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北浜法律事務所 リーガルマガジン

KITAHAMA PLUSは企業にプラスになるリーガル情報を発信して参ります。
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クライアントとともに。

KITAHAMA PLUS 定期便へのご登録

大阪事務所
〒541-0041
大阪市中央区北浜1丁目8番16号
大阪証券取引所ビル

〒100-0005
東京都千代田区丸の内1丁目7番12号
サピアタワー

〒812-0018
福岡市博多区住吉1丁目2番25号
キャナルシティ・ビジネスセンタービル4階

T E L：06-6202-1088（代表）
F A X：06-6202-1080

T E L：03-5219-5151（代表）
F A X：03-5219-5155

T E L：092-263-9990（代表）
F A X：092-263-9991

東京事務所 福岡事務所

KITAHAMA PLUSは、弁護士法人 北浜法律事務所がお届けしているフリーマガジンです。 
企業にプラスになるリーガル情報をコンセプトに、年4回発行しています。
定期便（新刊の毎号配送）をご希望の方は、ホームページよりご登録ください。※定期便の購読は無料です

法務Troubleshooting

古くて新しい論点～匿名組合性
プロジェクトファイナンスでの注意点

ビジネスパーソンの休憩時間

サッカー観戦 
―４年後のW杯に向けて

金商法改正

暗号資産が資金決済法から金商法へ
― 2026年改正の背景と要点
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Message
企業が成長し、変化に対応していくためには、

その局面に応じた資金調達の選択が欠かせません。

近年は、買収ファイナンスやグリーンファイナンスに加え、

企業価値担保権や新株予約権付融資といった

新たな手法にも注目が集まっています。

 こうした変化は、企業と金融機関の関係、

そして法務実務にどのような影響を及ぼすのでしょうか。

本特集では、ファイナンス実務の最前線で

案件に携わる弁護士が、最新動向と留意点を解説します。

渡辺 徹
北浜法律事務所 代表

F E A T U R E

特 集

企業の成長戦略や事業承継、事業再編、サステナビリティへの対応を進めるうえで、
ファイナンスは、経営戦略そのものを支える重要な要素となっています。

買収ファイナンス、グリーンファイナンス、企業価値担保権、新株予約権付融資など、
選択肢が広がるなかで、企業と金融機関はどのように向き合うべきなのか。

ボロワー側・レンダー側それぞれの実務に携わる弁護士が、
近時のファイナンス手法の多様化と、実務上の論点・今後の展望について語ります。

企業の挑戦と成長を支える

ファイナンス実務の最前線

堀野 桂子弁護士 太田 慎也弁護士

ファイナンス ／ コーポレート・会社法 ／ 
事業再生・倒産 ／ M&A ／ 争訟・紛争解決

ファイナンス ／ 事業再生・倒産 ／ 
M&A ／ 不動産 ／ エネルギー



特 集

堀野 桂子
弁護士
Keiko Horino

ファイナンス、事業再生、M&Aなどを中心に取り扱う。
様々なストラクチャードファイナンスやプロジェクトファ
イナンスのほか、各種金融規制（金融商品取引法、銀行
法など）への対応にもアドバイスを行っている。

PROFILE

企業の挑戦と成長を支える ファイナンス実務の最前線 F E A T U R E

太田 慎也
弁護士
Shinya Ota

取扱専門分野は、倒産・事業再生、金融関連法務、コーポ
レート、訴訟・紛争関係。2021年4月～2023年5月まで、大
阪府中小企業活性化協議会（旧：大阪府中小企業再生支
援協議会）の弁護士サブマネージャーを務め、中小企業の
再生支援及び再チャレンジ支援に取り組む。現在は債務者
代理人のほか、第三者支援専門家などを務める。

