82条第 8号）については、概要ではなく当該規律自体が本モデル匿名組合契約に記載

されている。そのため、金商法第 37条の 3第 1項に基づく契約締結前の情報提供及び同

法第 37条の 4に基づく契約締結時の情報提供は別途なされることを想定しているが、こ

れらの情報の提供に加えて本モデル匿名組合契約による情報提供についても当該情報提供

の一部であることを明確化している。これにより、本モデル匿名組合契約の内容が、これ

らの法定書面と一体として、匿名組合員に対する情報提供・説明の枠組みに組み込まれて

いることが明確にされている。 

 第 2項は、本モデル匿名組合契約に基づく出資持分の取得の申込みの勧誘が、金商法第

23 条の 13第 4項第 2 号イに該当することにより、同法第 4条第 1項に基づく有価証券届

出書の提出が行われていないこと及び当該出資持分が同法第 2条第 2項第 5号に掲げる権
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利に該当することについて、私募取扱業者から匿名組合員に対して書面を交付した上で告

知済みであることを、匿名組合員及び営業者が相互に確認する内容となっている。金商法

第 23条の 13第 4項は、同項に定義される少人数向け勧誘を行う者が、当該少人数向け勧

誘が私募に該当することにより有価証券届出書が提出されていないこと等の一定事項を、

当該少人数向け勧誘の相手方に対して告知しなければならない旨を規定している。また、

同第 5項は、上記告知義務の対象となる少人数向け勧誘について、実際に当該少人数向け

勧誘により、当該勧誘の相手方に有価証券を取得させる場合には、同第 4項の規定による

告知事項を記載した書面を当該勧誘の相手方に交付しなければならない旨を規定してい

る。本項はこれらの規定を踏まえて、本モデル匿名組合契約において想定されている投資

家の勧誘が少人数向け勧誘に該当することから、同第 4項の規定による告知事項を勧誘の

相手方に告知するとともに、当該告知事項を記載した書面を相手方に交付する義務が遵守

されたことを確認するものである。 

 

(15) 第 22条（改訂・変更）について 

 

 本約款第 22条は、法令の変更、監督官庁の指示その他必要が生じた場合に、個別に本

匿名組合員の同意を得ることなく、営業者の裁量により本約款を変更することを認める規

定である。本約款は定型約款に該当すると考えられることから、約款変更の可否は、定型

約款の変更規制に係る民法第 548条の 4に従って判断される。本条は、(ⅰ)本匿名組合員

の利益に適合し、(ⅱ)契約をした目的に反せず、かつ、変更の必要性、変更後の内容の相

当性及びその内容その他の変更に係る事情に照らして合理的なものであることを要求して

いるところ、(ⅰ)の要件が民法第 548条の 4第 1項第 1号に、(ⅱ)の要件が民法第 548条

の 4第 2号に対応しているほか、本約款第 22条第 2項の規定が民法第 548 条の 4第 2項

に対応しており、定型約款の変更規制（民法第 548条の 4）の手続きが満たされるものと

なっている。 

 変更後の約款の個別条項の内容については、匿名組合員が「消費者」に該当する場合に

は、消費者契約法第 10条の規定も考慮する必要がある。消費者契約法上の「消費者」

は、同法第 2条第 1項に定義されており、事業として、又は事業のために契約の当事者に

なるものを除く個人とされている。「事業」は、一定の目的をもってなされる同種の行為

の反復継続的遂行を指すとされており、個人である匿名組合員が事業としてでもなく、事

業のためにでもなく本モデル匿名組合契約を締結する場合には、消費者の利益を一方的に

害する条項を無効とする、消費者契約法第 10条の規定も考慮する必要がある。 

 

(16) 本約款別紙 1 投資一任契約の概要について 

 

 本 SPVスキームにおいて、匿名組合による投資運用は投資運用業を行う金融商品取引業
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者に一任され、営業者の行為は金融商品取引業から除外されることを前提としている。そ

のためには、定義府令第 16条第 1項第 10号を満たす必要があり（上記 5.(5)参照）、本

約款別紙 1は同号イに従い、投資一任契約の概要を定めるものである。概要として定める

べき内容について、金融庁は「例えば、契約期間や投資の方法・取引の種類等、投資一任

契約に係る「契約締結時交付書面」の記載事項（業府令第 99条第 1項、第 107条第 1

項）のうち重要な事項について、権利者が理解できるよう具体的に分かりやすく記載する

ことが求められるものと考えられます」（金融庁パブコメ回答平成 19年 7月 31日 87頁

の 220番～222番）との見解を示している。そのため、本約款では「契約締結時交付書

面」の記載事項（業府令第 99条第 1項、第 107条第 1項）のうち重要な事項として、業

府令 107条各号に記載の内容を記載することとし、これに加え、運用基本方針及び運用ガ

イドラインを添付することにしている。 

 

