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は
じ
め
に

最
近
、
破
綻
企
業
に
対
す
る
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
、
企
業
再
生
と
の
関
連
で
急
速
に
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
。

と
く
に
、
公
的
機
関
が
積
極
的
な
取
り
組
み
を
進
め
、
環
境
整
備
を
行
っ
て
き
た
こ
と
が
、
そ
の
背
景
に
な
っ
て
い
る
。
た
と
え
ば
、

日
本
政
策
投
資
銀
行
な
ど
政
府
系
金
融
機
関
が
中
心
と
な
っ
て
積
極
的
に
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
行
っ
て
き
た
こ
と
、
経
済
産
業

省
中
小
企
業
庁
事
業
環
境
部
が
「
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
研
究
会
」
を
主
催
し
、
二
〇
〇
一
年
に
は
「
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
研
究

会
報
告
書
」
を
発
表
す
る
な
ど
、
意
欲
的
な
姿
勢
を
示
し
た
こ
と
、
商
工
中
金
に
よ
る
事
業
再
生
支
援
貸
付
制
度
お
よ
び
中
小
企
業

金
融
公
庫
に
よ
る
事
業
再
生
支
援
特
別
貸
付
制
度
が
創
設
さ
れ
た
こ
と
、
中
小
企
業
庁
に
よ
っ
て
事
業
再
生
保
証
制
度
要
綱
が
制
定

さ
れ
、
全
国
の
信
用
保
証
協
会
で
事
業
再
生
保
証
制
度
の
取
り
扱
い
が
開
始
さ
れ
た
こ
と
、
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。

こ
の
よ
う
な
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
も
と
も
と
米
国
の
商
業
銀
行
に
よ
っ
て
開
拓
さ
れ
た
融
資
業
務
で
あ
り
、
相
当
な
ノ
ウ

ハ
ウ
の
蓄
積
が
あ
る
だ
け
で
な
く
、
米
国
の
企
業
再
生
手
続
に
お
い
て
は
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
不
可
欠
な
も
の
と
位
置
づ
け

ら
れ
て
い
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
米
国
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
制
度
的
概
要
を
示
し
た
上
で
、
そ
の
現

状
を
概
観
す
る
。
な
お
、
米
国
の
制
度
や
状
況
を
踏
ま
え
て
、
日
本
で
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
市
場
拡
大
の
可
能
性
に
つ
い
て
も

簡
単
に
言
及
す
る
。

米
国
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
制
度
と
現
状

松
尾
　
順
介



１
　
Ｄ
Ｉ
Ｐ
の
規
定

ま
ず
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
と
は
、
周
知
の
よ
う
に
、"debtor

in
possession"

の
略
で
あ
る
が
、
米
国
連
邦
倒
産
法
で
は
、"debt"

は
、

"liability
on

claim
"

と
定
義
さ
れ
、
こ
こ
で
い
う"claim

"

は
、
金
銭
債
権
の
み
な
ら
ず
、
金
銭
債
権
と
な
り
う
る
エ
ク
イ
テ
ィ
上
の

救
済
を
求
め
る
権
利
を
含
む
も
の
と
解
さ
れ
て
い
る
の
で
、
通
常
は
確
定
金
銭
債
権
に
限
定
さ
れ
な
い
広
い
意
味
で
の
債
務
を
含
ん

で
い
る
。
し
た
が
っ
て
、"debtor"

も
、
こ
の
よ
う
な
債
務
を
負
う
も
の
で
あ
り
、
倒
産
手
続
係
争
中
の
債
務
者
に
関
し
て
使
わ
れ

て
い
る
（
１
）。

と
こ
ろ
で
、
英
米
法
主
要
国
の
倒
産
法
で
は
、
倒
産
手
続
に
入
る
と
、
財
産
管
理
処
分
権
や
業
務
遂
行
権
は
管
財
人
等
の

管
理
機
関
に
移
行
し
、
債
務
者
自
身
は
倒
産
手
続
を
積
極
的
に
進
め
る
主
体
で
は
な
く
な
り
、
管
理
機
関
の
指
示
に
従
い
、
そ
れ
に

協
力
す
べ
き
立
場
と
な
る
。
し
か
し
、
現
行
の
米
国
連
邦
倒
産
法
（
い
わ
ゆ
る
七
八
年
法
）
の
第
一
一
章
で
は
、
債
務
者
に
財
産
管

理
処
分
権
や
業
務
遂
行
権
が
残
さ
れ
て
お
り
、
本
来
的
な
意
味
で
の"debtor"

で
は
な
い
。
こ
の
趣
旨
か
ら
、"debtor

in

possession"

（
い
わ
ゆ
る
「
占
有
債
務
者
」）
と
さ
れ
て
い
る
（
２
）。

米
国
倒
産
法
で
は
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
は
誠
実
に
合
理
的
に
判
断
し
事
業
を
行

っ
て
い
る
限
り
は
、
裁
判
所
は
特
段
の
事
情
が
な
い
限
り
、
事
業
判
断
に
介
入
す
る
こ
と
を
避
け
る
の
が
相
当
と
さ
れ
て
お
り
（
い