PROFILE

買収、グリーン、企業価値担保権、新株予約権付融資―

進化するファイナンス実務を、

型
の
地
方
銀
行
な
ど
で
の
取
り
組
み
が
活
況

で
す
ね
。経
営
者
保
証
に
過
度
に
頼
ら
ず
に

資
金
調
達
が
で
き
る
点
は
、経
営
者
に
と
っ

て
大
き
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
な
り
ま
す
。

太
田　

ま
た
、事
業
再
生
の
局
面
で
、自
力

再
生
に
よ
る
第
二
会
社
方
式
を
採
用
す
る

際
、債
務
者
側
に
担
保
余
剰
の
あ
る
物
件
が

存
在
し
な
い
場
合
で
あ
っ
て
も
、企
業
価
値

担
保
権
を
利
用
す
る
こ
と
で
新
規
融
資
を
付

け
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
て
い
ま
す
ね
。現
に

具
体
的
な
事
例
も
登
場
し
て
い
る
よ
う
で

す
。も
っ
と
も
、実
際
に
企
業
価
値
担
保
権
を

実
行
す
る
局
面
に
至
れ
ば
、担
保
権
者
が
裁

判
所
に
対
し
て
企
業
価
値
担
保
権
の
実
行

手
続
開
始
の
申
立
て
を
行
い
、裁
判
所
が
選

任
す
る
管
財
人
に
お
い
て
事
業
譲
渡
や
株
式

譲
渡
、そ
れ
が
困
難
で
あ
れ
ば
清
算
に
よ
る

実
行
を
図
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
お
り
、そ

れ
な
り
に
重
い
手
続
に
な
る
こ
と
が
見
込
ま

れ
ま
す
。ま
た
、あ
く
ま
で
も「
企
業
価
値
」を

把
握
す
る
担
保
権
で
あ
る
た
め
、レ
ン
ダ
ー
と

し
て
は
継
続
的
な
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
が
重
要
と

な
り
ま
す
。

堀
野　

債
務
者
企
業
と
し
て
も
、企
業
価
値

担
保
権
を
設
定
す
る
と
商
業
登
記
簿
に
も

掲
載
さ
れ
ま
す
し
、取
引
上
の
影
響
も
視
野

に
入
れ
て
導
入
を
検
討
す
る
必
要
も
あ
り
そ

う
で
す
。そ
の
観
点
で
も
、今
後
の
動
向
に
は

着
目
し
て
い
ま
す
。ち
な
み
に
、ス
タ
ー
ト
ア
ッ

プ
企
業
の
資
金
調
達
と
し
て
は
、新
株
予
約

権
付
融
資
の
活
用
も
考
え
ら
れ
る
と
こ
ろ
で

す
よ
ね
。新
株
予
約
権
付
融
資
と
は
、レ
ン
ダ

ー
が
融
資
を
す
る
一
方
で
新
株
予
約
権
の
割

り
当
て
を
受
け
る
と
い
う
も
の
で
、レ
ン
ダ
ー

と
ボ
ロ
ワ
ー
企
業
と
の
関
係
性
を
よ
り
強
固

な
も
の
に
す
る
と
い
う
点
で
は
、総
資
産
に
担

い
ま
す
。ま
た
、グ
リ
ー
ン
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
や

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
・
リ
ン
ク
・
ロ
ー
ン（
Ｓ
Ｌ

Ｌ
）に
つ
い
て
も
、大
手
行
・
地
域
金
融
機
関

を
問
わ
ず
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
に
な
り
つ
つ
あ
り

ま
す
ね
。

堀
野　

確
か
に
、サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
の
観
点

か
ら
、地
球
温
暖
化
対
策
や
再
生
可
能
エ
ネ

ル
ギ
ー
の
導
入
等
に
向
け
た
資
金
調
達
、い

わ
ゆ
る
グ
リ
ー
ン
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
も
活
況
で
す

ね
。企
業
価
値
向
上
や
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
家
の
呼

び
込
み
と
い
う
観
点
で
メ
リ
ッ
ト
が
大
き
い

こ
と
か
ら
、積
極
的
に
活
用
す
る
企
業
が
増

え
て
い
ま
す
よ
ね
。

太
田　
レ
ン
ダ
ー
と
し
て
も
、サ
ス
テ
ナ
ビ
リ

テ
ィ
方
針
に
合
致
す
る
案
件
に
は
融
資
枠
や

保
を
設
定
し
て
レ
ン
ダ
ー
と
し
て
継
続
的
な

モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
要
す
る
企
業
価
値
担
保
権

と
近
し
い
と
こ
ろ
も
あ
り
ま
す
ね
。

攻
め
の
経
営
を
支
え
る

今
後
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
実
務

太
田　

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
手
法
が
多
様
化
す

る
中
、レ
ン
ダ
ー
側
単
体
で
リ
ス
ク
テ
イ
ク
す

る
の
で
は
な
く
、多
様
な
担
保
制
度
や
デ
ッ

ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
の
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
手
法
を
駆

使
し
て
、企
業
の「
挑
戦
」を
支
え
る
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
を
設
計
し
て
い
く
必
要
が
あ
り
ま
す
。

