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企
業
再
生
手
法
の
多
様
化

〜
Ｄ
Ｄ
Ｓ
・
メ
ザ
ニ
ン
・
信
託
〜

松
尾
　
順
介

は
じ
め
に

投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
企
業
再
生
手
法
の
多
様
化
が
進
ん
で
い
る
。
従
来
は
再
生
対
象
企
業
の
第
三
者
割
当
株
式
の
引
き
受
け
や

債
権
買
取
が
中
心
で
あ
っ
た
も
の
が
、
最
近
は
買
い
取
っ
た
債
権
を
デ
ッ
ト
・
デ
ッ
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
（
Ｄ
Ｄ
Ｓ
）
に
よ
る
劣
後
化
、

あ
る
い
は
メ
ザ
ニ
ン
を
利
用
し
た
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
な
ど
が
行
わ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
現
在
進
行
中
の
信
託
法
改
正
案
で
は
、
企
業
再

生
手
法
と
し
て
信
託
の
利
用
が
検
討
さ
れ
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
Ｄ
Ｄ
Ｓ
、
メ
ザ
ニ
ン
お
よ
び
信
託
の
三
つ
を
取
り
上
げ
、
こ
れ
ら
の
新
し
い
再
生
手
法
が
ど
の
よ
う
に
企
業
再
生
に

寄
与
す
る
か
を
検
討
す
る
。

１
　
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
Ｄ
Ｄ
Ｓ
利
用

Ｄ
Ｄ
Ｓ
と
は
、
債
権
者
が
債
務
者
に
対
し
て
保
有
す
る
既
存
の
債
権
を
、
別
の
条
件
に
よ
る
債
権
に
変
更
す
る
こ
と
、
す
な
わ
ち

債
務
の
劣
後
化
で
あ
り
、
二
〇
〇
四
年
に
改
訂
さ
れ
た
金
融
検
査
マ
ニ
ュ
ア
ル
で
、「
金
融
機
関
が
、
中
小
・
零
細
企
業
向
け
の
要

注
意
先
債
権
（
要
管
理
先
へ
の
債
権
を
含
む
）
を
、
債
務
者
の
経
営
改
善
計
画
の
一
環
と
し
て
資
本
的
劣
後
ロ
ー
ン
に
転
換
し
て
い



る
場
合
に
は
、
債
務
者
区
分
等
の
判
断
に
お
い
て
、
当
該
資
本
的
劣
後
ロ
ー
ン
を
資
本
と
み
な
す
こ
と
が
で
き
る
こ
と
と
す
る
」
と

さ
れ
た
こ
と
で
、
企
業
再
生
手
段
と
位
置
づ
け
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
つ
ま
り
、
実
質
債
務
超
過
に
陥
っ
て
お
り
、
そ
の
ま
ま
で

は
融
資
し
に
く
い
企
業
に
対
し
て
、
金
融
機
関
が
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
実
施
す
れ
ば
、
当
該
企
業
は
債
務
者
区
分
上
、
正
常
先
と
な
り
、
継
続

的
に
融
資
で
き
る
よ
う
に
な
る
わ
け
で
あ
る
。
特
に
、
地
域
に
密
着
し
た
地
銀
等
の
地
域
金
融
機
関
に
と
っ
て
は
、
取
引
先
と
の
関

係
を
維
持
し
た
ま
ま
企
業
再
生
を
進
め
る
手
法
と
し
て
注
目
さ
れ
て
い
る
（
１
）。

最
近
、
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
利
用
す
る
事
例
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
お
り
、
以
下
事
例
を
紹
介
す
る
。
た
だ
し
、

フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
の
守
秘
義
務
が
あ
る
た
め
、
フ
ァ
ン
ド
名
は
伏
せ
、
Ｄ
Ｄ
Ｓ
の
対
象
と
な
っ
た
企
業
名
を
Ｘ
社
と
す
る
。

こ
の
Ｘ
社
は
、
製
造
業
で
、
売
上
高
一
〇
〇
億
円
、
償
却
前
営
業
利
益
五
億
円
を
計
上
し
て
い
る
。
そ
の
一
方
、
借
入
金
は
八
〇

億
円
（
う
ち
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
Ａ
銀
行
か
ら
の
借
入
は
六
〇
億
円
）
あ
り
、
実
質
債
務
超
過
状
態
に
陥
っ
て
い
た
。
Ａ
銀
行
は
Ｘ
社

の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
で
あ
り
、
同
社
の
抜
本
的
な
再
生
計
画
を
企
画
し
、
債
権
放
棄
等
を
非
メ
イ
ン
バ
ン
ク
各
行
に
提
案
し
た
が
、
こ

れ
ら
非
メ
イ
ン
バ
ン
ク
各
行
は
消
極
的
で
、
足
並
み
が
そ
ろ
わ
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
Ａ
銀
行
は
自
行
保
有
債
権
の
一
部
（
額
面
約