わ
ゆ
る
「
事
業
判
断
の
原
則
」）
（
３
）、

幅
広
い
権
限
が
与
え
ら
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
日
本
で
は
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
と
い
う
と
旧
経
営
陣
が

単
に
経
営
を
継
続
す
る
制
度
と
早
合
点
さ
れ
て
い
る
が
、
倒
産
手
続
に
入
っ
て
、
か
り
に
旧
経
営
陣
が
交
代
し
た
と
し
て
も
、
債
務

者
が
財
産
管
理
処
分
権
や
業
務
遂
行
権
を
有
す
れ
ば
Ｄ
Ｉ
Ｐ
で
あ
る
。

２
　
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
規
定

こ
の
よ
う
な
権
限
を
持
っ
た
債
務
者
Ｄ
Ｉ
Ｐ
に
対
し
て
、
新
た
に
融
資
を
行
う
の
が
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
で
あ
る
。
米
国
倒
産

法
で
は
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
の
与
信
獲
得
に
関
し
て
、
次
の
権
限
が
与
え
ら
れ
て
い
る
。
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①
　
裁
判
所
の
許
可
な
し
に
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
は
通
常
の
事
業
の
範
囲
に
属
す
る
無
担
保
債
務
を
負
担
で
き
る
。
そ
し
て
、
こ
れ
ら
無
担
保

債
務
に
関
し
て
は
優
先
的
に
支
払
わ
れ
る
管
理
（
管
財
）
費
用
（adm

inistrative
expenses

）
と
し
て
取
り
扱
わ
れ
る
。
こ
こ

で
い
う
管
理
費
用
と
は
、
日
本
で
の
財
団
債
権
ま
た
は
共
益
債
権
に
相
当
し
、
第
一
順
位
の
優
先
的
地
位
を
付
与
さ
れ
、
裁
判
所

の
許
可
を
得
て
随
時
弁
済
さ
れ
る
も
の
と
規
定
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
第
一
一
章
倒
産
に
お
い
て
は
、
遅
く
と
も
計
画
認
可
時

点
に
お
い
て
は
、
そ
の
全
額
を
現
金
で
支
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
計
画
案
で
延
払
い
を
定
め
る
と
き
は
、
利
息
を
付

さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
場
合
の
債
務
負
担
は
、
一
般
的
に
原
材
料
や
納
入
商
品
代
金
な
ど
の
商
取
引
債
務
で
あ
り
、
貸
付

金
債
務
な
ど
は
必
ず
し
も
当
然
に
管
理
費
用
と
は
な
ら
な
い
の
で
、
裁
判
所
の
許
可
を
得
る
必
要
が
あ
る
（
次
の
②
を
参
照
）。

な
お
、
こ
の
よ
う
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
債
権
の
優
先
性
が
高
い
の
で
資
金
提
供
者
に
と
っ
て
は
回
収
可
能
性
が
高
い
と
さ
れ
て

い
る
。
そ
こ
で
、
米
国
の
場
合
、
納
入
業
者
は
、
倒
産
の
う
わ
さ
が
広
が
る
と
納
入
を
見
合
わ
せ
る
が
、
当
該
企
業
が
第
一
一
章

申
請
を
行
う
と
、
優
先
性
が
高
く
な
る
の
で
、
納
入
が
再
開
さ
れ
、
業
況
が
安
定
す
る
と
い
う
現
象
が
見
ら
れ
る
と
い
う
。
そ
こ

で
、
企
業
は
倒
産
の
う
わ
さ
が
広
が
る
と
、
速
や
か
に
第
一
一
章
申
請
に
踏
み
切
ら
ざ
る
を
得
な
く
な
る
こ
と
も
多
い
と
い
わ
れ

て
い
る
（
４
）。

②
　
裁
判
所
の
許
可
の
下
で
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
は
通
常
の
事
業
の
範
囲
外
の
無
担
保
債
務
を
負
担
で
き
る
。
こ
の
場
合
も
①
と
同
様
の
扱
い

と
な
る
。
た
だ
し
、
裁
判
所
の
許
可
な
し
に
負
担
し
た
債
務
は
、
優
先
権
の
な
い
一
般
の
無
担
保
債
権
と
な
る
。
な
お
、
や
む
を

得
な
い
事
情
に
よ
り
、
事
前
の
許
可
を
受
け
ら
れ
な
か
っ
た
場
合
で
も
、
そ
の
資
金
が
あ
ら
か
じ
め
許
可
を
得
た
事
業
目
的
に
使

わ
れ
、
そ
の
資
金
が
事
業
継
続
の
た
め
不
可
欠
で
あ
り
、
そ
の
結
果
が
全
債
権
者
の
利
益
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
る
場

合
は
、
遡
及
的
許
可
に
よ
り
管
理
費
用
と
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
こ
で
、
裁
判
所
の
許
可
は
、
通
知
と
審
問
に
よ
っ
て
行
わ
れ
、

