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財務コベナンツの開示拡充に関する内閣府令の改正とローン契約実
務への影響 
– 2025年 4月から財務コベナンツの開示が拡充、既存のシローン等への影響もあり – 
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弁護士 水越 恭平 

はじめに 

2023 年 12 月 22 日、金融庁は、有価証券報告書および有価証券届出書ならびに臨時報告書において開示すべ
き「重要な契約」の類型やその開示内容を具体的に明らかにする「企業内容等の開示に関する内閣府令」等の改正
（以下「本改正」）を公表しました。本改正は同日付で公布されており、2024 年 4 月 1 日から施行されます。重
要な契約の開示に関する改正規定は 2025年 3月 31日以後に終了する事業年度に係る有価証券報告書等、同年 4
月 1日以後に提出される臨時報告書から適用されます。 
本改正の公布と同時に、意見募集に対して寄せられたコメントの概要とこれに対する金融庁の考え方（以下「考

え方」）も同時に公表されており、本改正に関する金融庁の見解を理解する上で参考となります。 
本改正では、「企業・株主間のガバナンスに関する合意」と「企業・株主間の株主保有株式の処分・買増し等に関

する合意」、そして「ローン契約と社債に付される財務上の特約（財務コベナンツ）」の３類型を対象に、有価証券
報告書等の記載事項が改正されるとともに、財務コベナンツの付されたローンと社債に関して、新たな臨時報告書
の提出事由が加わります。 
このうち、財務コベナンツの付されたローン契約に関する開示拡充については、連結純資産の 10%以上という

金額基準のもと、ローン契約を締結した場合のみならず、財務コベナンツの変更・抵触の際に、臨時報告書を通じ
て財務コベナンツの内容、元本額、弁済期限、担保の内容、貸付人の属性などの情報の遅滞ない開示が求められる
ことになります。従来の適時開示・臨時報告書の制度では、いわゆるバスケット条項に基づく開示はあったものの、
明文で個別の開示事由とはされていなかったところであり、財務コベナンツの付されたローン契約に関する情報開
示の範囲が相当程度拡大することになります。 
また、財務コベナンツの付されたローン契約の期末残高の合計が連結純資産の 10%以上となる場合には、有価

証券報告書において残存する当該ローン契約に関する情報の開示が求められます。 
このように、本改正は債務者である企業と債権者である金融機関の双方の立場から、今後の金融取引や与信管理

に大きな影響を及ぼすことが想定されることから、本ニュースレターでは財務コベナンツの付されたローン契約の
開示に関する本改正の概要と実務への影響を解説します。 
本改正のきっかけとなった 2022年の金融審議会ディスクロージャーワーキング・グループ報告の概要や、本改

https://www.fsa.go.jp/news/r5/sonota/20231222-4/20231222.html
https://www.fsa.go.jp/news/r5/sonota/20231222-4/20231222.html
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正に至る経緯については、キャピタルマーケットニュースレターNo.15および No.29をご参照ください。 
 

 
 

本改正の概要 

本改正による開示拡充の対象となるのは、上場株式や公募社債の発行会社などの、有価証券報告書の提出義務を
負う会社（以下「提出会社」）です 1。かかる提出会社やその連結子会社が債務者となるものを対象に、以下のとお
り、「財務上の特約」の付されたローン契約および社債に関する開示が拡充されます。 

 
① 臨時報告書提出事由の新設 
財務上の特約の付されたローン契約または社債に関し、提出会社に以下の４つの事由が発生した場合で、当該ロ

ーンの元本の額または当該社債の発行価額の総額が連結純資産額 2の 10％以上であるとき、以下の内容を記載し
た臨時報告書を遅滞なく提出することが求められます 3。なお、意見募集の段階では、臨時報告書の金額基準は 3％
以上とされていましたが、本改正では 10％以上に引き上げられました（考え方 No.90）。 
さらに、当該提出会社の連結子会社が締結・発行するローン契約および社債についても同様に、臨時報告書の提