二
二
億
円
）
を
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
時
価
で
売
却
し
た
。
そ
の
後
、
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
財
務
支
援
策
と
し
て
、
以
下
を
実
施
し
た
。

ま
ず
、
資
本
強
化
策
と
し
て
、
一
部
債
権
放
棄
（
一
〇
億
円
）
を
実
施
し
た
。
次
に
、
同
様
に
資
本
強
化
策
と
し
て
、
Ｄ
Ｅ
Ｓ
（
一

〇
億
円
）
を
実
施
し
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
フ
ァ
ン
ド
は
株
主
と
し
て
の
発
言
権
を
強
化
し
、
経
営
者
を
派
遣
し
た
。
第
三
に
、
Ｄ

Ｄ
Ｓ
（
二
億
円
）
を
実
施
し
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
Ｘ
社
の
債
務
超
過
が
解
消
さ
れ
た
た
め
、
金
融
機
関
の
債
務
者
区
分
が
引
き
上
げ

ら
れ
、
運
転
資
金
の
継
続
的
な
確
保
が
可
能
に
な
っ
た
。

こ
こ
で
Ｄ
Ｄ
Ｓ
が
採
用
さ
れ
た
理
由
は
、
以
下
で
あ
る
。
ま
ず
、
債
権
放
棄
や
Ｄ
Ｅ
Ｓ
と
同
様
に
、
資
本
強
化
策
と
し
て
の
側
面

が
あ
る
。
す
で
に
述
べ
た
よ
う
に
、
劣
後
ロ
ー
ン
と
す
る
こ
と
で
、
資
本
と
み
な
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
次
に
、
債
権
放
棄
で
は
な
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く
Ｄ
Ｄ
Ｓ
が
採
用
さ
れ
た
の
は
、
一
定
期
間
後
に
償
還
さ
れ
、
回
収
可
能
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
第
三
に
、
Ｄ
Ｅ
Ｓ
を
実
施
す
る
と
、

保
有
株
式
の
出
口
戦
略
を
構
築
せ
ね
ば
な
ら
な
い
が
、
債
権
で
あ
れ
ば
そ
の
必
要
が
な
く
、
投
資
の
バ
リ
エ
ー
シ
ョ
ン
が
広
が
り
、

出
口
が
多
様
化
で
き
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。
第
四
に
、
債
権
と
し
て
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
確
保
で
き
る
こ
と
で
あ
る
。

こ
の
事
例
で
は
、
金
融
機
関
間
の
足
並
み
が
そ
ろ
わ
ず
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
再
生
計
画
を
主
導
で
き
な
か
っ
た
こ
と
が
背
景
に
あ

る
と
推
測
で
き
る
が
、
同
様
の
事
情
を
抱
え
た
案
件
は
珍
し
く
な
く
、
そ
の
よ
う
な
場
合
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
債
権
放
棄
、
Ｄ

Ｅ
Ｓ
、
Ｄ
Ｄ
Ｓ
な
ど
を
組
み
合
わ
せ
た
ス
キ
ー
ム
を
実
施
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
特
に
、
個
別
の
地
域
金
融
機
関
と
の
つ
な
が

り
の
強
い
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
申
し
送
り
事
項
に
し
て
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
債
権
譲
渡
す
る
こ
と
も
考
え

ら
れ
る
だ
ろ
う
。

こ
の
事
例
を
通
し
て
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
利
用
す
る
要
因
を
整
理
す
る
と
、
以
下
の
よ
う
に
な
る
。
第
一
に
、
出

口
戦
略
を
多
様
化
す
る
必
要
が
あ
り
、
そ
の
た
め
に
Ｄ
Ｄ
Ｓ
が
利
用
さ
れ
う
る
。
第
二
に
、
金
融
機
関
が
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
実
施
し
に
く
い

場
合
が
あ
り
、
そ
れ
を
回
避
す
る
た
め
に
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
Ｄ
Ｄ
Ｓ
が
行
わ
れ
う
る
。
具
体
的
に
は
、
前
述
の
よ
う
に
金
融
機
関
間

で
足
並
み
が
そ
ろ
わ
な
い
場
合
が
あ
る
。
第
三
に
、
Ｄ
Ｄ
Ｓ
の
濫
用
防
止
の
観
点
か
ら
、
金
融
機
関
で
は
二
次
、
三
次
の
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を

行
う
こ
と
は
好
ま
し
く
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
度
重
ね
て
Ｄ
Ｄ
Ｓ
実
施
す
る
こ
と
は
、
金
融
検
査
マ
ニ
ュ
ア
ル
に
定
め
ら

れ
て
い
る
「
合
理
的
か
つ
実
現
可
能
性
が
高
い
経
営
改
善
計
画
」
と
一
体
で
実
施
さ
れ
た
こ
と
が
疑
わ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
こ
で
、