通
知
は
債
権
者
委
員
会
ま
た
は
債
権
者
に
対
し
て
行
わ
れ
、
異
議
の
申
立
が
な
い
と
き
は
改
め
て
裁
判
所
の
許
可
を
得
る
必
要
は
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な
い
（
た
だ
し
、
後
日
の
紛
争
回
避
の
た
め
に
許
可
書
を
取
得
す
る
の
が
適
当
と
さ
れ
て
い
る
）。
意
義
の
申
立
が
あ
っ
た
場
合

は
、
一
五
日
経
過
後
に
最
終
審
問
を
開
い
た
上
で
、
許
否
が
決
定
さ
れ
る
。
特
に
、
緊
急
を
要
す
る
場
合
は
、
一
五
日
経
過
前
に

審
問
を
実
施
し
、
必
要
な
範
囲
で
債
務
負
担
が
許
可
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。

③
　
管
理
費
用
と
す
る
だ
け
で
は
与
信
が
受
け
ら
れ
な
い
場
合
、
通
知
と
審
問
の
手
続
に
よ
っ
て
裁
判
所
の
許
可
を
得
て
、
す
べ
て

の
他
の
管
理
費
用
に
優
先
す
る
地
位
（
超
優
先
債
権：

super
priority

）
を
付
与
す
る
こ
と
に
よ
り
、
ま
た
は
既
存
の
担
保
の
対

象
と
な
っ
て
い
な
い
財
産
に
つ
い
て
新
た
な
担
保
権
を
設
定
す
る
こ
と
に
よ
り
、
債
務
負
担
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
た
だ
し
、
超

優
先
債
権
と
す
る
と
同
時
に
担
保
権
を
設
定
す
る
こ
と
も
で
き
、
一
般
に
「
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
」
と
い
う
と
き
は
、
こ
の
よ

う
な
担
保
付
か
つ
超
優
先
の
債
権
を
指
す
場
合
が
多
い
と
い
わ
れ
て
い
る
が
、
超
優
先
性
さ
え
確
保
さ
れ
れ
ば
、
担
保
の
有
無
は

あ
ま
り
問
題
で
は
な
い
と
い
わ
れ
て
い
る
。
清
算
さ
れ
た
場
合
、
担
保
付
債
権
は
担
保
の
売
却
代
金
を
も
っ
て
回
収
で
き
、
無
担

保
債
権
も
債
務
者
の
資
産
か
ら
優
先
的
に
返
済
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
（
５
）。

な
お
、
倒
産
手
続
開
始
前
の
債
権
者
が
、
申
立
後
も
融
資
を
継
続
す
る
際
に
、
申
立
開
始
前
の
担
保
不
足
を
申
立
後
に
設
定
し

た
担
保
権
で
補
お
う
と
す
る
こ
と
が
あ
り
、
こ
れ
は
新
旧
債
務
担
保
権
相
互
乗
り
入
れ
条
項
（cross-collateralization

）
と
い

わ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
合
意
書
を
融
資
の
認
可
申
立
書
に
添
付
し
、
裁
判
所
の
許
可
を
求
め
る
わ
け
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
よ

っ
て
当
該
債
権
者
は
、
担
保
不
足
の
旧
債
権
を
、
充
分
な
担
保
の
あ
る
新
債
権
に
包
含
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
、
倒
産
申
立
以
前
の

債
権
を
有
す
る
他
の
債
権
者
よ
り
も
有
利
な
立
場
と
な
る
。
こ
の
よ
う
な
条
項
を
認
め
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
、
論
議
が
あ
り
、

判
例
も
認
め
る
も
の
と
認
め
な
い
も
の
が
あ
る
。
た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
旧
債
務
を
も
担
保
す
る
と
い
う
条
項
を
認
め
な
い
と
資

金
調
達
が
で
き
な
い
場
合
が
あ
る
の
は
事
実
で
あ
り
、
そ
れ
ゆ
え
に
こ
れ
を
認
め
る
判
決
が
出
さ
れ
た
の
で
あ
る
が
、
た
と
え
こ

の
よ
う
な
条
項
を
認
め
る
に
せ
よ
、
す
べ
て
の
与
信
獲
得
の
最
終
手
段
と
し
て
の
み
認
め
ら
れ
る
べ
き
だ
と
い
わ
れ
て
い
る
（
６
）。
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④
　
超
優
先
性
を
確
保
し
て
も
与
信
が
受
け
ら
れ
な
い
場
合
、
裁
判
所
の
許
可
を
得
て
、
担
保
権
の
設
定
さ
れ
て
い
な
い
財
産
に
担

保
権
を
設
定
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
ま
た
は
担
保
権
の
設
定
さ
れ
て
い
る
財
産
に
後
順
位
の
担
保
権
を
設
定
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、

債
務
負
担
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

⑤
　
こ
の
よ
う
な
あ
ら
ゆ
る
方
法
で
与
信
が
受
け
ら
れ
な
い
場
合
、
裁
判
所
の
許
可
を
得
て
、
担
保
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
財
産
に