出が求められます 4。 
なお、提出会社と連結子会社との間、連結子会社が提出会社の他の連結子会社との間で締結・発行するものは開

示の対象外です。 
 
【臨時報告書の提出事由】（意見募集の段階からの変更点は下線部） 

イ． 財務上の特約の付されたローン契約の締結または社債の発行
をした場合 
（既に締結済みの契約や発行済みの社債に新たに財務上の特
約が付された場合を含む） 

(1) ローン契約の締結年月日・社債の発行年月日（また

は新たに財務上の特約が付された年月日） 

(2) （ローン契約の場合）ローン契約の相手方の属性 

(3) 元本の額・発行価額の総額、弁済・償還期限、担保

の内容 5 

 
1 本改正による開示拡充は、IPOを含む募集・売出しなどを行う際の発行開示書類である有価証券届出書も対象になっていますが（企
業内容等の開示に関する内閣府令（以下「開示府令」）第 2号様式、第 2号の 4様式ないし第 2号の 7様式）、紙幅の関係上、本ニュ
ースレターでは有価証券報告書提出義務を負う会社の継続開示を中心に説明します。 
2 連結財務諸表を作成していない会社は、単体純資産額によります。以下同様です。 
3 開示府令 19条 2項 12号の 2、12号の 3 
4 開示府令 19条 2項 20号、21号。この場合も、金額基準は提出会社の連結純資産額の 10％以上です。 
5 担保の内容としては、財務諸表における担保付資産の注記等を参考に具体的な記載を行うことが考えられます（考え方 No.96）。保
証は開示の対象外です（考え方 No.97）。本改正では、臨時報告書および有価証券報告書等のいずれについても、ローン契約および社
債の利息に関する開示は求められていません。 

【ライブ配信セミナーのお知らせ】 
ADVANCE企業法セミナー 
「ローン契約の財務コベナンツの開示拡充に関する内閣府令の改正と実務への影響」 

日時：2024年 2月 2日(金) 14:00～15:00 
スピーカー：月岡 崇、鐘ヶ江 洋祐、水越 恭平（パートナー 弁護士） 
会場：オンライン（ライブ配信） 
申込方法：こちらから 2024年 2月 1日(木)11:00までにお申し込みください。 
 

また、本セミナー終了後、金融機関および上場企業の皆様を対象に、個別のウェブ Q&Aセッ
ションも開催予定です。ご希望の皆様は、本セミナー終了後のアンケートページよりご連絡
ください。 

https://www.noandt.com/publications/publication20220704/
https://www.noandt.com/publications/publication20230721-1/
https://www.noandt.com/seminars/seminar20240202-1/
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(4) 財務上の特約の内容 
ロ． ローン契約の弁済期限・社債の償還期限の変更 (1) 上記イ.（1）～（3）に掲げる事項 

(2) 変更の内容 

(3) 変更年月日 
ハ． ローン契約または社債に付された財務上の特約の内容の変更

があった場合（特約・効果に照らして軽微なものを除く） 
(1) 上記イ.（1）～（3）に掲げる事項 

(2) 変更の内容 

(3) 変更年月日 
ニ． ローン契約または社債に付された財務上の特約に定める事由

（財務コベナンツへの抵触）が発生した場合 
(1) 上記イ.（1）～（3）に掲げる事項 

(2) 当該事由の内容 

(3) 当該事由の発生年月日 

(4) 当該事由を解消、または改善するための対応策 

 
意見募集の段階では、ローン契約の場合には、相手方の氏名または名称の開示を求める案が示されていましたが、

本改正では、相手方の「属性」の開示で足りることとされました。これは「都市銀行、地方銀行、協同組織金融機
関等といった記載を行うこと」が考えられるとされています（考え方 No.94-95）。 
また、意見募集の段階では、ローン契約の終了または社債の償還が臨時報告書提出事由とされていましたが、本