金
融
機
関
で
は
Ｄ
Ｄ
Ｓ
は
一
度
の
実
施
で
債
務
超
過
を
解
消
し
、
当
該
企
業
を
再
生
さ
せ
る
必
要
が
あ
る
が
、
そ
の
確
実
性
が
高
く

な
い
案
件
も
あ
る
。
そ
の
場
合
、
フ
ァ
ン
ド
が
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
実
施
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
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２
　
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
Ｄ
Ｄ
Ｓ
利
用
の
課
題

地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
利
用
す
る
場
合
、
い
く
つ
か
の
課
題
が
考
え
ら
れ
る
。

第
一
に
、
劣
後
化
さ
せ
た
債
権
の
コ
ベ
ナ
ン
ツ
を
い
か
に
設
計
す
る
か
と
い
う
点
で
あ
る
。
Ｄ
Ｅ
Ｓ
な
ら
ば
、
株
主
と
し
て
の
立

場
か
ら
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
与
で
き
る
が
、
債
権
者
の
場
合
は
株
主
と
同
様
の
関
与
は
で
き
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
か
な
り
強
い
コ
ベ

ナ
ン
ツ
で
経
営
を
規
律
付
け
る
必
要
が
あ
る
が
、
有
効
な
コ
ベ
ナ
ン
ツ
を
設
計
す
る
必
要
が
あ
る
だ
け
で
な
く
、
上
位
債
権
の
コ
ベ

ナ
ン
ツ
と
の
整
合
性
を
図
る
必
要
も
あ
る
と
考
え
ら
れ
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
さ
ら
に
実
務
的
な
検
討
が
必
要
だ
ろ
う
。

第
二
に
、
コ
ベ
ナ
ン
ツ
の
管
理
を
ど
の
よ
う
に
遂
行
す
る
か
と
い
う
点
で
あ
る
。
こ
の
点
は
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を

行
っ
た
場
合
だ
け
で
な
く
、
金
融
機
関
が
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
行
っ
た
場
合
、
一
般
的
に
問
題
と
な
る
点
で
あ
ろ
う
。
た
だ
し
、
取
引
金
融
機

関
の
場
合
は
資
金
フ
ロ
ー
を
継
続
的
に
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
で
き
る
が
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
そ
の
よ
う
な
手
段
を
持
た
な
い

点
が
難
点
と
な
る
た
め
、
取
引
金
融
機
関
の
協
力
関
係
が
必
要
だ
ろ
う
。

第
三
に
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
保
有
す
る
債
権
に
つ
い
て
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
行
っ
て
も
、
他
の
金
融
機
関
が
自
己
査
定
に
お
い
て
債
務

者
区
分
を
引
き
上
げ
る
こ
と
が
出
来
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
不
確
実
で
あ
る
と
い
う
点
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
あ
る
金
融
機
関
に

と
っ
て
、
他
の
金
融
機
関
や
フ
ァ
ン
ド
の
Ｄ
Ｄ
Ｓ
が
、
債
務
者
区
分
の
引
き
上
げ
に
直
接
結
び
つ
く
と
は
限
ら
な
い
た
め
、
も
し
引

き
上
げ
る
と
す
れ
ば
、
そ
の
よ
う
な
自
己
査
定
基
準
を
設
け
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。
し
た
が
っ
て
、
地
域
金
融
機
関
と
の
つ
な
が

り
の
強
い
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
ほ
う
が
、
そ
の
よ
う
な
自
己
査
定
基
準
を
設
け
や
す
い
と
思
わ
れ
る
。

３
　
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
は

メ
ザ
ニ
ン
（m

ezzanine

）
と
は
、
中
二
階
の
意
味
で
、
株
式
と
債
権
と
の
中
間
を
意
味
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
株
式
で
は
、
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優
先
株
式
、
後
配
株
式
、
子
会
社
業
績
連
動
型
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
ス
ト
ッ
ク
な
ど
の
種
類
株
式
、
ま
た
負
債
で
は
、
新
株
予
約
権
付

社
債
、
劣
後
債
ま
た
は
ロ
ー
ン
な
ど
を
総
称
す
る
も
の
で
あ
る
（
２
）。

近
年
、
米
国
で
は
中
堅
企
業
向
け
の
メ
ザ
ニ
ン
融
資
が
重
要
な
資
金
調
達
手
段
と
な
っ
て
い
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
（
Ｐ
Ｅ
）・
フ
ァ
ン
ド
が
未
公
開
の
中
堅
企
業
に
対
し
て
普
通
株
式
で
成
長
資
金
を
供
給
す
る
一
方
、
融
資
と
株

式
の
中
間
的
な
資
金
を
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
提
供
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
資
金
調
達
は
、
資
金