先
順
位
ま
た
は
同
順
位
の
担
保
権
を
設
定
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
債
務
負
担
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
具
体
的
に
は
、
進
行
中
の
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
完
成
さ
せ
る
た
め
の
資
金
が
必
要
で
あ
り
、
そ
れ
な
く
し
て
は
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
自
体
が
塵
芥
に
帰
し
て
し
ま
い
、

既
存
債
権
者
の
担
保
物
権
が
無
価
値
に
な
る
よ
う
な
場
合
で
あ
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
が
認
め
ら
れ
る
た
め
に
は
、
他
の
方
法
に
よ

っ
て
は
資
金
が
調
達
で
き
な
い
と
い
う
要
件
と
、
既
存
債
務
者
の
「
適
切
な
保
護
」
が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ

は
こ
れ
に
つ
い
て
の
立
証
責
任
を
有
し
て
い
る
。
ま
た
、
こ
こ
で
い
う
「
適
切
な
保
護
」
と
は
、
動
産
物
件
な
ど
の
担
保
目
的
物

を
Ｄ
Ｉ
Ｐ
が
継
続
使
用
し
、
そ
れ
に
よ
っ
て
経
済
的
減
価
が
生
じ
る
場
合
は
、
定
期
的
現
金
支
払
い
を
行
う
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、
製
品
や
仕
掛
品
等
に
対
し
て
浮
動
担
保
が
設
定
さ
れ
て
い
る
場
合
な
ど
は
、
担
保
価
値
は
不
安
定
で
あ
り
、
ま
た
そ
の
売

却
代
金
も
分
離
特
定
で
き
る
と
は
限
ら
な
い
た
め
、
他
の
財
産
を
担
保
と
し
て
提
供
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
ほ
か
、

「
疑
い
な
く
等
し
い
価
値
を
実
現
さ
せ
る
方
法
」
で
あ
れ
ば
よ
い
と
さ
れ
、
具
体
的
に
は
、
営
業
継
続
に
関
す
る
種
々
の
制
限
の

提
供
、
保
険
の
増
額
、
担
保
物
の
調
査
機
会
の
提
供
、
な
ど
が
あ
げ
ら
れ
る
。
ま
た
、
担
保
目
的
物
に
被
担
保
債
権
額
を
超
え
る

価
値
（
余
剰
価
値：

cushion

）
が
あ
れ
ば
、
担
保
権
者
は
裁
判
所
に
救
済
を
求
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ

に
つ
い
て
は
担
保
目
的
物
の
価
値
評
価
の
問
題
が
生
じ
る
た
め
、
か
な
り
事
情
は
複
雑
で
あ
る
。
担
保
付
債
権
者
も
、
担
保
額
の

確
定
手
続
や
計
画
案
作
成
過
程
で
は
、
担
保
価
値
が
高
い
ほ
う
が
返
済
額
も
高
ま
る
た
め
、
で
き
る
だ
け
高
い
評
価
額
を
主
張
す

る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
有
す
る
が
、
逆
に
担
保
評
価
額
が
高
く
な
る
と
、
余
剰
価
値
が
あ
る
と
さ
れ
、
救
済
を
求
め
に
く
く
な
る

（12）



と
い
う
デ
メ
リ
ッ
ト
も
生
じ
る
。

な
お
、
こ
の
場
合
、
実
際
に
は
既
存
債
権
者
（
担
保
権
者
）
が
新
融
資
者
と
な
る
こ
と
が
多
い
と
い
わ
れ
て
お
り
、
こ
の
よ
う

な
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
、
受
動
的
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
よ
ぶ
場
合
も
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
既
存
の
債
権
者
が
倒
産
手
続

申
立
後
も
引
き
続
き
、
信
用
を
供
与
す
る
も
の
で
あ
る
。
商
業
銀
行
が
こ
の
よ
う
な
信
用
供
与
を
行
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
し
て

は
、
申
立
後
に
新
資
金
を
提
供
す
る
こ
と
で
、
引
き
続
き
債
務
者
企
業
の
業
容
把
握
を
行
い
、
既
存
債
権
回
収
の
不
透
明
さ
を
で

き
る
だ
け
排
除
す
る
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。
そ
の
際
、
前
述
の
新
旧
債
務
担
保
権
相
互
乗
り
入
れ
条
項
を
融
資
条
件
に
入
れ
る
こ

と
も
あ
る
。
他
方
、
能
動
的
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
既
存
の
債
権
者
以
外
が
新
た
に
信
用
を
供
与

す
る
も
の
で
、
そ
の
要
因
と
し
て
は
、
高
い
収
益
性
と
高
い
債
権
回
収
の
可
能
性
で
あ
る
（
７
）。

３
　
米
国
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
現
状

米
国
で
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
現
行
の
一
九
七
八
年
連
邦
倒
産
法
が
施
行
さ
れ
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
制
度

や
超
優
先
性
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
に
よ
っ
て
確
立
し
た
業
務
と
な
っ
た
（
８
）。

と
く
に
、
こ
の
業
務
に
積
極
的

に
進
出
し
た
の
は
、
当
時
の
ケ
ミ
カ
ル
銀
行
（
現
在
、
チ
ェ
ー
ス
・
マ
ン
ハ
ッ
タ
ン
銀
行
）
で
あ
り
、
同

行
の
ダ
ー
ラ
・
ム
ー
ア
率
い
る
専
門
部
署
で
あ
っ
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。
そ
の
後
、
こ
の
業
務
が
高
収
益

