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スタートアップへの融資、取引先の債権は
事業性融資推進法の
一般事業会社への影響

こ
の
記
事
の
エ
ッ
セ
ン
ス

●企業価値担保権は、債務者の将来の財産を含む総財産を目的とし、債務者を委
託者、企業価値担保権信託会社を受託者兼担保権者とする企業価値担保権信託
契約により、設定される。

●これまで十分な融資を受けることができなかった、有形資産等に乏しいスタート
アップ企業が、企業価値担保権の設定により、融資を受けられるようになる可能
性がある。また経営者の個人保証が不要になることが期待される。

●借入人に対して一般債権を有する一般事業会社は、企業価値担保権付融資の貸
付人に劣後するものの、随時弁済や担保実行手取金の一部の不特定被担保債権
に対する配当といった保護のしくみがある。

長島・大野・常松法律事務所
弁護士　

月岡　崇
長島・大野・常松法律事務所
弁護士　

大野　一行

は
じ
め
に

２
０
２
４
年
６
月
７
日
、
第
２
３
１
回

国
会
に
お
い
て
、「
事
業
性
融
資
の
推
進
等

に
関
す
る
法
律
」（
令
和
６
年
法
律
52
号
）

（
以
下
、「
事
業
性
融
資
推
進
法
」と
い
う
）

が
成
立
し
、
同
月
14
日
に
公
布
さ
れ
た
⑴
。

事
業
性
融
資
推
進
法
は
、
一
部
の
規
定
を

除
き
、
公
布
の
日
か
ら
起
算
し
て
２
年
６

カ
月
を
超
え
な
い
範
囲
内
に
お
い
て
政
令

で
定
め
る
日
か
ら
施
行
さ
れ
る
。

本
稿
で
は
、
企
業
価
値
担
保
権
を
中
心

に
、
事
業
性
融
資
推
進
法
の
概
要
お
よ
び

実
務
へ
の
影
響
を
解
説
す
る
。
な
お
、
本

稿
中
意
見
に
わ
た
る
部
分
は
、
執
筆
者
の

個
人
的
見
解
で
あ
る
。

⑴　

以
下
、
単
に
条
文
番
号
を
表
記
す
る
場
合
は
、
事
業
性

融
資
推
進
法
の
条
文
を
意
味
す
る
。

事
業
性
融
資
推
進
法
の
概

要
―
企
業
価
値
担
保
権
を

中
心
に

⑴
　
企
業
価
値
担
保
権
制
度
の
意
義

等事
業
性
融
資
推
進
法
は
、「
不
動
産
を
目

的
と
す
る
担
保
権
又
は
個
人
を
保
証
人
と

す
る
保
証
契
約
等
に
依
存
し
た
融
資
慣
行

の
是
正
及
び
会
社
の
事
業
に
必
要
な
資
金

の
調
達
等
の
円
滑
化
」を
図
る
こ
と
を
目

的
と
し（
同
法
１
）、
融
資
実
務
等
に
対
し

て
、
次
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
が

期
待
さ
れ
て
い
る
⑵
。

●
ノ
ウ
ハ
ウ
、顧
客
基
盤
等
の
無
形
資
産
も

担
保
価
値
と
し
て
評
価
さ
れ
、融
資
が

判
断
さ
れ
る（
事
業
性
融
資
の
推
進
に
つ

な
が
る
）。

●
事
業
に
対
す
る
貸
し
手
の
関
心
が
高
ま

り
、タ
イ
ム
リ
ー
な
経
営
改
善
支
援
が

期
待
さ
れ
る（
融
資
実
務
の
改
善
）。

⑵　

金
融
庁「
事
業
性
融
資
の
推
進
等
に
関
す
る
法
律
案　

説
明
資
料
」（
２
０
２
４
年
３
月
）２
頁
参
照
。

⑵
　
企
業
価
値
担
保
権
の
構
造

企
業
価
値
担
保
権
は
、
現
状
の
担
保
権

（
以
下
、「
既
存
担
保
権
」と
い
う
）と
異
な

り
、
い
わ
ゆ
る
担
保
権
の
設
定
的
信
託
を

前
提
と
し
て
お
り
、
各
当
事
者
は
以
下
の

と
お
り
で
あ
る（
図
表
参
照
）。

①
　
債
務
者
兼
担
保
権
設
定
者

被
担
保
債
権
の
債
務
者（
借
入
人
な
ど
）

で
あ
り
、
企
業
価
値
担
保
権
信
託
に
お
け

る
委
託
者
と
し
て（
６
③
）、
企
業
価
値
担

保
権
を
設
定
す
る
。
債
務
者
は
、
株
式
会

社
お
よ
び
持
分
会
社
に
限
定
さ
れ（
６
①
、

７
①
、
２
②
）、
ま
た
、
他
人
の
債
務
を

担
保
す
る
た
め
の
設
定
は
で
き
な
い（
13

①
）。

実  務実  務
解説
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実務解説

②
　
担
保
権
者

免
許
を
受
け
た
企
業
価
値
担
保
権
信
託

会
社
⑶
が
、
企
業
価
値
担
保
権
信
託
契
約

に
お
け
る
受
託
者
と
し
て（
６
③
）、
企
業

価
値
担
保
権
者
と
な
る（
８
②
二
、６
②
）。

免
許
を
受
け
た
者
を
受
託
者
兼
担
保
権

者
と
す
る
こ
と
が
必
須
と
さ
れ
て
い
る
の

は
、
企
業
価
値
担
保
権
の
設
定
に
伴
う
権

利
義
務
に
関
す
る
適
切
な
理
解
や
取
引
先

等
の
一
般
債
権
者
保
護
等
、
担
保
権
の
適

切
な
活
用
を
確
保
す
る
趣
旨
と
説
明
さ
れ

て
い
る
⑷
。

③
　
被
担
保
債
権

企
業
価
値
担
保
権
に
お
い
て
は
、
特
定

被
担
保
債
権
と
不
特
定
被
担
保
債
権
と
い

う
２
種
類
の
被
担
保
債
権
が
前
提
と
さ
れ

て
い
る（
８
②
二
）。

特
定
被
担
保
債
権
は
、
企
業
価
値
担
保

権
の
設
定
を
受
け
た
融
資
を
行
お
う
と
す

る
金
融
機
関
に
よ
る
貸
付
債
権
な
ど
を
念

頭
に
置
い
た
も
の
で
、
法
律
上
は
、「
企
業

価
値
担
保
権
信
託
契
約
に
よ
り
定
め
ら
れ

た
特
定
の
債
権
又
は
一
定
の
範
囲
に
属
す

る
不
特
定
の
債
権（
債
務
者
と
の
特
定
の

継
続
的
取
引
契
約
に
よ
っ
て
生
ず
る
も
の

そ
の
他
債
務
者
と
の
一