調
達
コ
ス
ト
は
低
い
が
、
経
営
へ
の
参
加
や
買
収
に
結
び
つ
く
よ
う
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
変
化
が
あ
り
う
る
の
に
対
し
、
メ
ザ
ニ
ン
・

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
調
達
コ
ス
ト
は
高
い
反
面
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
へ
の
関
与
は
な
く
、
大
企
業
に
と
っ
て
の
ハ
イ
・
イ
ー
ル
ド
債
発
行

と
類
似
し
た
性
格
を
持
つ
も
の
と
さ
れ
て
い
る
。

米
国
の
メ
ザ
ニ
ン
・
ロ
ー
ン
は
、
表
面
利
率
は
通
常
一
二
〜
三
％
で
、
こ
れ
に
新
株
予
約
権
、
転
換
権
、
優
先
株
と
い
っ
た
要
素

を
付
加
し
て
利
回
り
を
引
き
上
げ
、
一
五
〜
二
〇
％
の
利
回
り
に
な
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
る
が
、
最
近
は
競
争
激
化
で
一
五
〜
一

七
％
の
利
回
り
に
な
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
な
お
、
新
株
予
約
権
付
し
た
ロ
ー
ン
をW

arrant
D

eal

と
い
い
、
新
株
予
約
権
な
し

の
ロ
ー
ン
をR

eal
D

eal

と
い
う
。
さ
ら
に
、
通
常
メ
ザ
ニ
ン
・
ロ
ー
ン
は
無
担
保
で
あ
る
が
、
後
順
位
有
担
保
メ
ザ
ニ
ン
も
伸
張
し

て
い
る
。

案
件
あ
た
り
の
融
資
額
は
三
〇
〇
万
ド
ル
か
ら
二
五
〇
〇
万
ド
ル
で
、
場
合
に
よ
っ
て
は
一
億
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
も
あ
る
。
ま
た
、

メ
ザ
ニ
ン
・
ロ
ー
ン
の
出
し
手
は
、
一
二
七
機
関
あ
る
と
い
わ
れ
、
う
ち
フ
ァ
ン
ド
五
八
、
ス
モ
ー
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
・
イ
ン
ベ
ス
ト

メ
ン
ト
二
六
、
銀
行
二
三
、
保
険
一
七
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
ン
ド
の
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
と
し
て
は
、

年
金
基
金
五
四
・
八
％
、
金
融
機
関
二
六
・
〇
％
な
ど
と
な
っ
て
い
る
（
３
）。

（20）



４
　
日
本
に
お
け
る
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
ン
ド

最
近
、
日
本
で
も
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
ン
ド
が
組
成
さ
れ
、
企
業
再
生
型
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
手
が
け
始
め
て
い
る
。

ま
ず
、
二
〇
〇
四
年
八
月
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
グ
ル
ー
プ
傘
下
の
エ
ス
ビ
ー
ア
イ
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式
会

社
の
子
会
社
エ
ス
ビ
ー
ア
イ
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
ズ
株
式
会
社
が
、
メ
ザ
ニ
ン
投
資
を
行
う
フ
ァ
ン
ド
を
立
ち
上
げ
て

い
る
（
た
だ
し
、
そ
の
後
両
社
は
合
併
し
、
現
在
同
フ
ァ
ン
ド
は
エ
ス
ビ
ー
ア
イ
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
運
用
し
て
い
る
）。
こ
の
Ｓ
Ｂ

Ｉ
メ
ザ
ニ
ン
フ
ァ
ン
ド
一
号
は
、
メ
ザ
ニ
ン
投
資
を
行
う
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
は
パ
イ
オ
ニ
ア
的
な
存
在
と
思
わ
れ
る
が
、
メ
ザ
ニ
ン

投
資
と
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
特
化
し
、
総
額
三
一
億
円
で
あ
る
。
ま
た
、
二
〇
〇
五
年
四
月
に
は
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
メ
ザ
ニ
ン
フ
ァ
ン

ド
二
号
（
一
〇
〇
億
円
規
模
）
を
設
立
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
二
〇
〇
六
年
に
は
三
号
フ
ァ
ン
ド
（
二
七
億
円
）
を
「
首
都
圏
企
業

再
生
フ
ァ
ン
ド
」
と
し
て
設
立
す
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
間
の
投
資
先
件
数
は
、
二
〇
〇
六
年
三
月
二
〇
日
現
在
、
五

三
社
に
達
し
、
平
均
投
資
規
模
は
二
〜
三
億
円
程
度
で
あ
る
（
４
）。

な
お
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
が
、
こ
の
よ
う
な
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
し
た
背
景
と
し
て
は
、
二
〇
〇
一
年
設
立
の

エ
ス
ビ
ー
ア
イ
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
同
社
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
フ
ァ
ン
ド
を
通
じ
て
、
川
崎
電
気
（
現
、
か
わ
で
ん
）
な
ど
に
企
業
再
生
型
投