(17) 本約款別紙 2 資産運用状況表について 

 

 本約款別紙 2 資産運用状況表による開示内容は、上記 5.(8)④のとおり、基本的に有価

証券上場規程施行規則（東京証券取引所）別添 8「運用資産に係る書面の記載要領」に準

じる形としているが、投資家に対して一定の比較可能性及び理解可能性を確保しつつ、投

資先企業に過度な負担を課さない構成とするため、開示のタイミングについては、半期ご

との開示を基本としている。そのほか、いくつかのベンチャーファンド固有の事情に基づ

く概念を本 SPV スキーム向けに調整しており、具体的には、ベンチャーファンド固有の事

情に基づく概念である「継続保有株券等」という区分を、「発行体が開示義務を負う株券

等」という区分とする調整、「その他の資産（株券等に限る）」という区分を削除する調

整、「継続保有株券等の保有理由及び運用方針」の開示を削除する調整、「未公開株等評

価機関」との記載を「監査法人又は公認会計士」に置き換える調整を行っている。また、

モデルとしての分かりやすさの観点から、本約款別紙 2 のⅠ.2.(1)の未公開株及び未公開

株等関連資産に関する事項に関する開示に係る「記載日の直前の営業期間の末日における

貸借対照表計上額」の「営業期間」を「事業年度又は計算期間」とする調整、本約款別紙

2 のⅡ.「1 口当たり純資産額」の開示において「資産の合計額」を明記することとする調

整を行っている。 

 また、Ⅰ.運用資産の状況における各表には備考欄を設けている。運用先有価証券の発

行者から当該有価証券に係る直近のファイナンス価格に関する情報提供を受けることが可

能な場合には、当該価格を備考欄に記載することも考えられる。直近のファイナンス価格

に関する情報は、本モデル匿名組合契約における匿名組合員の契約上の地位の譲渡価格を

算定するにあたって有用な情報となる。なお、運用先有価証券の発行者から直近のファイ

ナンス価格に関する情報の提供を受けることができるかどうかについては、営業者と運用

先有価証券の発行者の間でどのような投資契約を締結することができているかによる旨留
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意が必要となる。 

 

6. 譲渡契約の解説 

 

(1) 枠組み 

 

 本モデル譲渡契約は、本モデル匿名組合契約における匿名組合員の契約上の地位を第三

者に譲渡する場面を想定した契約書ひな形である。本モデル匿名組合契約上の地位の譲渡

は、本約款第 19条第 1項により営業者の承諾を要するものとされ、また、同条第 3項によ

り営業者が承諾する場合には売主・買主・営業者の三者間契約であることを要するとされ

ていることを踏まえ、三者間契約の形式を採用している。 

 

(2) 対抗要件 

 

 匿名組合持分の譲渡は、法的には、匿名組合契約上の地位の譲渡として構成される。す

なわち、匿名組合持分の譲渡は、単なる経済的利益の移転にとどまらず、本モデル匿名組

合契約に基づく権利義務一切を包括的に第三者に承継させるものであり、契約当事者の変

更を伴う点に特徴がある。 

 このため、匿名組合員の地位を第三者に譲渡するためには、原則として営業者の承諾を

要する。本モデル譲渡契約においては、契約上の地位の移転について営業者が承諾したこ

とを証する書面として三者間契約に確定日付を付すことにより、譲渡の事実及びその時点

を明確化し、後日の紛争防止及び第三者に対する対抗関係の明確化を図っている。 

 なお、匿名組合持分の譲渡に関する第三者対抗要件の具備方法として、SMS（ショート

メッセージサービス）等の電子的手段を用いる方法も存在する。これは、産業競争力強化

法第 11条の 2に定める債権譲渡の通知又は承諾に関する特例を活用するものであり、認

定新事業活動実施者が、認定新事業活動計画に従って提供する情報システムを利用して行

われる債権譲渡通知等については、確定日付のある証書による通知又は承諾とみなされる

とされている。このため、当該情報システムを利用することにより、匿名組合持分の譲渡

についても第三者対抗要件を具備することが可能となる。 

 もっとも、この特例の適用を受けるためには、情報システムを運営する者が、産業競争

力強化法第 9条第 1項に基づき新事業活動計画を提出し、主務大臣の認定を受けているこ

とが必要である。加えて、当該情報システムについては、①債権譲渡通知等をした者及び

受けた者が、その通知等が行われた日時及び内容を容易に確認できること、②通知等の日

時・内容等の記録を 5年間保存し、改変防止措置が講じられていること、③認定取消し等

の場合の記録引継体制が確保されていること、④信頼できる時刻源との同期、⑤本人確認

措置、⑥一定の技術的安全管理措置、⑦ISO/IEC 27001（ISMS）の認証取得といった、法
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令及び主務省令に定める技術的・運用的要件を充足する必要がある。 