で
あ
る
こ
と
が
認
識
さ
れ
、
他
行
も
こ
れ
に
追
随
し
た
模
様
で
あ
る
。

近
年
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
市
場
規
模
は
、
表
１
の
通
り
で
あ
り
、
年
々
市
場
規
模
が
拡
大
し
て

い
る
こ
と
が
わ
か
る
。A

m
erican

B
ankruptcy

Institute

の
デ
ー
タ
で
は
、
同
じ
一
九
九
八
年
か
ら
二
〇

〇
二
年
の
企
業
倒
産
件
数
は
、
そ
れ
ぞ
れ
四
四
、
一
九
六
件
、
三
七
、
五
六
四
件
、
三
五
、
四
七
二
件
、

（13）

年 2001年 2002年

表１　DIPファイナンスの市場規模

市場規模 34.1 98.7
1998年 1999年 2000年

21.6 22.7 34.6

（単位：億ドル）

（資料）Loan Pricing Corporation
（出所）James G. Connolly, 'Breathing New Life into Ailing

Companies', The Secured Lender, May/Jun 2003, vol.59
Issue 3, p18.
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四
〇
、
〇
九
九
件
、
三
八
、
五
四
〇
件
と
そ
れ
ほ
ど
増

加
し
て
お
ら
ず
、
む
し
ろ
二
〇
〇
一
年
か
ら
二
〇
〇
二

年
に
か
け
て
は
減
少
と
な
っ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

市
場
規
模
は
三
倍
近
く
に
拡
大
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、

倒
産
企
業
上
位
一
五
社
の
資
産
合
計
が
、
こ
の
間
急
激

に
拡
大
し
て
い
る
こ
と
に
よ
る
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。

B
ankruptcydata.com

に
よ
る
と
、
同
じ
一
九
九
八
年

か
ら
二
〇
〇
二
年
の
合
計
額
は
、
そ
れ
ぞ
れ
二
、
〇
〇

〇
万
ド
ル
、
三
、
五
六
〇
万
ド
ル
、
五
、
四
五
〇
万
ド

ル
、
一
七
、
〇
三
〇
万
ド
ル
、
三
一
、
一
七
〇
万
ド
ル

と
拡
大
し
て
お
り
、
倒
産
が
大
型
化
し
て
い
る
か
ら
で

あ
る
。

ま
た
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
供
与
し
て
い
る
銀

行
の
上
位
は
、
表
２
の
通
り
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、

Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
や
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
な
ど
の
金
融
機
関

が
上
位
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
が
、
Ｇ
Ｅ
な
ど

も
こ
の
業
務
に
参
入
し
て
お
り
、
非
金
融
機
関
も
参
入

し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
実
際
、
報
道
に
よ
る
と
、

2001年上半期

表２　FIPファイナンス上位行

順位 件数金額
（百万ドル）

順位 市場シェア

（データ）Tomson Financial

2000年上半期

件数 金額
（百万ドル）

市場シェア

JP Morgan 2206.9 1 41.7 8 675.0 2 19.6 5
Citigroup/Salomon Smith Barney 675.0 2 12.8 3 1650.0 1 47.9 5
Wachovia Corp 457.5 3 8.6 2 ── ─ ── ─
FleetBoston Financial Corp 361.0 4 6.8 3 302.5 3 8.8 4
Credit Suisse First Boston 300.0 5 5.7 1 ── ─ ── ─
Goldman Sachs & Co. 257.5 6 4.9 1 ── ─ ── ─
Mizuho Financial Group 235.0 7 4.4 2 60.0 8 1.7 1
Banc of America Securities LLC 205.0 8 3.9 2 ── ─ ── ─
Deutsche Bank AG 200.0 9 3.8 3 90.0 7 2.6 1
Comerica Inc. 100.0 10 1.9 1 ── ─ ── ─
Ableco Finance LLC 100.0 10 1.9 1 ── ─ ── ─
Wells Fargo Bank NA 85.0 12 1.6 1 175.0 5 5.1 1
Bank of New York 85.0 12 1.6 1 ── ─ ── ─
General Electric Co. 27.0 14 0.5 1 22.5 11 0.7 1
Mellon Bank Corp. ── ─ ── ─ 250.0 4 7.3 1
ABN AMRO ── ─ ── ─ 124.8 6 3.6 1
Societe Generale ── ─ ── ─ 36.0 9 1.1 1
PNC Financial Services Group ── ─ ── ─ 35.0 10 1.0 1
KeyCorp/McDonald Investments ── ─ ── ─ 20.9 12 0.6 1
計 5294.9 100 25 3441.7 100.0 22
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最
近
は
機
関
投
資
家
の
参
入
も
増
え
て
い
る
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
そ
の
背
景
に
は
、
商
業