資
を
行
い
、
企
業
再
生
の
経
験
を
蓄
積
し
て
い
た
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。
そ
の
過
程
で
、
メ
ザ
ニ
ン
投
資
業
務
に
収
益
性
を
見
出
し

た
も
の
と
推
測
で
き
る
。

他
方
、
大
手
銀
行
の
取
り
組
み
と
し
て
は
、
二
〇
〇
五
年
一
二
月
、
三
井
住
友
銀
行
が
政
策
投
資
銀
行
と
共
同
し
て
メ
ザ
ニ
ン
・

フ
ァ
ン
ド
、
Ｕ
Ｄ
Ｓ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
メ
ザ
ニ
ン
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
（
略
称：

Ｕ
Ｄ
Ｓ
メ
ザ
ニ
ン
フ
ァ
ン
ド
）
を
組
成
し
て

い
る
。
投
資
総
額
は
一
二
〇
億
円
で
、
両
金
融
機
関
が
折
半
で
出
資
し
て
い
る
。
投
資
対
象
は
、
三
井
住
友
銀
行
の
取
引
先
が
中
心

で
、
再
生
対
象
企
業
や
成
長
期
待
企
業
に
対
し
て
、
優
先
株
出
資
や
劣
後
債
引
受
を
行
う
（
図
参
照
）。
な
お
、
フ
ァ
ン
ド
運
用
は

（21）



政
策
投
資
銀
行
が
行
い
、
年
八
〜
一
三
％
の
利
回
り
を
予
想
し
て
い
る
と
報
道
さ
れ

て
い
る
（
５
）。

ま
た
、
二
〇
〇
五
年
一
二
月
、
み
ず
ほ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
で
は
、
傘
下

の
フ
ァ
ン
ド
運
営
会
社
、
み
ず
ほ
キ
ャ
ピ
タ
ル
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
株
式
会
社
が
メ
ザ
ニ

ン
・
フ
ァ
ン
ド
、
Ｍ
Ｈ
メ
ザ
ニ
ン
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
を
設
立
し
、
同
組
合
に

対
し
み
ず
ほ
銀
行
、
み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
銀
行
、
政
策
投
資
銀
行
な
ど
が
総
額
二

五
〇
億
円
を
出
資
し
た
。
投
資
先
と
し
て
は
、
事
業
再
構
築
案
件
や
Ｍ
＆
Ａ
・
バ
イ

ア
ウ
ト
案
件
な
ど
で
あ
り
、
優
先
株
式
や
新
株
予
約
権
付
劣
後
債
権
な
ど
を
引
き
受

け
、
年
一
〇
〜
二
〇
％
の
利
回
り
を
予
想
し
て
い
る
と
報
道
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、

現
時
点
で
は
ま
だ
投
資
実
績
は
な
く
、
近
々
事
業
再
構
築
を
計
画
し
て
い
る
第
一
号

案
件
に
対
し
て
、
一
〇
億
円
規
模
の
優
先
株
の
引
受
を
実
施
す
る
予
定
で
あ
り
、
そ

れ
以
降
の
案
件
に
は
五
〜
五
〇
億
円
規
模
の
投
資
を
行
う
予
定
で
あ
る
（
６
）。

５
　
Ｒ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
信
託
を
利
用
し
た
企
業
再
生

信
託
を
利
用
し
た
企
業
再
生
に
つ
い
て
は
、
整
理
回
収
機
構
（
Ｒ
Ｃ
Ｃ
）
が
二
〇

〇
二
年
一
月
に
信
託
業
務
第
一
号
案
件
を
手
が
け
、
す
で
に
多
数
の
実
績
を
積
ん
で

い
る
。
Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
信
託
を
利
用
し
た
ス
キ
ー
ム
に
は
、
い
く
つ
か
の
タ
イ
プ
が
あ
り
、

①
中
小
企
業
再
生
信
託
、
②
再
生
・
調
整
型
管
理
信
託
、
③
企
業
再
生
サ
ポ
ー
ト
証

（22）

図　ＵＤＳメザニンファンドのスキーム

（出典）三井住友銀行ＨＰ、http://www.smbc.co.jp/news/j600018_02.html
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券
化
型
金
外
信
託
、
④
企
業
再
編
フ
ァ
ン
ド
型
金
外
信
託
、
⑤
企
業
再
生
型
金
外
信
託
、
⑥
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
型
金
外
信
託
、
⑦
証

券
化
型
信
託
な
ど
が
あ
る
。
ま
ず
、
①
中
小
企
業
再
生
型
信
託
は
、
金
融
機
関
の
保
有
す
る
再
生
可
能
性
の
あ
る
債
権
を
Ｒ
Ｃ
Ｃ
に

信
託
し
、
金
融
機
関
と
協
働
で
再
生
す
る
タ
イ
プ
で
あ
り
、
受
益
権
は
売
却
し
な
い
。
②
再
生
・
調
整
型
管
理
信
託
は
、
金
融
機
関