法
改
正
や
市
場
の
ト
レ
ン
ド
を
キ
ャ
ッ
チ
ア
ッ

プ
し
な
が
ら
、柔
軟
な
ス
キ
ー
ム
を
提
供
し

て
い
き
た
い
で
す
ね
。

堀
野　

同
感
で
す
。ボ
ロ
ワ
ー
側
に
と
っ
て

も
、従
来
の「
銀
行
か
ら
お
金
を
借
り
る
」と

い
う
枠
組
み
を
超
え
て
、自
社
の
成
長
ス
テ

ー
ジ
や
戦
略
に
合
わ
せ
た
最
適
な
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
手
段
を
選
択
で
き
る
時
代
に
な
り
ま
し

た
。法
務
・
財
務
の
専
門
家
と
密
に
連
携
し
、

攻
め
の
経
営
を
支
え
る
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
戦

略
的
に
活
用
し
て
い
く
こ
と
が
、こ
れ
か
ら
の

企
業
経
営
に
お
い
て
ま
す
ま
す
重
要
に
な
る

と
確
信
し
て
い
ま
す
。

金
利
面
で
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
付
与
す
る
動

き
が
定
着
し
て
い
ま
す
。た
だ
し
、「
形
式
的

な
グ
リ
ー
ン
」で
は
な
く
、実
質
的
な
サ
ス
テ

ナ
ビ
リ
テ
ィ
経
営
に
つ
な
が
っ
て
い
る
か
を
検

証
す
る
た
め
、Ｋ
Ｐ
Ｉ
の
妥
当
性
や
進
捗
報

告
の
ス
キ
ー
ム
構
築
に
お
い
て
、レ
ン
ダ
ー
側

も
よ
り
専
門
的
な
伴
走
支
援
が
求
め
ら
れ
る

時
代
に
な
っ
て
い
ま
す
。

企
業
価
値
担
保
権
や

新
株
予
約
権
付
融
資
の
活
用

太
田　

と
こ
ろ
で
、２
０
２
６
年
５
月「
事

業
性
融
資
の
推
進
等
に
関
す
る
法
律
」が
施

行
さ
れ
、企
業
価
値
担
保
権
が
新
設
さ
れ
ま

し
た
ね
。企
業
価
値
担
保
権
と
は
、の
れ
ん
や

将
来
の
財
産
を
含
む
会
社
の
総
資
産
に
対
し

て
担
保
権
を
設
定
す
る
と
い
う
も
の
で
、従

来
の
不
動
産
担
保
や
経
営
者
保
証
に
依
存

し
な
い
資
金
調
達
の
切
り
札
と
し
て
、レ
ン
ダ

ー
側
で
も
実
務
の
検
討
が
進
ん
で
い
ま
す
。

会
社
全
体
の
資
産
や
将
来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ

ー
を
包
括
的
に
捉
え
て
担
保
設
定
で
き
る
た

め
、特
に
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
や
中
堅
・
中
小
企

業
へ
の
融
資
の
あ
り
方
を
大
き
く
変
え
る
可

能
性
を
秘
め
て
い
ま
す
。

堀
野

不
動
産
を
持
た
な
い
ス
タ
ー
ト
ア
ッ

プ
や
、既
存
の
担
保
枠
を
使
い
果
た
し
て
い

る
成
長
企
業
に
と
っ
て
、企
業
価
値
担
保
権

は
魅
力
的
な
選
択
肢
と
い
え
ま
す
。既
に
公

表
さ
れ
て
い
る
実
例
か
ら
す
れ
ば
、地
域
の

老
舗
企
業
の
再
建
か
ら
、起
業
間
も
な
い
企

業
の
成
長
投
資
と
し
て
の
活
用
な
ど
、想
定

よ
り
も
幅
広
く
活
用
さ
れ
て
い
る
印
象
で

す
。特
に
、地
域
経
済
を
支
え
る
地
域
密
着

活
発
化
す
る

買
収
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と

グ
リ
ー
ン
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の

現
在
地

堀
野　

最
近
の
Ｍ
＆
Ａ
に
伴
う「
買
収
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
」の
動
向
に
つ
い
て
、太
田
さ
ん
は