改正では弁済期限・償還期限の変更があった場合に、その時点で臨時報告書の提出が求められることとなりました。 
 

② 有価証券報告書の記載事由の追加 
さらに、提出会社または連結子会社が、財務上の特約その他提出会社の財政状態、経営成績およびキャッシュ・

フローの状況に重要な影響を及ぼす可能性のある特約が付されたローン契約の締結または社債の発行をしている
場合であって、そのローンの期末の残高の合計または社債の期末の残高の合計が連結純資産額の 10%以上である
とき、その期末残高に係るローンまたは社債について、以下の内容を、その事業年度について提出する有価証券報
告書に記載することが求められます 6。 
有価証券報告書における記載事項にこの「その他提出会社の財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況

に重要な影響を及ぼす可能性のある特約」が加えられている点は、臨時報告書の提出事由と異なるため注意が必要
です。この「重要な影響を及ぼす可能性のある特約」とは、「基準となる指標や抵触の際の効果、特約に定める事
由が発生する蓋然性等を踏まえ、財政状態等に重要な影響を及ぼす可能性があるもの」を指すとされています（考
え方 No.64-65）。 

 
【有価証券報告書の記載事由】（意見募集の段階からの変更点は下線部） 

(1) ローン契約の締結年月日・社債の発行年月日（またはこれらの特約が付された年月日） 

(2) （ローン契約の場合）ローン契約の相手方の属性 

(3) ローン・社債の期末残高、弁済・償還期限、担保の内容 

(4) これらの特約の内容 

 
③ 四半期報告書・半期報告書の記載事由の追加 
また、提出会社が各四半期・中間期に提出する四半期報告書・半期報告書 7でも関連する記載事由が追加されま

す。具体的には、当該四半期・中間連結会計期間中に、(1)提出会社または連結子会社による新たな財務上の特約
が付されたローン契約の締結・社債の発行（新たに財務上の特約が付された場合を含む）があった場合でこれらの
財務上の特約が当該連結会社の財政状態、経営成績およびキャッシュ・フローの状況に重要な影響を及ぼす可能性
のあるものであるとき、ならびに、(2)前事業年度の有価証券報告書に記載した財務上の特約その他当該提出会社
もしくは当該連結会社の財政状態、経営成績およびキャッシュ・フローの状況に重要な影響を及ぼす可能性のある
特約が付されたローン契約または社債について、弁済期限・償還期限の変更、それらの特約の内容の変更（特約・

 
6 開示府令第 2号様式記載上の注意(33)h、第 3号様式記載上の注意(13) 
7 2024年 4月 1日に施行される令和 5年金商法改正により四半期報告書は廃止されます。 
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効果に照らして軽微なものを除く）、および、特約に定める一定の事由の発生があった場合、前述の臨時報告書の
記載事由と同等の内容の記載が求められます 8。 

本改正のポイントと実務への影響 

① どのようなローン契約や社債が開示対象となるか 
本改正において、「財務上の特約」とは、「当該提出会社の財務指標があらかじめ定めた基準を維持することがで

きない事由が生じたことを条件として当該提出会社が期限の利益を喪失する旨の特約」と定義されており 9、いわ
ゆる財務コベナンツに関する特約がこれに該当すると考えられます。なお、意見募集の段階では、この定義は「当
該提出会社の財務指標があらかじめ定めた基準を維持することができないことその他の一定の事由が生じたこと
を条件として当該提出会社が期限の利益を喪失する旨の特約」とされていましたが、本改正では「その他の一定の
事由」は削除されました（考え方 No.59-62）。たとえば、純資産額維持や利益維持等、財務指標の維持を目的とし
その抵触時の効果が期限の利益を喪失するものについては「財務上の特約」に該当しますが、財務指標の維持を目
的とするものではない、配当制限や担保提供制限といった財務制限条項やレポーティング・コベナンツそれ自体に
ついては、「財務上の特約」に該当しないとされています（考え方 No.72）。 
社債については、その募集に当たって有価証券届出書や発行登録書が提出される公募社債のみならず、私募債も