の
保
有
す
る
債
権
で
、
再
生
可
能
性
が
あ
る
が
、
債
権
者
間
調
整
が
難
し
い
場
合
、
当
該
債
権
を
Ｒ
Ｃ
Ｃ
に
信
託
す
る
こ
と
で
集
約

し
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
管
理
・
調
整
機
能
を
活
用
し
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
と
協
働
で
当
該
企
業
の
再
生
を
遂
行
す
る
タ
イ
プ
で
あ
る
。
③
企
業

再
生
サ
ポ
ー
ト
証
券
化
型
金
外
信
託
は
、
金
融
機
関
の
保
有
す
る
再
生
可
能
性
の
あ
る
債
権
を
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
金
外
信
託
で
買
取
り
、
Ｓ

Ｐ
Ｃ
を
通
じ
て
、
受
益
権
を
投
資
家
等
に
販
売
す
る
証
券
化
タ
イ
プ
で
あ
る
。
こ
の
場
合
、
金
融
機
関
は
当
該
債
権
を
オ
フ
バ
ラ
ン

ス
化
で
き
る
。
④
企
業
再
編
フ
ァ
ン
ド
型
金
外
信
託
は
、
外
部
投
資
家
か
ら
調
達
し
た
資
金
で
組
成
し
た
Ｒ
Ｃ
Ｃ
企
業
再
生
フ
ァ
ン

ド
が
同
様
の
債
権
を
買
取
り
、
再
生
計
画
策
定
等
を
行
う
こ
と
で
、
当
該
企
業
を
再
生
す
る
タ
イ
プ
で
あ
る
。
⑤
企
業
再
生
型
金
外

信
託
は
、
地
域
金
融
機
関
の
保
有
す
る
債
権
を
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
投
資
銀
行
か
ら
受
託
し
た
金
外
信
託
で
買
取
る
タ
イ
プ
で
あ
る
。
⑥
オ

フ
バ
ラ
ン
ス
化
型
金
外
信
託
は
、
金
融
機
関
の
保
有
す
る
不
良
債
権
を
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
投
資
家
か
ら
受
託
し
た
金
外
信
託
で
買
取
り
、

買
取
残
高
が
積
み
あ
が
っ
た
段
階
で
、
証
券
化
す
る
タ
イ
プ
で
あ
る
。
⑦
証
券
化
型
信
託
は
、
金
融
機
関
・
ノ
ン
バ
ン
ク
等
が
保
有

す
る
不
良
債
権
処
理
と
Ｒ
Ｃ
Ｃ
自
体
が
保
有
す
る
債
権
流
動
化
の
た
め
に
、
Ｓ
Ｐ
Ｃ
を
通
じ
て
信
託
受
託
し
、
優
先
劣
後
に
分
け
、

優
先
部
分
を
幅
広
く
投
資
家
に
販
売
し
、
劣
後
部
分
は
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
保
有
・
回
収
を
図
る
タ
イ
プ
で
あ
る
（
７
）。

以
上
の
よ
う
に
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
ス
キ
ー
ム
は
、
証
券
化
ス
キ
ー
ム
を
利
用
し
た
タ
イ
プ
と
管
理
型
ス
キ
ー
ム
と
に
大
別
で
き
る
が
、

い
ず
れ
も
信
託
を
利
用
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
い
ず
れ
の
ス
キ
ー
ム
も
債
権
を
対
象
と
し
て
お
り
、
事
業
そ
の
も
の
を
信
託
で
受
託

す
る
わ
け
で
は
な
い
。
事
業
そ
の
も
の
の
信
託
は
、
今
後
の
法
改
正
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
。
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６
　
事
業
信
託
の
利
用

二
〇
〇
六
年
三
月
、
政
府
は
信
託
業
法
改
正
案
を
閣
議
決
定
し
、
今
通
常
国
会
で
の
成
立
を
目
指
し
て
い
る
。
同
法
案
で
は
、
企

業
や
個
人
が
財
産
を
自
分
に
信
託
で
き
る
信
託
宣
言
、
企
業
が
事
業
部
門
を
信
託
で
き
る
事
業
信
託
、
さ
ら
に
財
産
の
活
用
方
法
を

決
め
、
誰
に
そ
れ
を
渡
す
か
は
信
託
会
社
に
委
ね
る
目
的
信
託
な
ど
が
導
入
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
こ
れ
ま
で
は
信
託
の
対
象
は
財

産
に
限
ら
れ
て
い
た
が
、
そ
の
対
象
が
負
債
に
ま
で
拡
大
さ
れ
、
資
産
・
負
債
を
一
体
と
し
て
信
託
で
き
る
（
８
）。

こ
れ
ら
の
新
制
度
の
う
ち
、
事
業
信
託
は
企
業
再
生
に
利
用
さ
れ
る
点
で
注
目
さ
れ
る
。
事
業
信
託
は
、
特
定
の
事
業
部
門
だ
け