定
の
種
類
の
取
引

に
よ
っ
て
生
ず
る
も
の
に
限
る
。）」な
ど

と
定
義
さ
れ
て
い
る（
６
④
本
文
）⑸
。

不
特
定
被
担
保
債
権
は
、基
本
的
に
は
、

債
務
者
に
対
す
る
一
般
債
権
を
念
頭
に
置

い
た
も
の
で
、
法
律
上
は
、
大
要
、
債
務

者
が
破
産
手
続
開
始
決
定
を
受
け
た
と
き

な
ど
に
お
け
る
当
該
債
務
者
に
対
す
る
財

産
上
の
請
求
権
で
あ
っ
て
、
破
産
財
団
等

か
ら
弁
済
ま
た
は
配
当
を
受
け
る
こ
と
が

で
き
る
も
の（
企
業
価
値
担
保
権
の
実
行

手
続
終
結
の
決
定
が
あ
る
ま
で
に
弁
済
ま

た
は
配
当
を
受
け
る
も
の
を
除
く
）と
定

義
さ
れ
て
い
る（
６
⑤
）。

④
　
受
益
者

２
種
類
の
被
担
保
債
権
に
対
応
し
て
、

企
業
価
値
担
保
権
信
託
契
約
に
は
特
定
被

担
保
債
権
者
と
不
特
定
被
担
保
債
権
者

と
い
う
２
種
類
の
受
益
者
が
設
け
ら
れ

る（
８
②
四
・
五
）。
前
者
は
、
特
定
被
担

保
債
権
に
係
る
受
益
者
と
定
義
さ
れ（
６

⑥
）、
特
定
被
担
保
債
権
者
と
な
る
こ
と

が
で
き
る
も
の
に
つ
い
て
の
制
限
は
な
い

た
め
、
貸
金
業
者
や
再
生
フ
ァ
ン
ド
な
ど

も
特
定
被
担
保
債
権
者
と
な
る
こ
と
が
で

き
る
。
後
者
は
、
不
特
定
被
担
保
債
権
を

有
す
る
受
益
者
と
定
義
さ
れ
て
い
る
こ
と

か
ら（
６
⑦
）、
基
本
的
に
は
、
債
務
者
に

対
す
る
一
般
債
権
者
を
指
し
、
企
業
価
値

担
保
権
実
行
後
の
一
般
債
権
者
等
の
保
護

の
た
め
に
受
益
者
と
指
定
さ
れ
て
い
る
。

⑶　

①
担
保
付
社
債
信
託
法
３
条
の
免
許
を
受
け
た
者
、
②

金
融
機
関
の
信
託
業
務
の
兼
営
等
に
関
す
る
法
律
１
条
１

項
の
認
可
を
受
け
た
金
融
機
関（
担
保
権
に
関
す
る
信
託

業
務
を
営
む
も
の
に
限
る
）、③
信
託
業
法
３
条
ま
た
は
53

条
１
項
の
免
許
を
受
け
た
者
お
よ
び
④
届
出
を
行
っ
た
銀

行
な
ど
は
企
業
価
値
担
保
権
信
託
会
社
の
免
許
を
受
け
た

も
の
と
み
な
さ
れ
る（
33
①
②
）。

⑷　

金
融
庁
・
前
掲
注
⑵
１
頁
参
照
。

⑸　

こ
の
規
定
は
、
企
業
価
値
担
保
権
を
不
特
定
の
債
権
を

担
保
す
る
根
担
保
権
と
し
て
も
、
ま
た
特
定
の
債
権
を
担

保
す
る
普
通
担
保
権
と
し
て
も
用
い
る
こ
と
が
で
き
る
こ

と
を
示
し
て
い
る
。

⑶
　
企
業
価
値
担
保
権
の
内
容

①
　
担
保
目
的
財
産

債
務
者
の
総
財
産（
将
来
に
お
い
て
会

社
の
財
産
に
属
す
る
も
の
を
含
む
）が
一

体
と
し
て
担
保
目
的
財
産
と
な
る
も
の
と

さ
れ
て
い
る（
７
①
）。
他
方
、
一
部
の
財

産
の
み
を
対
象
と
す
る
こ
と
は
認
め
ら
れ

て
い
な
い
。

企
業
価
値
担
保
権
が
実
行
さ
れ
る
と
、

基
本
的
に
は
、
債
務
者
の
事
業
が
一
体
と
し

て
譲
渡
さ
れ（
157
①
）、
そ
の
対
価
か
ら
一
定

割
合
を
不
特
定
被
担
保
債
権
留
保
額
⑹
と

し
て
控
除
し（
166
）、
そ
の
残
額
が
特
定
被

担
保
債
権
に
対
す
る
配
当
と
な
る
。
そ
の

た
め
、
企
業
価
値
担
保
権
者
は
、
債
務
者

の
有
形
資
産
の
み
な
ら
ず
、
ノ
ウ
ハ
ウ
や

顧
客
基
盤
等
の
無
形
資
産
を
含
む
事
業
全

体
の
価
値
に
対
す
る
優
先
権
を
有
す
る
と

考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。

他
方
で
、
企
業
価
値
担
保
権
が
実
行
さ

れ
る
前
に
、
担
保
目
的
財
産
に
対
し
て
強

制
執
行
、
担
保
権
の
実
行
ま
た
は
国
税
滞

納
処
分
な
ど
が
な
さ
れ
た
場
合
、
企
業
価

値
担
保
権
者
は
、
当
該
手
続
に
お
い
て
、

配
当
等
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
な
い（
７

③
）。

②
　
企
業
価
値
担
保
権
の
設
定

企
業
価
値
担
保
権
は
、
債
務
者
お
よ
び

企
業
価
値
担
保
権
信
託
会
社
の
間
で
企
業

価
値
担
保
権
信
託
契
約
に
基
づ
い
て
設
定

さ
れ（
８
①
）、
債
務
者
の
本
店
所
在
地
に

お
い
て
商
業
登
記
簿
に
そ
の
登
記
を
す

る
こ
と
に
よ
り
効
力
が
発
生
す
る（
15
本

文
）。企

業
価
値
担
保
権
の
極
度
額
を
定
め
る

こ
と
は
必
須
で
は
な
い
が
、
債
務
者
は
、

企
業
価
値
担
保
権
者
に
対
す
る
請
求
に
よ

り
、
極
度
額
を
そ
の
指
定
す
る
金
額（
た

だ
し
、下
限
が
法
定
さ
れ
て
い
る（
９
⑤
））

（図表）　企業価値担保権の構造

受託者

委託者
総財産

担保権者

債務者兼
担保権設定者

企
業
価
値
担
保

権
信
託
契
約

特定
被担保債権

不特定
被担保債権

受益者

不特定被担保
債権者

特定被担保
債権者

企業価値担保権

（出所）　筆者作成
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に
定
め
る
こ
と
が
で
き
る（
９
②
）。