対象となります 10。 
一方、ローン契約に関して、いわゆるコミットメントライン契約の締結自体は開示の対象とはされておらず、当

該コミットメントライン契約に基づく個別貸付に係る契約が開示の対象となります 11。 
 

② 「連結純資産の 10％」という基準はどう判断されるか 
（有価証券報告書の「10％」基準） 
前述のとおり、有価証券報告書での記載は、ローン契約または社債の期末の残高が連結純資産額の 10%以上で

あるときに、当該期末残高に係るローン契約または社債について求められます。この点、複数のローン契約または
社債に「同種の特約」が付されている場合にあっては、各ローン契約に係る債務の期末残高を合計した額・各社債
の期末残高を合計した額で当該金額基準が適用されます 12。この「同種の特約」の考え方については、「基準とな
る財務指標及びその値が同一であるものをいい、貸し手の異同を問わない」、「ただし、基準となる財務指標又はそ
の値が異なる場合であっても、その差異の内容及び程度に照らして実質的に同種と認められるものについては、こ
れを『同種の特約』として取り扱う」とされています 13。このように「実質的に同種」と認められる財務上の特約
が付された複数のローン契約または社債の期末残高の合計が上記の金額基準を充たす場合、それらの複数のローン
契約または社債について、前述の記載事項の開示が求められます。 
その際、この「実質的に同種」と認められる場合としては、「例えば、財務上の特約の抵触事由の基準となる財

務指標やその値が完全に一致はしていなくても、その差が僅少である場合等が考えられます。また、このほかにも、
ある財務指標が一定の値を維持できなかった場合に、提出会社のキャッシュ・フローにどの程度の影響が生じ得る
のかについて投資家に適切な情報提供を行うといった観点から、複数の金銭消費貸借契約や社債を合算して開示を
行うことが、投資者の投資判断にとって有用と考えられるものについては、合算の上、柔軟に開示を行うことが望
ましいと考えられます。」と説明されています（考え方 No.124）。また、各ローン契約等に付された財務上の特約

 
8 開示府令第 4号の 3様式記載上の注意(9)h, i、第 5号様式記載上の注意(12)h, i 
9 開示府令 19条 2項 12号の 2 
10 一方、公募社債について、有価証券届出書、発行登録書または発行登録追補書類に該当事項が記載されている場合は臨時報告書の
提出は不要とされます。 
11 企業内容等の開示に関する留意事項について（以下「開示ガイドライン」）5-17-2において「『財務上の特約が付された金銭消費貸
借契約』には、特定融資枠契約に関する法律第２条第１項に規定する特定融資枠契約は含まれないことに留意する」とされています。
また、「『財務上の特約が付された金銭消費貸借契約』に特定融資枠契約は含まれず、同契約に基づいて、実際に資金の借入れを行った
場合において、当該借入額が一定の基準を超えるときに臨時報告書を提出する必要があります。」とされています（考え方 No.80）。 
12 財務上の特約が付された複数のローン契約または社債について、ローン契約と社債の残高を合計して開示の有無を判断する必要は
なく、ローン契約ごとまたは社債ごとに合算して開示の有無を判断する必要があります（考え方 No.127）。 
13 開示ガイドライン 5-17-7 
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すべてが一致していなくとも、特定の財務指標に係る特約が一致している場合には、「同種の特約」としてこれを
合算する必要があります 14。 
 
（臨時報告書の「10%」基準） 
財務コベナンツの付されたローン契約の締結・社債の発行、その弁済期限・償還期限の変更、財務コベナンツの

変更・抵触があった場合には臨時報告書の提出が求められますが、本改正で示された条文および考え方 No.109を
踏まえると、当初の締結・発行時に金額基準に該当して開示したローン契約・社債に係る事後的な変更・抵触につ
いて提出が求められるのみならず、当初の締結・発行時には金額基準を下回って提出が不要であったとしても、か
かる変更・抵触の各時点で金額基準に該当していれば提出を求める趣旨のようです。なお、臨時報告書の提出事由
については、有価証券報告書の基準とは異なり、複数のローン契約または社債の合算に関する規定は設けられてい
ないため、基本的には、個別のローン契約または社債の銘柄ごとに金額基準をあてはめることになると考えられま
す 15。 