を
切
り
離
し
て
、
他
社
に
信
託
す
る
こ
と
が
出
来
る
制
度
で
あ
り
、
こ
れ
に
よ
っ
て
、
リ
ス
ク
の
高
い
事
業
部
門
や
不
振
事
業
を
他

社
に
信
託
す
る
こ
と
も
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
そ
し
て
、
信
託
さ
れ
た
事
業
部
門
を
対
象
と
し
て
、
投
資
家
か
ら
投
資
を
募
る
こ
と

も
で
き
る
よ
う
に
な
り
、
当
該
部
門
を
対
象
と
す
る
一
種
の
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
ス
ト
ッ
ク
が
設
計
で
き
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
特
定

の
事
業
部
門
の
再
生
が
可
能
と
な
る
。

さ
ら
に
、
信
託
宣
言
は
自
分
で
自
ら
の
財
産
の
受
託
者
に
な
る
こ
と
が
で
き
る
制
度
で
あ
り
、
た
と
え
ば
、
個
人
の
場
合
、
親
が

子
供
の
教
育
資
金
を
自
分
に
信
託
し
、
分
別
管
理
す
れ
ば
、
親
が
破
産
し
て
も
信
託
財
産
で
あ
る
当
該
教
育
資
金
は
債
権
者
か
ら
保

護
さ
れ
る
。
ま
た
、
企
業
の
場
合
、
現
在
リ
ー
ス
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
会
社
は
、
保
有
債
権
を
信
託
銀
行
に
信
託
し
、
そ
の
受
益
権
を
投

資
家
に
販
売
し
て
い
る
が
、
信
託
宣
言
を
行
い
、
自
分
に
信
託
し
、
す
べ
て
の
事
務
処
理
を
自
前
で
行
え
ば
信
託
銀
行
を
介
す
る
必

要
が
な
く
な
る
（
９
）。

す
な
わ
ち
、
貸
付
債
権
等
の
資
産
流
動
化
や
資
産
流
動
化
に
お
け
る
ケ
イ
マ
ン
・
チ
ャ
リ
タ
ブ
ル
・
ト
ラ
ス
ト
の

代
替
ニ
ー
ズ
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

た
だ
し
、
信
託
宣
言
に
関
し
て
は
、
悪
用
の
恐
れ
も
あ
る
た
め
、
二
〇
〇
六
年
一
月
、
金
融
審
議
会
金
融
分
科
会
第
二
部
会
は
、

企
業
が
自
社
に
財
産
を
信
託
す
る
信
託
宣
言
に
つ
い
て
は
、
①
信
託
受
益
権
を
販
売
す
る
場
合
、
そ
の
内
容
に
つ
い
て
販
売
業
者
に

（24）



対
し
一
定
の
説
明
義
務
を
課
す
、
②
信
託
の
設
定
が
真
正
に
な
さ
れ
た
こ
と
の
第
三
者
チ
ェ
ッ
ク
を
求
め
る
、
な
ど
と
し
た
報
告
書

を
発
表
し
て
い
る
（
10
）。

し
た
が
っ
て
、
信
託
宣
言
の
実
務
的
導
入
に
関
し
て
は
、
さ
ら
に
議
論
が
重
ね
ら
れ
る
必
要
が
あ
り
、
今
後
も
検
討
が
続
く
も
の

と
思
わ
れ
る
（
11
）

が
、
こ
れ
を
利
用
し
て
事
業
信
託
を
行
う
と
、
再
生
を
必
要
と
す
る
不
採
算
事
業
を
自
己
で
信
託
宣
言
す
る
こ
と
で
、

企
業
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
か
ら
切
り
離
し
て
、
当
該
部
門
だ
け
を
再
生
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
を
利
用
す
れ
ば
、

従
来
な
ら
ば
不
採
算
部
門
を
保
有
す
る
こ
と
で
会
社
全
体
の
財
務
状
況
が
悪
化
す
る
た
め
、
当
該
事
業
部
門
を
再
生
フ
ァ
ン
ド
な
ど

に
売
却
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
し
て
い
た
企
業
の
場
合
で
も
、
今
後
は
売
却
せ
ず
に
自
社
内
で
再
生
す
る
こ
と
が

可
能
と
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

た
だ
し
、
信
託
宣
言
の
導
入
に
関
し
て
は
、
金
融
審
議
会
で
も
慎
重
な
意
見
が
出
さ
れ
た
よ
う
で
あ
り
、
そ
の
利
用
が
ど
の
程
度

拡
大
す
る
か
は
定
か
で
な
い
。
む
し
ろ
、
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
事
業
信
託
を
利
用
し
て
、
再
生
対
象
部
門
を
受
託
し
、
再
生
策
を
施
す