③
　
企
業
価
値
担
保
権
の
効
力

企
業
価
値
担
保
権
者
は
、
担
保
目
的
財

産
に
つ
い
て
、
他
の
債
権
者
に
先
立
っ
て

特
定
被
担
保
債
権
お
よ
び
不
特
定
被
担
保

債
権
に
対
す
る
配
当
を
受
け
る
こ
と
が
で

き
る（
７
②
）。

企
業
価
値
担
保
権
は
複
数
個
設
定
す
る

こ
と
も
で
き
、
そ
の
相
互
の
順
位
は
、
登

記
の
前
後
に
よ
る
も
の
と
さ
れ
て
い
る

（
16
）。
質
権
や
抵
当
権
と
、
企
業
価
値
担

保
権
と
の
優
先
関
係
は
、
質
権
・
抵
当
権

の
対
抗
要
件
の
具
備
と
企
業
価
値
担
保
権

に
係
る
登
記
の
前
後
で
決
せ
ら
れ
る
他
、

そ
の
他
の
担
保
権
と
の
優
先
関
係
に
つ
い

て
も
法
定
さ
れ
て
い
る（
18
）。

債
務
者
は
、
企
業
価
値
担
保
権
設
定
後

も
、
担
保
目
的
財
産
の
使
用
、
収
益
お
よ

び
処
分
を
す
る
こ
と
が
で
き
る（
20
①
）。

た
だ
し
、
通
常
の
事
業
活
動
の
範
囲
を
超

え
る
担
保
目
的
財
産
の
使
用
、
収
益
お
よ

び
処
分
を
す
る
場
合
に
は
、
企
業
価
値

担
保
権
者
の
同
意
が
必
要
と
な
る（
同
条

②
）。
か
か
る
同
意
を
得
ず
に
し
た
行
為

は
無
効
と
な
る
が
、
善
意
無
重
過
失
の
第

三
者
に
は
対
抗
で
き
な
い（
同
条
③
）。

特
定
被
担
保
債
権
者
は
、
債
務
者
の
財

産
を
目
的
と
し
て
特
定
被
担
保
債
権
を
担

保
す
る
質
権
や
抵
当
権
と
い
っ
た
担
保
権

（
重
複
担
保
権
）の
設
定
を
受
け
る
こ
と
も

可
能
で
あ
る
が
、
そ
の
実
行
は
禁
止
さ
れ

て
い
る（
11
）。

ま
た
、
特
定
被
担
保
債
権
に
係
る
債
務

に
つ
き
個
人
保
証
等
の
契
約
が
締
結
さ
れ

て
い
て
も
、
特
定
被
担
保
債
権
者
は
、
原

則
と
し
て
、
当
該
保
証
契
約
等
に
係
る

権
利
を
行
使
す
る
こ
と
は
で
き
な
い（
12

①
）。
た
だ
し
、
債
務
者
に
よ
る
虚
偽
内

容
の
財
務
報
告
が
あ
っ
た
と
き
な
ど
の
主

務
省
令
で
定
め
る
要
件
を
満
た
す
場
合
に

は
、
当
該
保
証
契
約
に
係
る
権
利
行
使
が

認
め
ら
れ
る（
同
条
④
）。

⑹　
「
配
当
可
能
額
に
応
じ
、
債
務
者
に
つ
い
て
行
わ
れ
、
又

は
行
わ
れ
る
べ
き
清
算
手
続
又
は
破
産
手
続
の
公
正
な
実

施
に
要
す
る
と
見
込
ま
れ
る
額
と
し
て
政
令
で
定
め
る
と

こ
ろ
に
よ
り
算
定
し
た
額（
…
（
中
略
）
…
裁
判
所
が
当

該
清
算
手
続
又
は
破
産
手
続
の
公
正
な
実
施
に
特
に
必
要

と
認
め
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、
当
該
政
令
で
定
め
る
と
こ

ろ
に
よ
り
算
定
し
た
額
に
当
該
裁
判
所
が
定
め
る
額
を
加

え
た
額
）」と
定
義
さ
れ
て
い
る（
８
②
一
ハ
）。こ
の
よ
う

に
、
具
体
的
な
算
定
方
法
等
は
政
令
に
委
任
さ
れ
て
い
る

た
め
、
不
特
定
被
担
保
債
権
留
保
額
が
ど
の
程
度
の
金
額

に
な
る
か
は
、現
時
点
で
は
明
ら
か
で
な
い
。

⑷
　
企
業
価
値
担
保
権
の
実
行

①
　
実
行
の
申
立
て

企
業
価
値
担
保
権
信
託
会
社
は
、
特
定

被
担
保
債
権
の
期
限
が
到
来
し
て
も
弁
済

さ
れ
な
い
な
ど
の
場
合
に
は
、
す
べ
て
の

特
定
被
担
保
債
権
者
の
指
図
に
よ
り
、
企

業
価
値
担
保
権
の
実
行
そ
の
他
の
必
要
な

措
置
を
と
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い（
61
）⑺
。

企
業
価
値
担
保
権
の
実
行
は
、
企
業
価
値

担
保
権
者
の
実
行
手
続
開
始
の
申
立
て
に

よ
っ
て
な
さ
れ
る
が（
83
①
）、
後
順
位
の

企
業
価
値
担
保
権
者
は
、
か
か
る