銀
行
な
ど
の
従
来
の
貸
し
手
に
対
し
て
、
テ
レ
コ
ム
や
エ
ネ
ル
ギ
ー
関
連
業
界
の
不
良
債
権

の
重
圧
が
か
か
っ
て
い
る
こ
と
が
あ
る
と
い
わ
れ
て
い
る
（
９
）。

た
だ
し
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
の
リ
タ
ー
ン
は
、
魅
力
的
で
あ
る
こ
と
に
は
変
わ
り
な
く
、
た
と
え
ば
表
３
の
よ
う
に
Ｌ

Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
ス
プ
レ
ッ
ド
が
四
〇
〇
を
超
え
る
よ
う
な
案
件
も
あ
る
。
さ
ら
に
金
利
以
外
の
各

種
手
数
料
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
10
）。

ま
た
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
融
資
段
階
に
よ
っ
て
分
類
さ
れ
る
こ
と
が
あ
る
。
つ

ま
り
、
手
続
申
立
か
ら
計
画
の
認
可
決
定
ま
で
の
段
階
で
融
資
を
実
行
す
る
場
合
と
、
計
画

認
可
決
定
以
降
計
画
完
了
ま
で
の
段
階
で
融
資
を
行
う
場
合
で
あ
る
。
前
者
は
、
申
立
直
後

の
運
転
資
金
調
達
が
主
流
で
あ
り
、
売
買
代
金
等
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
基
づ
い
て
貸
し

出
さ
れ
る
が
、
後
者
に
な
る
と
、
企
業
再
生
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
対
す
る
融
資
の
性
格
が
強
く

な
っ
て
く
る
。
と
く
に
、
後
者
の
な
か
で
も
、
倒
産
手
続
を
終
結
さ
せ
る
た
め
の
融
資
は
イ

グ
ジ
ッ
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
スE

xit
F

inance

と
よ
ば
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
倒
産
企
業
が
新

規
の
事
業
プ
ラ
ン
を
遂
行
す
る
た
め
の
資
金
調
達
で
あ
り
、
運
転
資
金
目
的
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
よ
り
も
リ
ス
ク
が
高
い
と
さ
れ
る
。
運
転
資
金
目
的
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、

前
述
の
よ
う
に
短
期
的
な
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
安
定
性
だ
け
を
審
査
す
れ
ば
、
法
的
な
保

護
の
下
で
審
査
が
実
行
で
き
る
が
、
後
者
は
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
長
期
的
な
収
益
性
や
成
長
性

を
判
断
せ
ね
ば
な
ら
な
い
か
ら
で
あ
る
。

貸し手

表３　DIPファイナンスの例

（出所）'DIP Roundup: Will Institute Get a Large Slice of the Pie', Bank Loan Report, Vol.17, No.49,
December 16, 2002, p.4.

融資実行額
Bear Stearns/BNP
Paribas

Vitamin Shoppe Inc. 120 100 2002/12/2 475 ──

JPM/BankAmerica Marathon Oil Co. 573.8 573.8 2002/11/27 40 2003/11/26

BankAmerica/JPM
Gallo Wine 
Distributors

71.5 70 2002/11/27 225 2005/11/27

Citibank
Honeywell 
International

1000 1000 2002/11/27 24 2002/11/28

TD Securities
Western Oil 
Sands Inc

31.73 50 2002/11/27 200 2004/11/27

借り手 融資額 契約時期 LIBORスプレッド 満期



近
年
の
報
道
で
は
、
貸
し
手
は
イ
グ
ジ
ッ
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
対
し
て
、
従
来
ほ
ど
に
積
極
的
で
は
な
く
な
っ
て
き
て
お
り
、

む
し
ろ
回
収
に
む
か
っ
て
い
る
。
景
気
後
退
に
よ
っ
て
、
リ
ス
ク
が
高
ま
っ
た
た
め
で
あ
る
が
、
そ
れ
と
と
も
に
通
貨
監
督
官
の
債

権
分
類
に
関
す
る
検
査
も
厳
し
く
な
っ
て
き
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
企
業
再
建
型
投
資
を
行
っ
て
い
る
機
関
投
資
家
や
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
家
は
、
イ
グ
ジ
ッ
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
受
け
ら
れ
ず
、
追
加
的
な
投
資
を
余
儀
な
く
さ
れ
て
い
る
。

た
だ
し
、
多
く
の
貸
し
手
が
イ
グ
ジ
ッ
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
慎
重
に
な
っ
て
い
る
反
面
、
そ
の
間
隙
を
狙
っ
て
融
資
機
会
を
模
索

す
る
貸
し
手
も
あ
る
。
た
と
え
ば
、
Ｇ
Ｅ
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
サ
ー
ベ
ラ
ス
・
フ
ァ
ン
ド
、
フ
ッ
ト
ヒ
ル
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
な
ど
、
商
業
銀

行
以
外
の
貸
し
手
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
再
生
可
能
性
の
高
い
大
企
業
は
イ
グ
ジ
ッ
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
受
け
ら
れ
る
が
、
安

定
的
な
固
定
資
産
に
も
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
も
乏
し
い
中
堅
企
業
は
受
け
に
く
く
な
っ
て
い
る
（
11
）。