ど
の
よ
う
に
感
じ
て
い
ま
す
か
。私
は
、ど
ち

ら
か
と
い
う
と
資
金
調
達
を
す
る
企
業（
ボ

ロ
ワ
ー
）の
カ
ウ
ン
セ
ル
と
し
て
リ
ー
ガ
ル
ア

ド
バ
イ
ス
を
す
る
こ
と
が
多
い
の
で
す
が
、事

業
承
継
や
事
業
再
編
を
目
的
と
し
た
買
収

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
案
件
は
多
く
な
っ
て
い
る
よ

う
に
思
う
と
こ
ろ
で
す
。交
渉
で
は
、買
収
後

の
Ｐ
Ｍ
Ｉ（
経
営
統
合
）を
見
据
え
て
、コ
ベ

ナ
ン
ツ（
例
え
ば
財
務
制
限
条
項
）の
設
計
を

い
か
に
定
め
る
か
が
重
要
に
な
り
ま
す
よ
ね
。

太
田

私
は
、融
資
を
行
う
金
融
機
関（
レ

ン
ダ
ー
）側
の
代
理
人
と
し
て
、法
的
ア
ド
バ

イ
ス
や
契
約
書
作
成
な
ど
を
行
う
レ
ン
ダ
ー

カ
ウ
ン
セ
ル
と
し
て
活
動
す
る
こ
と
が
多
い

の
で
す
が
、そ
の
立
場
か
ら
見
て
も
、買
収
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
の
案
件
は
質
・
量
と
も
に
高
水

準
で
す
。貸
手
と
し
て
は
、キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ

ー
の
確
実
性
を
厳
し
く
見
極
め
る
必
要
が

あ
る
た
め
、ボ
ロ
ワ
ー
に
対
し
て
合
理
的
な

事
業
計
画
の
策
定
を
求
め
つ
つ
、財
務
コ
ベ

ナ
ン
ツ
に
つ
い
て
事
案
ご
と
に
検
討
の
上
、合

理
的
な
内
容
を
契
約
書
に
落
と
し
込
ん
で

貸手・借手双方の視点から読み解く。



九鬼 陽光
アソシエイト ／ 弁護士
Yohkoh Kuki

PROFILE

ビジネス
パーソンの

休憩時間
Relay Colum

n

困難を抱えた人や企業の正当な利益の実現の手助け
をしたいと、弁護士を志す。2024年の入所以来、労働
紛争、破産（管財を含む）、商事紛争、M&A、組織再
編、不正調査、行政事件、一般民事事件等の様々な
案件に取り組んでいる。

九鬼 陽光
アソシエイト ／ 弁護士
Yohkoh Kuki

PROFILE

暗
号
資
産
が

資
金
決
済
法
か
ら
金
商
法
へ

―
 

２
０
２
６
年
改
正
の
背
景
と
要
点

金
商
法
改
正 古くて新しい論点～匿名組合性

プロジェクトファイナンスでの注意点

法務 Troubleshooting
Troubleshooting

プロジェクトファイナンスで
活用される匿名組合とは
匿名組合に関する商法上の規定は、商法第５３５条

から同法第５４２条のわずか８条に過ぎませんが、実

務上はプロジェクトファイナンスのスキームで広く活

用されています。

匿名組合契約については、商法第５３５条において、

「匿名組合契約は、当事者の一方が相手方の営業の

ために出資をし、その営業から生ずる利益を分配す

ることを約することによって、その効力を生ずる」と

規定されています。つまり、「当事者の一方」（匿名組

合員）が「相手方」（営業者）の営業のために出資す

るもので、事業を営むのはあくまで営業者であり、匿

名組合員が営業者と共同で事業を行うこと（共同事

業性）は想定されていません。

また、匿名組合では、①匿名組合員の出資は、営業

者の財産に属し（商法第５３６条第１項）、匿名組合

事業の中で取得した財産は全て営業者に帰属するも

のとされ、②匿名組合員は出資の範囲で責任を負う

（有限責任）ものとされています。

プロジェクトファイナンスでは、ＳＰＣ（特別目的会

社）が、営業者として、匿名組合員となる投資家（ス

ポンサー）から匿名組合契約に基づき、エクイティ性

の資金調達を行います（いわゆる匿名組合出資）。

匿名組合か任意組合か～
匿名組合性の否認リスク
スキームによっては、匿名組合員たる投資家（スポ

ンサー）が、営業者たるＳＰＣの事業に一定の関与を

するケース（アセットマネージャーとしての関与等）

がありますが、その関与の度合いによっては、ＳＰＣ

との共同事業性があると評価され、匿名組合性が否

認されるリスクが生じます。

仮に、匿名組合性が否認された場合、その法的性質

は、民法上の組合（任意組合）と解されるのが一般

的です。民法第６６７条第１項は、「組合契約は、各

当事者が出資をして共同の事業を営むことを約する

ことによって、その効力を生ずる」と定めており、そこ

では共同事業性が想定されています。民法上の組合

と評価されると、①組合財産は総組合員の共有とな

り（民法第６６８条）、②組合員は組合の法律関係

について無限責任を負うことになります。その結果、

匿名組合として想定していた法律関係と異なってき

ますので、匿名組合員の事業への関与をどのように

設計するかは、契約内容だけでなく運用実態も含め

て慎重に検討する必要があります。
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佐野 俊明 弁護士

Toshiaki Sano

金融機関での勤務経験から主にファイナンス分野を取扱う。不動産ノンリコー
スローン案件、再生可能エネルギー案件、PFI案件などのプロジェクトファイナ
ンス、その他、組織再編案件、M&A案件でのデューデリジェンス、事業再生案
件を担当。近時ではスタートアップ企業の支援にも注力している。