申
立
て

を
す
る
こ
と
が
で
き
な
い（
同
条
②
）。

②
　
実
行
手
続
開
始
の
決
定

実
行
手
続
開
始
の
決
定
が
さ
れ
る
と
、

裁
判
所
に
よ
り
管
財
人
が
選
任
さ
れ（
109

①
）、
劣
後
債
権
⑻
の
届
出
期
間
や
配
当

債
権
⑼
の
調
査
期
間
が
決
定
さ
れ
る（
88

①
）。
ま
た
、
債
務
者
に
弁
済
禁
止
効
が

生
じ
る（
93
①
）。

管
財
人
は
、
債
務
者
の
事
業
の
経
営
な

ら
び
に
担
保
目
的
財
産
の
管
理
お
よ
び
処

分
を
す
る
権
利
を
有
し
、
債
務
者
に
代

わ
っ
て
事
業
を
継
続
す
る
こ
と
に
な
る

（
113
①
）。
管
財
人
は
、
随
時
、
実
行
手
続

に
よ
ら
ず
に
、
共
益
債
権
を
弁
済
す
る

（
70
⑥
、
130
①
）。
共
益
債
権
に
は
、
実
行

手
続
開
始
後
の
債
務
者
の
事
業
の
経
営
に

関
す
る
費
用
や
、
債
務
者
の
使
用
人
の
給

料
の
う
ち
一
定
額
の
請
求
権
等
が
含
ま
れ

る（
127
、
129
）。
ま
た
共
益
債
権
に
該
当
し

な
い
債
権
で
あ
っ
て
も
、
債
務
者
の
事
業

の
継
続
、
債
務
者
の
取
引
先
の
保
護
そ
の

他
の
実
行
手
続
の
公
正
な
実
施
に
必
要
が

あ
る
場
合
は
、
裁
判
所
の
許
可
を
得
て
、

弁
済
す
る
こ
と
が
で
き
る（
93
②
）。
こ
の

よ
う
に
、
担
保
権
実
行
時
に
お
い
て
も
、

事
業
継
続
に
不
可
欠
な
費
用（
商
取
引
債

権
・
労
働
債
権
等
）に
つ
い
て
優
先
的
に

弁
済
さ
せ
る
こ
と
で
、
企
業
価
値
を
損
な

う
こ
と
が
な
い
よ
う
な
手
当
て
が
な
さ
れ

て
い
る
。

③
　
換
　
価

担
保
目
的
財
産
の
換
価
は
、
原
則
と
し

て
、
裁
判
所
の
許
可
の
も
と
、
営
業
ま
た

は
事
業
の
譲
渡
に
よ
っ
て
な
さ
れ
る（
157

①
）。

④
　
配
　
当

管
財
人
は
、
担
保
目
的
財
産
の
換
価
の

終
了
後
、
裁
判
所
の
許
可
を
得
て
、
最
後

配
当
を
行
う（
169
①
②
）。
こ
の
場
合
、
管

財
人
は
、
配
当
可
能
額
か
ら
不
特
定
被
担

保
債
権
留
保
額
を
控
除
し
た
額
を
限
度
と

し
て
、
特
定
被
担
保
債
権
に
対
す
る
配
当

と
し
て
、
企
業
価
値
担
保
権
者
に
配
当
を

す
る（
166
①
②
）。
不
特
定
被
担
保
債
権
留

保
額
に
つ
い
て
は
、
不
特
定
被
担
保
債
権

に
対
す
る
配
当
と
し
て
、
企
業
価
値
担
保

権
者
に
交
付
さ
れ
る（
166
③
）。
さ
ら
に
、

劣
後
債
権
に
つ
い
て
は
、
劣
後
担
保
権
の

目
的
で
あ
る
財
産
の
価
額
が
実
行
手
続
開

始
の
時
に
お
け
る
処
分
価
格
で
あ
る
と
し

た
場
合
に
お
け
る
当
該
劣
後
担
保
権
に

よ
っ
て
担
保
さ
れ
た
範
囲
の
額
を
限
度
と

し
て
配
当
が
な
さ
れ
る（
167
）。

⑺　

た
だ
し
、
企
業
価
値
担
保
権
信
託
契
約
に
よ
る
別
段
の

定
め
が
許
容
さ
れ
て
い
る
。

⑻　

実
行
手
続
開
始
当
時
、
債
務
者
の
財
産
に
存
す
る
担
保

権（
一
般
先
取
特
権
、
企
業
担
保
権
お
よ
び
留
置
権
を
除

く
）の
う
ち
、企
業
価
値
担
保
権
に
劣
後
ま
た
は
同
一
順
位

で
重
複
担
保
権
に
該
当
し
な
い
担
保
権（「
劣
後
担
保
権
」、

70
⑩
）の
被
担
保
債
権（
劣
後
担
保
権
が
企
業
価
値
担
保
権

で
あ
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、特
定
被
担
保
債
権
）で
あ
っ
て

共
益
債
権
に
該
当
し
な
い
も
の
と
定
義
さ
れ
て
い
る（
70

⑪
）。

⑼　

申
立
債
権（
申
立
人
の
企
業
価
値
担
保
権
の
特
定
被
担
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保
債
権
で
あ
っ
て
共
益
債
権
に
該
当
し
な
い
も
の
、
70