ケ
ー
ス
が
出
て
く
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

ま
と
め

以
上
、
企
業
再
生
の
新
し
い
手
法
と
し
て
Ｄ
Ｄ
Ｓ
、
メ
ザ
ニ
ン
お
よ
び
信
託
を
概
観
し
、
す
で
に
事
例
が
出
て
き
て
い
る
再
生
フ

ァ
ン
ド
に
よ
る
Ｄ
Ｄ
Ｓ
利
用
を
検
討
し
た
。
ま
た
、
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
ン
ド
も
出
現
し
て
お
り
、
今
後
の
実
績
が
注
目
さ
れ
る
。
さ

ら
に
、
今
後
の
信
託
法
改
正
に
よ
っ
て
事
業
信
託
が
ど
の
よ
う
に
利
用
さ
れ
る
か
は
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

（25）



注（
１
）

拙
稿
「
Ｄ
Ｄ
Ｓ
と
企
業
再
生
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』、
二
〇
〇
五
年
一
二
月
、
参
照
。

（
２
）

各
種
の
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
手
法
に
つ
い
て
は
、
笹
山
幸
嗣
・
村
岡
香
奈
子
『
Ｍ
＆
Ａ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
』、
金
融
財
政
事
情
研
究

会
、
二
〇
〇
六
年
、
一
二
二
〜
一
四
五
ペ
ー
ジ
、
参
照
。
ま
た
、
メ
ザ
ニ
ン
の
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
に
つ
い
て
は
、
奥
総
一
郎
「
メ
ザ
ニ
ン

（
劣
後
）
デ
ッ
ト
・
優
先
株
式
」、『
銀
行
法
務
21
』、
第
六
五
五
号
、
二
〇
〇
六
年
一
月
、
四
〜
一
一
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
３
）

岩
崎
準
・
浅
野
貴
昭
「
米
国
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
と
メ
ザ
ニ
ン
融
資
」、
日
本
政
策
投
資
銀
行
ワ
シ
ン
ト
ン
駐
在
員
事
務
所
報

告
、
Ｗ
―
七
二
、
二
〇
〇
四
年
三
月
、
三
一
〜
二
ペ
ー
ジ
。http://w

w
w

.dbj.go.jp/japanese/dow
nload/br_report/w

as/072.pdf

（
４
）

同
社
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
、『
日
経
金
融
新
聞
』
二
〇
〇
五
年
八
月
一
〇
日
お
よ
び
同
二
〇
〇
六
年
三
月
八
日
、
参
照
。

（
５
）

三
井
住
友
銀
行
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
お
よ
び
『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
五
年
一
一
月
一
七
日
、
参
照
。

（
６
）

政
策
投
資
銀
行
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
お
よ
び
『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
五
年
一
一
月
一
七
日
、
参
照
。

（
７
）

こ
れ
ら
の
分
類
に
つ
い
て
は
、
整
理
回
収
機
構
Ｈ
Ｐ
参
照
。

http://w
w

w
.kaisyukikou.co.jp/announce/announce_127_2.htm

l

（
８
）

同
法
案
お
よ
び
要
項
に
つ
い
て
は
、
次
を
参
照
。

http://w
w

w
.m

oj.go.jp/H
O

U
A

N
/SH

IN
T

A
K

U
H

O
/refer02.pdf

http://w
w

w
.m

oj.go.jp/H
O

U
A

N
/SH

IN
T

A
K

U
H

O
/refer01.pdf

（
９
）

こ
の
例
示
は
、『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
六
年
二
月
九
日
、
に
よ
る
。

（
10
）

金
融
審
議
会
報
告
書
に
つ
い
て
は
、
次
を
参
照
。

http://w
w

w
.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/siryou/kinyu/dai2/f-20060126.pdf

（26）



（
11
）

信
託
法
改
正
に
関
し
て
は
、
す
で
に
要
綱
試
案
段
階
か
ら
多
く
の
議
論
が
あ
る
。
寺
本
昌
広
「『
信
託
法
改
正
要
綱
試
案
』
の
概
要
」、『
信

託
』
二
二
三
号
、
二
〇
〇
五
年
八
月
、
所
収
、
能
見
善
久
「
信
託
法
改
正
の
基
本
理
念
に
つ
い
て
」、
同
上
、
所
収
、
田
中
和
明
「
信
託
法

改
正
と
信
託
実
務
」、
同
上
、
所
収
、
な
ど
を
参
照
。

（
謝
辞
）
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
、
中
野
智
弘
氏
（
エ
ス
ビ
ー
ア
イ
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式
会
社
）
お
よ
び
大
畑
康
寿
氏
（
み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ア

ド
バ
イ
ザ
リ
ー
株
式
会
社
）
か
ら
貴
重
な
ご
教
示
を
頂
き
ま
し
た
こ
と
を
深
謝
申
し
上
げ
ま
す
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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