ま
と
め

以
上
、
米
国
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
制
度
と
現
状
を
考
察
し
た
が
、
米
国
に
お
い
て
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
普
及
し
た
要

因
を
ま
と
め
る
と
、
次
の
よ
う
に
な
る
。
担
保
付
融
資
が
日
本
の
よ
う
に
価
値
の
安
定
し
た
不
動
産
担
保
で
は
な
く
、
価
値
が
劣
化

し
や
す
い
原
材
料
、
仕
掛
品
、
商
品
、
売
掛
金
、
回
収
金
な
ど
を
対
象
と
し
た
浮
動
担
保
で
あ
る
場
合
が
多
い
が
、
連
邦
倒
産
法
で

は
、
浮
動
担
保
権
者
が
異
議
を
と
な
え
た
場
合
、「
適
切
な
保
護
」
を
与
え
な
い
限
り
運
転
資
金
と
し
て
使
え
ず
、
資
産
価
値
の
劣

化
や
運
転
資
金
の
枯
渇
が
引
き
起
こ
さ
れ
る
可
能
性
が
高
く
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ら
既
存
の
担
保
に
優
先
す
る
地
位
を
与
え

て
資
金
繰
り
を
付
け
る
必
要
性
が
あ
っ
た
。
ま
た
、
貸
し
手
側
も
、
超
優
先
性
な
ど
の
規
定
で
保
護
さ
れ
、
か
つ
高
収
益
が
見
込
ま

れ
た
だ
け
で
な
く
、
場
合
に
よ
っ
て
は
既
存
債
権
の
保
護
も
図
る
こ
と
が
で
き
た
。
そ
こ
で
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
め
ぐ
る
需

給
が
一
致
し
、
大
規
模
な
市
場
を
形
成
し
て
い
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

（16）



他
方
、
日
本
で
は
、
冒
頭
に
述
べ
た
よ
う
に
、
公
的
機
関
が
こ
の
業
務
に
積
極
的
に
取
り
組
ん
で
き
た
が
、
必
ず
し
も
市
場
が
急

速
に
拡
大
し
て
い
る
と
は
い
え
な
い
。
そ
の
理
由
は
、
需
要
側
に
も
供
給
側
に
も
あ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
ず
需
要
側
に
は
、

浮
動
担
保
の
制
度
が
な
く
、
売
掛
金
や
回
収
金
を
運
転
資
金
と
し
て
利
用
で
き
た
た
め
に
、
米
国
の
よ
う
な
需
要
が
存
在
し
な
か
っ

た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
次
に
、
倒
産
申
立
の
際
、
担
当
弁
護
士
は
、
手
続
開
始
申
立
直
後
の
資
金
不
足
に
備
え
、
別
の
銀
行
口
座

開
設
し
資
金
移
動
す
る
な
ど
の
「
秘
策
」
を
駆
使
し
、
運
転
資
金
確
保
に
努
め
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
（
12
）。

実
際
、
会
社
更
生
手
続
申

立
の
際
に
は
、
裁
判
所
の
事
前
審
査
が
あ
り
、
資
金
繰
り
が
つ
く
こ
と
が
受
理
の
要
件
と
さ
れ
て
い
た
よ
う
で
あ
る
。
第
三
に
、
い

わ
ゆ
る
メ
イ
ン
バ
ン
ク
制
度
が
あ
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
メ
イ
ン
バ
ン
ク
関
係
が
強
固
な
場
合
は
、
法
的
手
続
に
移
行
す
る
こ
と
が
極

力
回
避
さ
れ
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
関
係
の
中
で
支
援
が
行
わ
れ
た
た
め
に
、
米
国
型
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
供
与
さ
れ
る
素
地
が

な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
他
方
、
供
給
側
に
は
、
ま
ず
金
利
設
定
の
問
題
が
あ
る
。
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
相
手
先
が
倒
産
企
業

で
あ
る
た
め
、
通
常
融
資
に
比
し
て
ハ
イ
リ
ス
ク
で
あ
る
が
、
そ
れ
に
応
じ
た
金
利
を
設
定
し
に
く
い
と
い
う
銀
行
側
の
事
情
が
あ

る
。
し
ば
し
ば
指
摘
さ
れ
る
よ
う
に
、
そ
も
そ
も
日
本
の
銀
行
の
金
利
設
定
は
、
価
値
の
安
定
し
た
不
動
産
担
保
融
資
が
主
流
で
あ

っ
た
た
め
に
、
信
用
リ
ス
ク
に
対
応
し
て
い
な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
第
二
に
、
不
良
債
権
分
類
上
の
問
題
が
あ
っ
た
。
貸
出
相
手

先
が
倒
産
企
業
で
あ
る
と
、
融
資
債
権
が
不
良
債
権
に
分
類
さ
れ
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
悪
化
さ
せ
た
。
第
三
に
、
銀
行
と
し
て
は

倒
産
企
業
は
、
場
合
に
よ
っ
て
は
債
権
カ
ッ
ト
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
相
手
先
で
あ
る
こ
と
も
し
ば
し
ば
で
あ
り
、
こ
の
よ
う
な
相
手