⑤
）、劣
後
債
権
ま
た
は
租
税
等
の
請
求
権（
同
条
⑱
）と
定

義
さ
れ
て
い
る（
同
条
⑬
）。

実
務
へ
の
影
響

企
業
価
値
担
保
権
の
概
要
を
説
明
し
た

が
、
企
業
価
値
担
保
権
付
融
資
が
行
わ
れ

た
場
合
の
一
般
事
業
会
社
へ
の
影
響
、
具

体
的
に
は
、
⑴
融
資
を
必
要
と
す
る
ス

タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
へ
の
影
響
、
お
よ
び

⑵
企
業
価
値
担
保
権
付
融
資
を
受
け
た
借

入
人
に
対
し
て
、
売
掛
債
権
等
の
一
般
債

権
を
有
す
る
一
般
事
業
会
社
へ
の
影
響
を

検
討
す
る
。

⑴
　
融
資
を
必
要
と
す
る
ス
タ
ー
ト

ア
ッ
プ
企
業
へ
の
影
響

①
　
融
資
を
受
け
や
す
く
な
る
ケ
ー
ス

既
存
担
保
権
を
前
提
と
し
た
場
合
、
有

形
資
産
に
乏
し
い
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業

は
、
担
保
提
供
が
困
難
な
場
合
が
あ
り
、

十
分
な
融
資
を
受
け
る
こ
と
が
難
し
い
お

そ
れ
が
あ
る
⑽
。
こ
れ
に
対
し
、
企
業
価

値
担
保
権
の
担
保
目
的
財
産
は
総
財
産
で

あ
る
こ
と
か
ら
、
ノ
ウ
ハ
ウ
、
顧
客
基
盤

や
知
的
財
産
⑾
を
含
む
無
形
資
産
も
担
保

目
的
財
産
に
含
ま
れ
、
企
業
価
値
担
保
権

者
は
、
前
述
の
と
お
り
、
事
業
全
体
の
価

値
に
対
す
る
優
先
性
を
有
す
る
こ
と
と
な

る
。
こ
れ
に
よ
り
、
既
存
担
保
権
の
も
と

で
は
、
十
分
な
融
資
を
受
け
る
こ
と
が
で

き
な
か
っ
た
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
が
、

企
業
価
値
担
保
権
を
設
定
す
る
こ
と
で
、

融
資
を
受
け
ら
れ
る
よ
う
に
な
る
可
能
性

が
あ
る
⑿
。

②
　
他
の
金
融
機
関
か
ら
融
資
を
受
け

に
く
く
な
る
ケ
ー
ス

他
方
、
一
度
、
企
業
価
値
担
保
権
付
融

資
を
受
け
た
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
は
、

別
の
金
融
機
関
か
ら
融
資
を
受
け
に
く
く

な
る
可
能
性
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ま

ず
、
企
業
価
値
担
保
権
信
託
契
約
等
に
お

い
て
、
借
入
人
の
資
産
に
対
す
る
後
順
位

担
保
権
の
設
定
が
禁
じ
ら
れ
て
い
る
場
合

に
は
、
企
業
価
値
担
保
権
が
借
入
人
の
総

財
産
を
担
保
目
的
財
産
と
す
る
以
上
、
い

ず
れ
の
資
産
に
つ
い
て
も
他
の
債
権
者
に

既
存
担
保
権
で
あ
れ
企
業
価
値
担
保
権
で

あ
れ
、担
保
提
供
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

そ
の
結
果
、
基
本
的
に
は
、
無
担
保
融
資

を
提
供
で
き
る
金
融
機
関
か
ら
し
か
融
資

を
受
け
ら
れ
な
い
こ
と
に
な
る
。

一
方
、
そ
の
よ
う
に
後
順
位
担
保
権
の

設
定
が
禁
じ
ら
れ
て
い
な
い
状
況
に
お
い

て
金
融
機
関（
以
下
、「
後
順
位
金
融
機
関
」

と
い
う
）が
融
資
を
行
う
場
合
に
は
、
①

既
存
担
保
権
の
設
定
を
受
け
る
、
ま
た
は

②
後
順
位
の
企
業
価
値
担
保
権
の
設
定
を

受
け
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
①
の
場

合
、
後
順
位
金
融
機
関
が
既
存
担
保
権
を

実
行
し
た
場
合
は
、
企
業
価
値
担
保
権
者

は
、
当
該
既
存
担
保
権
の
実
行
手
続
に
お

い
て
配
当
等
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
な
い

た
め（
７
③
）、
後
順
位
金
融
機
関
は
、
当

該
実
行
手
続
に
お
い
て
、
優
先
的
に
配
当

等
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
も
っ
と

も
、
将
来
的
に
企
業
価
値
担
保
権
が
実
行

さ
れ
た
場
合
を
想
定
す
る
と
⒀
、
後
順
位

金
融
機
関
と
し
て
は
、
そ
の
融
資
時
に
、

当
該
企
業
価
値
担
保
権
の
実
行
手
続
に
お

い
て
、
ど
の
程
度
配
当
を
受
け
る
こ
と
が

で
き
る
か
を
算
定
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ

る
。
す
な
わ
ち
、
当
該
企
業
価
値
担
保

権
の
実
行
手
続
時
の
債
務
者
の
総
財
産
を

予
測
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
こ
と
か
ら
、

後
順
位
金
融
機
関
が
設
定
を
受
け
た
既
存

担
保
権
の
担
保
目
的
財
産
か
ら
ど
の
程
度

優
先
的
な
配
当
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
る

か
を
見
通
す
こ
と
が
困
難
で
あ
る
⒁
。
ま

た
、
②
の
場
合
、
後
順
位
の
企
業
価
値
担

保
権
者
は
自
ら
企
業
価
値
担
保
権
を
実
行

す
る
こ
と
が
で
き
な
い
た
め（
83
②
）、
債

権
回
収
を
主
導
的
に
進
め
る
こ
と
が
で
き

な
い
。
以
上
の
よ
う
な
制
約
を
踏
ま
え
る

と
、
後
順
位
金
融
機
関
は
融
資
を
躊
躇
す

る
可
能
性
が
あ
る
⒂
。

③
　
企
業
価
値
担
保
権
の
設
定
を
求
め

ら
れ
る
ケ
ー
ス

次
に
、
既
存
担
保
権
の
も
と
で
も
、
担

保
提
供
で
き
る
有
形
資
産
が
乏
し
い
な
か

で
無
担
保
融
資
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
て

い
た
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
が
、
今
後
は

企
業
価
値
担
保
権
の
設
定
を
求
め
ら
れ
る

可
能
性
が
考
え
ら
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
ス

タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に
対
す
る
融
資
を
行

う
金
融
機
関
と
し
て
は
、
従
来
で
あ
れ
ば

担
保
提
供
で
き
る
資
産
が
な
か
っ
た
借
入

人
が
企
業
価
値
担
保
権
を
設
定
で
き
る
よ

う
に
な
っ
た
こ
と
を
奇
貨
と
し
て
、
あ
る

い
は
、
他
の
金
融
機
関
が
企
業
価
値
担
保

権
の
設
定
を
受
け
、
そ
の
実
行
が
な
さ
れ

る
こ
と
を
防
止
す
る
等
の
目
的
で
、
第
１

順
位
の
企
業
価
値
担
保
権
の
設
定
を
求
め

る
可
能
性
が
あ
る
。

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
一
次
的
に
は
、

企
業
価
値
担
保
権
の
設
定
も
含
め
た
借
入

条
件
に
つ
い
て
の
各
金
融
機
関
間
の
競
争

や
借
入
人
・
金
融
機
関
間
の
契
約
交
渉
等

を
経
て
、
実
務
が
形
成
さ
れ
て
い
く
の
で

は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
⒃
。
も
っ
と
も
、
こ

の
よ
う
な
場
合
で
も
、
特
定
被
担
保
債
権

者
は
個
人
保
証
の
履
行
請
求
が
原
則
と
し

て
禁
じ
ら
れ
る
た
め
、
企
業
価
値
担
保
権

付
融
資
を
受
け
る
際
に
は
経
営
者
保
証
を

提
供
せ
ず
に
済
む
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

⑽　

金
融
庁
・
前
掲
注
⑵
２
頁
参
照
。

⑾　

特
許
権
や
著
作
権
な
ど
一
定
の
知
的
財
産
権
に
つ
い

て
は
、質
権
の
設
定
が
可
能
で
あ
る
が
、質
権
設
定
の
効
力

発
生
要
件
ま
た
は
対
抗
要
件
と
し
て
、
登
録
が
求
め
ら
れ

る
場
合
が
あ
り（
特
許
法
98
①
三
、著
作
権
法
77
二
な
ど
）、

借
入
人
が
多
く
の
知
的
財
産
権
を
有
す
る
場
合
、
そ
れ
ぞ

れ
に
質
権
を
設
定
す
る
た
め
に
は
、
手
続
負
担
や
登
録
免

許
税
等
の
コ
ス
ト
が
か
か
る
。ま
た
、借
入
人
が
将
来
取
得

す
る
知
的
財
産
権
に
つ
い
て
、
あ
ら
か
じ
め
担
保
権
を
設

実務解説
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定
す
る
こ
と
は
、現
行
法
上
認
め
ら
れ
て
い
な
い（
角
紀
代