 また、確定日付の取得の方法については、民法施行法第 5条に規定があり、内容証明郵

便（e内容証明含む。）によっても確定日付を取得することが可能（民法施行法第 5条第

1 項第 6号）であるほか、本モデル譲渡契約が電子契約によって締結された場合には、法

務省の登記・供託オンライン申請システムを利用して確定日付を取得したい本モデル譲渡

契約の電子データを送信し、指定公証人による電子的な日付情報の付与を受ける方法に

よって確定日付ある証書とすることができる（民法施行法第 5条第 2項）。 

 

(3) 譲渡に関与する業者の規制 

 

 売買当事者以外の者が譲渡に関与する場合、どのような形で関与するかによって、金商

法上の業者規制が問題になる。 

 まず、売り手と買い手の間に立って匿名組合持分の売買の成立に尽力する行為は、「有

価証券の売買の媒介」に該当し（金商法第 2条第 8項第 2号）、業として行う場合には、

第二種金融商品取引業に該当する（金商法第 28条第 2項第 2号）。 

 また、業者自らが匿名組合持分の売買の当事者となり、売却希望者から匿名組合持分を

取得した上で、購入希望者にこれを譲渡する方法も考えられるが、この場合も、業として

行う場合には「有価証券の売買」として、第二種金融商品取引業に該当する。 

 これらの行為について、ウェブサイトや電子メール等の電子的手段を用いる場合には、

私設取引システム（PTS）の運営業務への該当性が問題となる。「電子情報処理組織を使

用して、同時に多数の者を一方の当事者又は各当事者として」有価証券の売買又はその媒

介を行う場合には、原則として PTS の運営として第一種金融商品取引業に該当する（金商

法第 2条第 8項第 10 号、第 28条第 1項第 4号、第 30条第 1項）。 

 さらに、決済に関する業者の関与についても、業法上の検討を要する。第二種金融商品

取引業の範囲内で顧客から金銭の預託を受けるためには、特定有価証券等管理行為（定義

府令第 16条第 1項第 14号）に該当する方法による必要があるが、特定有価証券等管理行

為には、匿名組合持分の「売買の媒介」又は「売買」に関連して顧客から金銭の預託を受

ける行為は含まれていない。このため、当該態様で顧客資金を受け入れる場合には、第一

種金融商品取引業としての登録が必要となる。その他、業者として売買代金の送金を取り

扱う場合には、為替取引を行う者として資金移動業の登録の要否も問題となり得る。 

 

(4) エンジェル税制 

 

 エンジェル税制は、スタートアップ企業へのリスクマネー供給を促進する観点から、一

定の要件を満たす非上場会社の株式に投資した個人投資家に対して、所得税上の優遇措置

を講ずる制度である（租税特別措置法第 37条の 13、第 41条の 18の 4等）。 
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 このエンジェル税制については、投資スキームとして利用できる組合形態が法令上限定

されており、匿名組合を通じた投資については適用対象とされていない（租税特別措置法

第 37条の 13）。他方、投資事業有限責任組合（LPS）については、当該投資事業有限責任

組合がその株式を保有する特定中小会社に対して積極的な指導を行うことが確実であると

見込まれるものとして経済産業大臣の認定を受けた場合、エンジェル税制の適用が認めら

れている（租税特別措置法第 37条の 13第 1項第 2号イ、租税特別措置法施行規則第 18

条の 15第 6項）。 

 そのため、SPVスキームとして投資事業有限責任組合を利用し、投資家においてエン

ジェル税制を利用可能とすることも考えられる。本モデル譲渡契約は、投資事業有限責任

組合においても若干の調整を加えることにより利用可能なものとなっている。投資事業有

限責任組合契約については、経済産業省の公表するモデル契約を利用することが考えられ

る。 
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別紙 

匿名組合貸借対照表（ひな形） 

●●を営業者とする匿名組合 
 

 
   

 
 匿名組合事業貸借対照表  
 （×年×月×日）  
   

 
 

  （単位：円） 

資産の部   負債の部   

科  目 金  額 科  目 金  額 

流動資産 ××× 流動負債 ××× 

現金及び預金 ××× 未 払 金 ××× 

未収入金 ××× 未払費用 ××× 

前払費用 ××× 預り金 ××× 

その他   
短期借入金 

未払匿名組合分配金 

××× 

××× 

       

