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1. 上場制度

 SPAC上場時のスポンサーの適格性をどのように審査するか？

 買収（De-SPAC）時の証券取引所による対象会社の実質審査をいつどのように行う
か？

 SPAC株式の上場市場・投資家を指定するか？
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（米国の制度・実務）

 証券取引所は審査を行わないが、引受証券会社は行う

 SECは著名人がスポンサーであるSPACへの投資には注意喚起を行っている

（米国の制度・実務）

 証券取引所は審査を行わず、証券会社も審査を行わない

 SPACによるデュー・ディリジェンスと開示に依拠している

（米国の制度・実務）

 SPACのための特別な市場はなく、投資家は制限されていない



2. SPAC及びその上場に関する要件

 エンティティを日本の株式会社に限定するか？

 スポンサーが保有する株式・ワラントの数・発行条件について制約を設けるか？

 上場時の調達資金額や時価総額に制限を設けるか
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（米国の制度・実務）

 エンティティに限定はなく、ケイマン諸島などタックスヘイブン法域準拠の法人もある

（米国の制度・実務）

 上場制度による制約はないが、スポンサーの保有株式は上場後に全体の20%となるような
株式数に設定される等プラクティスにより設計は標準化されている

 近時はスポンサーのコミットメントをより高める仕組みも採用されている（スポンサー株式を
発行しない、より長期の買収後のロックアップ期間）

（米国の制度・実務）

 各市場区分に応じてSPACの時価総額等の要件が定められている



2. SPAC及びその上場に関する要件

 上場時のユニット・株式の発行価格に制約を設けるか？

 調達資金のエスクロー管理の仕組みとして信託の設定を必須と考えるか？
その場合、信託（エスクロー）口座への最低預託金額（割合）をどのように設定するか？

 SPACの買収期限とその延長についてどのように設定するか？
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（米国の制度・実務）

 上場制度上$4以上等のルールがあるが、プラクティスとして$10と設定するのが一般的

（米国の制度・実務）

 上場制度上、調達資金の少なくとも90%を信託する必要あり。プラクティスとして投資家か
らの調達資金の100%が信託されている

（米国の制度・実務）

 上場制度上の上限は3年。プラクティスとして2年間の期限と株主総会の承認による1年間
の延長が設定されている



3. De-SPACに関する要件

 デュー・ディリジェンス、開示やバリュエーションにおいて弁護士や算定機関など外部ア
ドバイザーの雇用を義務付けるか？

 De-SPAC時の株主総会等による承認を必須とするか？

 株主償還を株主総会で反対した株主に限定するか？
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（米国の制度・実務）

 上場制度による要請はなく、プラクティスとして弁護士その他の外部アドバイザーが関与し
ている

（米国の制度・実務）

 上場制度による要請はないが、プラクティスとして株主総会の過半数による承認が必要とさ
れるのが一般的

 上場制度上、SPACの独立役員の過半数による承認が必要

（米国の制度・実務）

 上場基準上は反対株主のみに認めれば足りることとされているが、プラクティスとして賛成
株主も償還請求できる



3. De-SPACに関する要件

 対象会社の規模についての規制を設けるか？

 PIPE投資を義務付けるか？

 買収時に改めて上場基準の充足を要求するか？

 スポンサーとの利益相反取引について規制するか？するとして、その方法（例えば支
配株主との取引に関する規制の準用など）
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（米国の制度・実務）

 上場制度上、調達額の80%以上の公正価値を有する案件であることが必要とされている

（米国の制度・実務）

 上場制度による要請はないが、プラクティスとしてPIPE投資が実施されることが多い

（米国の制度・実務）

 上場制度上の要請はなく、例えばSPACがスポンサーの関連会社とDe-SPACを行うときに
は、プラクティスとしてフェアネス・オピニオンの取得などが行われている

（米国の制度・実務）

 上場制度上要求されている



4. 開示

 SPAC上場時の開示として何を求めるか？

 ワラントの負債認識、スポンサー及び証券会社の利益相反、将来情報の制約など米国
で議論されている開示のイシューにどのように対応するか？

 De-SPACにおける開示（事業計画の開示を含む）の虚偽記載等に対してどのように実

効性を確保するか（金商法の対象とするか、東証の上場規則違反とするか、スポン
サーや対象会社及びこれらの役員の責任をどのように追及するか）？
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（米国の制度・実務）

 Formは通常の上場のものと同じだが、SPCであるため事業内容や過去の財務情報に関す
る記載がない

（米国の制度・実務）

 それぞれSECが方針やコメントを示している

（米国の制度・実務）

 証券法の対象となり、証券訴訟の対象となる



Who is he?

M&AとCapital Marketsの双方において、事業会社・証券会社、
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