恵
ほ
か
編『
現
代
の
担
保
法
』318
頁［
倉
持
喜
史
］（
有
斐
閣
、

２
０
２
２
年
）参
照
）。こ
れ
に
対
し
、企
業
価
値
担
保
権
の

場
合
は
、
企
業
価
値
担
保
権
信
託
契
約
の
締
結
お
よ
び
借

入
人
の
商
業
登
記
簿
へ
の
登
記
に
よ
り
、
そ
の
効
力
が
発

生
し
、
借
入
人
が
将
来
取
得
す
る
知
的
財
産
権
も
担
保
目

的
財
産
に
含
ま
れ
る
。

⑿　

企
業
価
値
担
保
権
付
融
資
が
定
着
す
る
た
め
に
は
、
金

融
機
関
側
で
の
担
保
価
値
評
価
や
会
計
上
の
引
当
金
の
算

定
な
ど
の
実
務
の
形
成
も
必
要
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

金
融
機
関
に
よ
る
融
資
実
行
時
や
期
中
管
理
に
お
け
る
判

断
の
裏
付
け
と
し
て
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
か
ら
の
事

業
計
画
や
財
務
状
況
の
積
極
的
な
情
報
提
供
も
求
め
ら

れ
、
借
入
人
の
企
業
価
値
の
継
続
的
な
把
握
・
財
務
上
の

問
題
点
の
早
期
発
見
の
た
め
、
借
入
人
の
特
性
に
応
じ
た

財
務
コ
ベ
ナ
ン
ツ
の
活
用
も
有
用
と
考
え
ら
れ
る
。

⒀　

実
際
に
は
、
借
入
人
が
後
順
位
金
融
機
関
と
の
関
係
で

期
限
の
利
益
を
喪
失
し
た
場
合
、
ク
ロ
ス
デ
フ
ォ
ル
ト
規

定
に
よ
り
企
業
価
値
担
保
権
の
特
定
被
担
保
債
権
に
つ
い

て
も
期
限
の
利
益
を
喪
失
す
る
結
果
と
な
り
得
る
点
に
留

意
が
必
要
で
あ
る
。

⒁　

ま
た
、
企
業
価
値
担
保
権
に
は
極
度
額
の
定
め
が
任
意

で
あ
る
た
め（
９
①
②
）、
企
業
価
値
担
保
権
の
実
行
手
続

に
お
い
て
、
特
定
被
担
保
債
権
に
対
す
る
配
当
の
上
限
額

が
定
め
ら
れ
て
い
な
い
場
合
も
あ
る
。

⒂　

な
お
、
他
の
金
融
機
関
が
、
企
業
価
値
担
保
権
付
融
資

を
実
行
し
た
金
融
機
関
よ
り
も
、
借
入
人
の
事
業
性
を
高

く
評
価
し
、よ
り
よ
い
借
入
条
件
を
提
示
す
る
場
合
、債
務

者
は
元
本
確
定
請
求
を
し
た
う
え
で（
28
①
）、
リ
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
し
、
当
該
他
の
金
融
機
関
の
た
め
に
第
１
順
位
の

企
業
価
値
担
保
権
を
設
定
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。企

業
価
値
担
保
権
付
融
資
を
受
け
る
借
入
人
と
し
て
は
、
借

入
条
件
の
な
か
で
こ
の
よ
う
な
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
柔
軟

性
を
確
保
し
て
お
く
こ
と
が
重
要
に
な
る
。

⒃　

借
入
人
と
し
て
は
、
金
融
機
関
が
企
業
価
値
担
保
権
を

求
め
る
根
拠
を
確
認
の
う
え
で
、
融
資
契
約
に
詳
細
な
モ

ニ
タ
リ
ン
グ
条
項
や
担
保
提
供
制
限（
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
プ

レ
ッ
ジ
）条
項
を
設
け
る
こ
と
で
貸
付
人
の
懸
念
は
払
拭

さ
れ
る
は
ず
で
あ
る
と
い
っ
た
交
渉
を
行
う
こ
と
が
考
え

ら
れ
る
。ま
た
、契
約
締
結
後
で
も
よ
り
よ
い
条
件
の
取
引

へ
の
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
機
会
を
逃
さ
ぬ
よ
う
、
リ
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
の
柔
軟
性
を
確
保
す
る
こ
と
は
こ
こ
で
も
重
要