PROFILE

　

暗
号
資
産
は
こ
れ
ま
で
、決
済
手
段
と
し

て
の
性
格
に
着
目
し
、資
金
決
済
法
の
下
で

規
制
さ
れ
て
き
ま
し
た
が
、足
下
で
は
投
資

対
象
化
が
進
ん
で
い
ま
す
。一
般
社
団
法
人
日

本
暗
号
資
産
等
取
引
業
協
会
の
２
０
２
６

年
６
月
時
点
の
統
計
調
査
に
よ
れ
ば
、国
内

で
は
口
座
開
設
数
は
１
４
０
０
万
を
超
え
、

同
月
の
現
物
取
引
高
も
９
，０
４
８
億
６
，７

０
０
万
円
に
上
り
ま
す
。ま
た
、米
国
で
も
暗

号
資
産
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
上
場
を
機
に
、機
関
投
資

家
の
資
金
流
入
が
増
え
て
い
ま
す
。他
方
で
、

無
登
録
業
者
に
よ
る
詐
欺
的
な
勧
誘
、発
行

時
の
説
明
資
料
の
記
載
の
不
明
確
さ
、サ
イ

バ
ー
攻
撃
に
よ
る
流
出
、価
格
形
成
の
公
正

性
と
い
っ
た
課
題
が
指
摘
さ
れ
て
き
ま
し
た
。

　

こ
う
し
た
状
況
を
踏
ま
え
、２
０
２
６
年

７
月
15
日
、金
融
商
品
取
引
法
及
び
資
金
決

済
法
の
改
正
法
が
成
立
し
ま
し
た
。改
正
法

は
、暗
号
資
産
取
引
に
係
る
規
制
を
資
金
決

済
法
か
ら
金
融
商
品
取
引
法
へ
移
管
し
、暗

号
資
産
を
有
価
証
券
と
は
異
な
る
金
融
商

品
と
し
て
位
置
付
け
る
も
の
で
す
。こ
れ
に
伴

い
、暗
号
資
産
交
換
業
者
の
名
称
も「
暗
号
資

産
取
引
業
者
」に
改
め
ら
れ
ま
す
。改
正
の
柱

は
三
つ
あ
り
ま
す
。第
一
に
、情
報
公
表
規
制

の
整
備
で
す
。発
行
者
が
存
在
す
る
暗
号
資

産
に
つ
い
て
は
発
行
者
が
、そ
れ
以
外
の
暗
号

資
産（
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
等
）に
つ
い
て
は
取
引
業

者
が
、暗
号
資
産
の
性
質
・
機
能
や
供
給
量
、

基
盤
技
術
等
の
公
表
義
務
を
負
い
ま
す
。第

二
に
、業
規
制
の
強
化
で
す
。暗
号
資
産
に
関

し
て
、第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
に
相
当
す
る

規
制
が
適
用
さ
れ
ま
す
。第
三
に
、イ
ン
サ
イ

ダ
ー
取
引
規
制
の
創
設
で
す
。発
行
者
の
解

散
、取
引
業
者
に
よ
る
取
扱
い
の
開
始
・
中

止
、大
量
売
買
な
ど
が
重
要
事
実
と
さ
れ
ま

す
。暗
号
資
産
に
係
る
規
定
は
、公
布
か
ら1

年
以
内
に
施
行
さ
れ
ま
す
。

サッカー北米W杯ラウンド32、日本対ブラジル戦。
前半29分、佐野海舟選手の先制点には小さくはな
い希望が見えました。後半、日本は自陣深くに引く
戦術にシフトしたものの、後半11分に同点とされ、嫌
な流れが続きました。日本は選手交代を行うも流れ
を変えるには至らず、逆にブラジルが後半21分に投

入したマルティネッリ選手の決勝点で1対2。負傷者
もいましたが、控えの層の薄さが最後に出た試合で
した。僅差で争う場面においては、層の厚さこそが
勝負を決めるのだと思います。これはサッカーに限
った話ではないのでしょう。次は4年後。それまで
は、また週末のリーグ戦に向き合うことにします。

サッカー観戦 －４年後のW杯に向けて

九鬼 陽光 弁護士の オススメ休日

Have a little break