固定資産 ××× 固定負債   

投資その他の資産 ××× 長期借入金 ××× 

投資有価証券 ×××    

出資金 ××× 負債合計 ××× 

その他 ××× 純資産の部   

    匿名組合出資金   

    出資金勘定 ××× 

        

    利益剰余金   

    利益剰余金 ××× 

    （当期配当損益） （××） 

        

       

    評価・換算差額等   

    その他有価証券評価差額金 ××× 

    純資産合計 ××× 

資 産 合 計 ××× 負債・純資産 合 計 ××× 
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匿名組合損益計算書（ひな形） 

●●を営業者とする匿名組合   
 

 

 匿名組合損益計算書  

 ×年×月×日から  

 ×年×月×日まで  

  （単位：円） 

科  目 金  額   

（営業収益）    

投資有価証券売却益 ×××   

投資有価証券評価益 ×××   

受取配当金 ××× ××× 

     

（営業費用）    

投資有価証券売却損 ×××   

投資有価証券評価損 ××× ××× 

     

（販売費及び一般管理費）    

資産運用報酬 ×××   

支払手数料 ×××   

その他 ××× ××× 

営業利益   ××× 

（営業外収益）    

受取利息 ×××   

その他 ××× ××× 

     

（営業外費用）    

支払利息 ×××   

営業者報酬 ×××   

その他 ××× ××× 

経常損益   ××× 

当期純損益   ××× 
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●●を営業者とする匿名組合      
匿名組合資本等変動計算書（ひな形）     

×年×月×日から      
×年×月×日まで      

     （単位：円） 

  匿名組合員資本合計 評価・換算差額等 純資産合計 

  匿名組合出資金 利益剰余金 匿名組合員資本合計 その他有価証券評価差額金  

当期首残高 ××× ××× ××× ××× ××× 

当期変動額       

追加出資金 ×××  ×××  ××× 

出資償還金 △××  △××  ××× 

配当損益額 ※ △×× △××  ××× 

現金分配 △××  △××  ××× 

当期純損益  ××× ×××  ××× 

匿名組合員資本以外の項目

の当期変動額（純額）    ××× ××× 

当期変動額合計 ××× ××× ××× ××× ××× 

当期末残高 ××× ××× ××× ××× ××× 

※配当損失の場合は、匿名組合出資金の額を上限にこれを負担（匿名組合契約約款第 9条第 5項）   
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個別注記表      
【計算書類の作成基準】      
会計方針は匿名組合契約約款第 12 条第 2 項に定められている会計処理の取り決めに準拠してお

ります。会計処理以外の本計算書類の表示及び開示は、一般に公正妥当と認められる企業会計

の基準に準拠して作成しております。  
 

本計算書類の作成に当たり採用した重要な会計方針は以下の通りです。    
 

     
【重要な会計方針に係る事項に関する注記】    
（１） 投資の評価方法      
匿名組合契約約款第 9条第 3項に定められている会計処理の取り決めに準拠しております。   

市場価格の存在する有価証券：時価評価 

市場価格の存在しない有価証券：投資原価の回収見込みが全くなくなった場合を除き、時価

評価しない  
 

     
 

（２）その他計算書類の作成のための基本となる重要な事項    
 

消費税等の会計処理      
 

税抜方式によっております。     
 

      

（３）外貨建ての資産および負債の本邦通貨への換算基準      

・・・      
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附属明細書         

1．投資明細（任意）        

 
 銘 柄 株 数 取得価額 

期末 貸借対照表 
摘  要 

  

 
 評価損益 計 上 額   

投資有価証券 投資先有価証券 A ○○ ××× ×××   ×××     

 
 投資先有価証券 B ○○ ××× ×××  ×××      

 
 小 計 ×××  ×××  ×××      

 
 銘 柄 取得価額 

期末 貸借対照表 
摘  要 

  

 
 評価損益 計 上 額   

その他 投資先 C ××× ×××  ×××      

 
 小 計 ×××  ×××  ×××     

 

合 計 ××× ××× ×××    
         
         

2．匿名組合持分明細        

匿名組合 

合 計 

既出資金 匿名組合分配金 内、配当利益 期 首 追 加 当 期 期 末 当 期 

累計額 累計額 超過額  持 分 出資金 償還金 持 分 配当損益額 

  ×××  ××× ×××  ××× ×××  ××× ×××  ×××  

合 計  ××× ×××  ×××   ××× ×××  ×××  ×××  ×××  

※既出資金累計額―（内、配当利益超過額）＝ 匿名組合貸借対照表「出資金勘定」＝期末持分 

（配当損失の場合は、 匿名組合貸借対照表「出資金勘定」が一致しないため留意） 