で
あ
る
。

⑵
　
借
入
人
に
対
し
て
一
般
債
権
を

有
す
る
一
般
事
業
会
社
へ
の
影
響

借
入
人
に
対
し
て
、
売
掛
債
権
等
の
一

般
債
権
を
有
す
る
一
般
事
業
会
社
に
と
っ

て
、
借
入
人
が
企
業
価
値
担
保
権
を
設
定

す
る
こ
と
の
影
響
を
検
討
す
る
。
前
述
の

と
お
り
、
企
業
価
値
担
保
権
者
は
、
事
業

全
体
の
価
値
に
対
す
る
優
先
性
を
有
す
る

こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
企
業
価
値
担
保
権

の
実
行
後
に
お
い
て
、
配
当
債
権
者
に
該

当
し
な
い
一
般
事
業
会
社
の
一
般
債
権
の
回

収
の
原
資
は
不
特
定
被
担
保
債
権
留
保
額

に
留
ま
る
場
合
が
多
い
と
考
え
ら
れ
る
⒄
。

も
っ
と
も
、
企
業
価
値
担
保
権
の
実
行
前

に
、
一
般
事
業
会
社
が
強
制
執
行
を
し
た

場
合
、
企
業
価
値
担
保
権
者
は
、
当
該
強

制
執
行
手
続
に
お
い
て
配
当
等
を
受
け
る

こ
と
が
で
き
な
い
た
め（
７
③
）、
当
該
強

制
執
行
手
続
に
お
い
て
は
、
当
該
一
般
事

業
会
社
が
優
先
的
に
配
当
等
を
受
け
る
こ

と
が
で
き
る
⒅
。
ま
た
、
企
業
価
値
担
保

権
が
実
行
さ
れ
た
場
合
で
も
、「
債
務
者
の

事
業
の
継
続
、
債
務
者
の
取
引
先
の
保
護

そ
の
他
の
実
行
手
続
の
公
正
な
実
施
に
必

要
が
あ
る
」と
認
め
ら
れ
る
債
権
に
該
当

す
る
場
合
に
は
、
裁
判
所
の
許
可
を
得
た

管
財
人
に
よ
り
弁
済
が
な
さ
れ
る
場
合
が

あ
る（
93
②
）。
さ
ら
に
は
、
企
業
価
値
担

保
権
の
実
行
手
続
開
始
後
に
、
債
務
者
の

事
業
の
経
営
の
た
め
に
管
財
人
の
し
た
行

為
に
よ
る
費
用
の
請
求
権
は
共
益
債
権
に

該
当
し（
127
二
）、
か
か
る
共
益
債
権
を
有

す
る
取
引
相
手
方
は
、
実
行
手
続
に
よ
ら

な
い
で
配
当
債
権
に
優
先
し
て
随
時
弁
済

を
受
け
る
こ
と
が
で
き
る（
70
⑥
、130
①
）。

売
掛
債
権
等
の
一
般
債
権
は
、
こ
の
よ
う

な
許
可
弁
済
の
対
象
や
共
益
債
権
に
な
り

得
る
。

こ
の
よ
う
に
債
権
回
収
と
い
う
観
点
だ

け
か
ら
し
て
も
、
企
業
価
値
担
保
権
の
設

定
が
一
般
債
権
を
有
す
る
一
般
事
業
会
社

に
悪
影
響
を
与
え
る
と
は
限
ら
な
い
。
ま

た
、
そ
も
そ
も
、
前
述
の
と
お
り
、
企
業

価
値
担
保
権
付
融
資
に
よ
り
、
借
入
人
が

必
要
な
融
資
を
受
け
ら
れ
る
こ
と
で
、
そ

の
事
業
の
維
持
・
成
長
に
つ
な
が
っ
た
り
、

金
融
機
関
が
タ
イ
ム
リ
ー
な
経
営
改
善
支

援
を
行
っ
た
り
す
る
こ
と
に
よ
り
、
借
入

人
の
取
引
先
等
の
事
業
に
と
っ
て
も
よ
い

循
環
が
生
ま
れ
る
こ
と
も
期
待
さ
れ
る
。

な
お
、
企
業
価
値
担
保
権
を
設
定
し
た

場
合
で
も
、
借
入
人
は
、
原
則
と
し
て
、

担
保
目
的
財
産
の
使
用
、
収
益
お
よ
び
処

分
を
す
る
こ
と
が
で
き（
20
①
）、
通
常
の

事
業
活
動
の
範
囲
を
超
え
る
担
保
目
的
財

産
の
処
分
等
が
な
さ
れ
た
場
合
で
も
、
善

意
無
重
過
失
の
第
三
者
に
は
、
当
該
処
分

の
無
効
は
対
抗
で
き
な
い
こ
と（
同
条
③
）

や
企
業
価
値
担
保
権
実
行
時
の
随
時
弁
済

の
し
く
み
等
を
踏
ま
え
る
と
、
一
般
論
と

し
て
は
、
借
入