 
③ 開示に際してどの程度の記載が要求されるか 
前述のとおり、臨時報告書や有価証券報告書等では「財務上の特約の内容」を記載しますが、その「内容」を記

載するに当たっては、投資者の投資判断に対する重要性に応じ、投資者の理解を損なわない程度に要約して記載す
ることも可能であるとされています 16。また、この「財務上の特約の内容」については、「抵触事由の基準となる
財務指標の内容やその値、財務上の特約に抵触した際の効果等を記載することが考えられます。」（考え方 No.96）
と説明されています。 

 
④ 債権者による与信管理における留意事項 
今回の改正では、「財務上の特約の内容」とともに、ローン契約の相手方の属性の開示が求められます。意見募

集の段階では必要とされていた貸付人の具体名は開示不要となりましたが、特に有価証券報告書では、当初の貸付
け等の時点では開示を想定していなかった情報がその後の債務者企業の純資産の額の減少によって事後的に開示
義務の対象となりうるという点に変わりはありません。そのため、財務状況が悪化している企業について、継続企
業の前提に関する注記（以下「GC 注記」）よりも早い段階でその兆候が開示されるという場面も想定されるため、
債権者による与信管理上、重要な開示となりうると考えられます。 
この点に関し、意見募集の段階では、債権者と債務者とが財務状況の改善策について協議している場合には、そ

の協議内容が確定した段階、または債権者と債務者との間の協議がまとまらず期限の利益の喪失の可能性が高まっ
た段階で開示すればよいとの意見も出されました。 

しかしながら、金融庁は、ローン契約の条件において
．．．．．．．．．．．．

直ちに期限の利益を喪失しないような措置が予定されてい
る場合を除き、たとえ債権者と債務者とが対策について協議中であっても開示の対象となるという見解を示しまし
た（ガイドライン 5-17-5、考え方 No.112）。つまり、協議がまとまらなければ「特約に抵触したが対応につき協
議中である」との開示をせざるを得ず、信用不安を惹起するおそれがあります。この「措置」にどのようなものが
含まれるかについて今後議論が必要ですが、ガイドライン 5-17-5には、相手方との間で期限の利益を喪失させる
か否かについての協議を行うことがその例として挙げられています。 
上記金融庁の見解は、財務指標の速報値が出た段階で今後基準に抵触するかどうかは判明するので、その後、財

務指標が確定し臨時報告書の提出義務が発生する時点までに債権者と債務者とが協議等を行って可能な限りの対
応策を確定させることを想定しています（考え方 No.112）。しかしながら、特約への抵触が予見されてから確定値
がでるまでに必ずしも時間的に余裕がある場合ばかりではありません。特にシンジケートローンの場合には、多数
貸付人による期限の利益を喪失させない旨の判断（ウェイバー）や、全貸付人の同意をもって行うローン契約の貸
し付け条件変更、またはリファイナンスやつなぎ融資といった対応を短時間で行う必要があることから、対応内容

 
14 考え方 No.125-126。たとえば、あるローン契約では、期限の利益喪失事由として、Ａ、Ｂ、Ｃの各財務事由が定められ、別のロ
ーン契約では、期限の利益喪失事由として、Ａ、Ｄ、Ｅの各財務事由が定められている場合（Ａは一致するが、他の事由は一致しない
場合）には「同種の特約」に該当するものとされています。 
15 社債について、考え方 No.111 
16 開示ガイドライン 5-17-4 
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について予め検討しておくことが望ましいといえます。この点については、事業再生・倒産法ニュースレターNo.15
「借入人の財務状況悪化時のシンジケートローンを巡る実務対応」の「4. 財務状況の悪化とエージェント又はシ
ンジケート団として取り得る対応」で詳しく述べていますのでご参照ください。 
なお、借入金を一旦全額返済して開示対象とならないローンにて借り換えるような場合を除いて、債権者と債務