人
に
お
け
る
通
常
の
事
業

活
動
の
範
囲
内
の
取
引
を
行
っ
て
い
る
限

り
に
お
い
て
は
、
当
該
借
入
人
が
企
業
価

値
担
保
権
を
設
定
し
て
い
る
か
ど
う
か
に

つ
い
て
、
定
期
的
に
、
商
業
登
記
簿
を
確

認
す
る
必
要
性
は
高
く
な
い
と
考
え
ら
れ

る
。

大野　一行（おおの・かずゆき）
長島・大野・常松法律事務所　弁護士
金融庁において、2021年銀行法等の改正、
2022年資金決済法等の改正、2024年事業性
融資の推進等に関する法律の立案に関与。その
経験を活かして、銀行、信託銀行、金融商品取
引業者、暗号資産交換業者などの金融規制の
他、不動産取引やTMK、REITその他のSPCを
用いた不動産ファンドの組成および運営案件そ
の他の企業法務全般を取り扱っている。

月岡　崇（つきおか・たかし）
長島・大野・常松法律事務所　パートナー　
弁護士
バンキング（シンジケートローン、プロジェクト
ファイナンス、買収ファイナンス、セキュリティ
トラスト等）、ファクタリング、信託や債権流動
化等のストラクチャードファイナンス取引、キャ
ピタルマーケットにおける証券発行やそれに伴う
開示といった国内外のファイナンス取引、金融
規制法分野を主に取り扱う。1999年弁護士登
録、2004年Columbia Law School卒（LL.M.）、
2004-2005年米国Shearman & Sterling法律
事務所（現A&O Shearman）勤務。

⒄　

た
だ
し
、
個
別
事
案
次
第
で
は
あ
る
が
、
既
存
担
保
権

の
も
と
で
は
不
特
定
被
担
保
債
権
留
保
額
の
し
く
み
は
な

い
こ
と
か
ら
、
借
入
人
が
既
存
担
保
権
の
も
と
で
全
資
産

担
保
を
提
供
し
て
い
る
場
合
に
お
い
て
、
各
担
保
権
が
実

行
さ
れ
た
と
き
に
は
、
無
担
保
債
権
者
の
回
収
原
資
が
残

さ
れ
て
い
な
い
こ
と
も
あ
り
得
る
。

⒅　

た
だ
し
実
際
に
は
、
借
入
人
の
一
般
債
権
者
が
借
入
人

の
財
産
を
差
し
押
さ
え
る
な
ど
し
た
場
合
、
企
業
価
値
担

保
権
の
特
定
被
担
保
債
権
に
つ
い
て
も
期
限
の
利
益
を
喪

失
す
る
結
果
と
な
り
得
る
点
に
留
意
が
必
要
で
あ
る
。

インタ
ビュー FP&A導入トップランナー企業

に聞く【第7回】

資生堂の取組み
～グローバル本社と日本地域統括のFP&A～

わが国の経理財務部門は大きな岐路を迎えており、これまでの決算や予算作成のために数値の
集計を担う部署から、経営管理機能を備え経営判断の材料と示唆を提供する部署への転換が大き
な課題となっている。そのヒントとして、欧米では一般的といわれているFP&Aを、日本でいち
早く導入している企業の現場で取り組んでいる担当者に、導入に至る経緯や問題意識、その際の
苦労話や感想などを聞いた。今回は、グローバル本社と日本地域統括におけるFP&A導入の取組
みを紹介する。導入を検討している会社の参考にされたい。

左より、資生堂ジャパン㈱コマーシャル・ファイナンス部部長・森川功一氏、資生堂ジャパン㈱CFO・三浦未恵氏、㈱資生堂戦略財務部ファイナンス・
TFグループアソシエイトマネージャー・道下琢氏、㈱資生堂戦略財務部ブランドファイナンスグループマネージャー・江原志剛氏、池側千絵氏（司会）

【FP&Aとは】
FP&AはFinancial Planning & Analysisの略で、管理会計・ファイナンスの知識とスキルを持つ経営管理の専門職で
ある。欧米企業ではCFOの下に置かれているのが一般的で、本社、事業部門、CxO組織などの機能部門に配置され
る。戦略や経営計画・事業計画の策定、予算管理、投資案件の評価などを行う際に、経営者・事業責任者に寄り添い、
事業を深く理解して業績目標の達成度や、意思決定の質を高める。日本企業においては、経理部門や、社長・事業責任
者の下に置かれている経営企画・事業企画などの担当者がその役割を負っているといえるが、一つの組織にまとまって
いないため、その役割を適切に定義し、知識・スキルを担保して機能を高めることが難しい。近年は、日本においても
CFOが企業価値を高めることがより一層期待され、経営管理の専門職としてのFP&A組織を立ち上げ、人材育成を行う
企業が増加している。

実務解説