者との協議が成立した場合には、多くの場合その合意自体が臨時報告書における財務上の特約の開示事由に該当し
得るという点には留意が必要です。 
適切に対応を行うために、金融機関としてはこれから締結するものだけでなく、過去のローン契約も含めて開示

対象になりうる契約内容や条件、担保にはどのようなものがあるかといった点について、予め精査しておくことが
望ましいといえます。 
 
⑤ 財務コベナンツ抵触に備えた債務者側の留意事項 
財務コベナンツに抵触した場合、抵触事由の内容、発生年月日に加え、抵触事由を解消、改善するための対応策

を臨時報告書で開示することが求められます。一般に臨時報告書は提出事由が発生したら「遅滞なく」提出します。
財務コベナンツの抵触を開示することは、提出会社の信用不安の惹起につながるところ、当該開示において、債権
者・取引先等のステークホルダーの信用の維持につながるよう、債務者企業においては、抵触事由を解消、改善す
るための対応策について必要十分な内容を遅滞なく開示できるようにすることが肝要です。そのためには、財務コ
ベナンツの抵触のおそれについて事前に把握して、あらかじめその抵触の回避に向けた取組を進めるとともに、早
期に債権者との協議を開始することが重要です。その際、本改正では財務コベナンツへの抵触だけでなく、その変
更も開示対象とされていますので、かかる抵触のおそれがある際に、事前に財務コベナンツを緩和する変更合意を
行うこと自体が開示対象となる点にも留意が必要です。 

 
⑥ ローンのセカンダリ市場への影響 
さらに、本改正によって、ローン契約の債権者の属性、弁済期限、さらには担保の内容等の情報開示が拡大する

ことで、これまで情報を入手することが難しかったローンに関する情報が市場に幅広く開示されることになります。
これは、セカンダリでローン債権を購入しようとするプレーヤーにとって貴重な情報源となる可能性があり、ロー
ンのセカンダリ市場の活発化にもつながる可能性があるといえます。 

適用スケジュール等 

本改正は、2023年 12月 22日付で公布されており、2024年 4月 1日から施行されます。そのうち、財務コベ
ナンツを含む重要な契約の開示に関する改正規定は 2025年 3月 31日以後に終了する事業年度に係る有価証券報
告書等、同年 4月 1日以後に提出される臨時報告書から適用されます。 

 
① 臨時報告書の提出 
財務上の特約に係る臨時報告書の提出は、2025年 4月 1日以後に提出される臨時報告書から適用されます。但

し、財務上の特約に変更があった場合等に係る臨時報告書 17について、施行日である 2024 年 4 月 1 日より前に
締結された契約については、2026年４月１日以後に提出される臨時報告書までは省略可能とされます。 

 
② 有価証券報告書等への記載 
財務上の特約に係る有価証券報告書ならびに半期報告書および四半期報告書への記載は、2025 年３月 31 日以

後に終了する事業年度に係る有価証券報告書等から適用されます。たとえば、3月期決算の内国会社の場合、2025
年 6 月末までに提出する 2025 年 3 月期に係る有価証券報告書からの対応となります。但し、こちらも施行日で
ある 2024年 4月 1日より前に締結された契約については、2026年３月 31日以後に終了する事業年度に係る有
価証券報告書等までは省略可能とされます。 
 

 
17 具体的には、開示府令 19条 2項 12号の 3、21号に基づく臨時報告書であり、「本改正の概要 ①臨時報告書提出事由の新設【臨
時報告書の提出事由】」のロ、ハ、ニ。 

https://www.noandt.com/publications/publication20221130-1/
https://www.noandt.com/publications/publication20221130-1/
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おわりに 

以上のとおり、本改正で示された財務コベナンツの開示拡充は、債務者・債権者双方の立場から、今後の金融取
引・与信管理の実務に大きな影響を及ぼす可能性があります。今後、各社において、自社が当事者となっているロ
ーン契約・社債の内容を再点検するとともに、その内容等の開示が必要になることを踏まえた対応を進める必要が
あります。 

 
2024年 1月 24日 
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