先
へ
の
不
信
感
も
根
強
い
と
い
わ
れ
て
い
る
。

た
だ
し
、
今
後
は
こ
れ
ら
の
要
因
は
変
化
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
供
給
側
で
い
う
と
、
す
で
に
不
良
債
権
分
類
に
関
し
て
は
、
金

融
検
査
マ
ニ
ュ
ア
ル
が
変
更
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
銀
行
の
担
保
貸
付
の
あ
り
方
、
リ
ス
ク
に
応
じ
た
金
利
設
定
、
さ
ら
に
メ
イ
ン

バ
ン
ク
関
係
な
ど
に
そ
れ
ぞ
れ
変
化
が
生
じ
て
い
る
。
他
方
、
需
要
側
で
も
、
倒
産
件
数
の
増
加
の
た
め
、
前
述
の
よ
う
な
「
秘
策
」

（17）



に
精
通
し
た
倒
産
弁
護
士
は
不
足
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
今
後
は
日
本
で
も
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
市
場
が
拡

大
す
る
可
能
性
は
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）

中
島
弘
雅
・
田
頭
章
一
『
英
米
倒
産
法
キ
ー
ワ
ー
ド
』、
弘
文
堂
、
二
〇
〇
三
年
、
七
八
〜
七
九
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
２
）

同
上
、
八
〇
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
３
）

高
木
新
二
郎
『
ア
メ
リ
カ
連
邦
倒
産
法
』、
商
事
法
務
研
究
会
、
一
九
九
六
年
、
三
一
五
ペ
ー
ジ
、
参
照
。
な
お
、
本
稿
に
お
け
る
米
国
連

邦
倒
産
法
の
諸
規
定
の
記
述
は
、
同
書
に
負
う
て
い
る
。

（
４
）

田
作
朋
雄
「
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
意
義
―
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
現
状
」、『
金
融
法
務
事
情
』、
二
〇
〇
〇
年
九
月
一
五
日
、
八
ペ
ー
ジ
、

参
照
。

（
５
）

田
作
朋
雄
、
前
掲
、
八
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
６
）

渡
邉
光
誠
『
ア
メ
リ
カ
倒
産
法
の
実
務
』、
商
事
法
務
研
究
会
、
一
九
九
七
年
、
六
八
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
７
）

こ
こ
で
の
受
動
的
・
能
動
的
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
説
明
は
、
田
作
朋
雄
『
ア
メ
リ
カ
の
ワ
ー
ク
ア
ウ
ト
』、
近
代
文
芸
社
、
一
九
九
六

年
、
七
六
〜
八
〇
ペ
ー
ジ
、
に
よ
る
。

（
８
）

た
だ
し
、
七
八
年
連
邦
倒
産
法
施
行
以
前
に
も
、
倒
産
手
続
き
中
の
企
業
に
対
す
る
融
資
は
、
商
業
銀
行
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
よ
う

で
あ
る
。Sterling

N
ationalB

ank
and

T
rust

（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
）
の
会
長
を
長
年
務
め
たT

heodore
H

.Silbert

に
対
す
る
一
九
九
一

年
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
よ
る
と
、
同
行
は
「
約
三
五
年
前
、
最
初
に
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
提
供
し
た
銀
行
の
一
つ
で
あ
り
、
そ
れ
以

来
こ
の
市
場
を
積
極
的
に
開
拓
し
て
き
た
」
と
の
こ
と
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
同
行
は
一
九
五
六
年
ご
ろ
か
ら
こ
の
業
務
を
営
ん
で
い
た

（18）



こ
と
に
な
る
。'Safety

and
soundness

com
e

firstatSterling',A
B

A
B

anking
Journal,June

1991,p.20

参
照
。

（
９
）

'D
IP

R
oundup:W

illInstitute
G

eta
Large

Slice
ofthe

Pie',B
ank

Loan
R

eport,V
ol.17,N

o.49,D
ecem

ber
16,2002,p.1.

に
よ
る
。

（
10
）

岩
谷
賢
伸
「
米
国
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
わ
が
国
に
お
け
る
普
及
へ
の
課
題
」、『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』、
二
〇
〇
一
年
春
号
、

に
よ
る
と
、
ア
ッ
プ
フ
ロ
ン
ト
・
フ
ィ
ー
、
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
フ
ィ
ー
、
未
使
用
残
高
手
数
料
、
管
理
費
（
担
保
等
の
監
視
）、
信
用
状

の
費
用
な
ど
の
手
数
料
が
あ
る
。

（
11
）

'W
hile

D
IPs

M
ay

C
om

e
E

asy,E
xit

F
inancing

Prove
H

ard
to

G
et',B

ank
Loan

R
eport,V

ol.16,N
o.43,N

ovem
ber

12,2001,1-9

に
よ
る
。

（
12
）

高
木
新
二
郎
「
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
デ
ッ
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
」、『
金
融
法
務
事
情
』、
Ｎ
ｏ．

一
六
二
七
、
二
〇
〇
一
年

一
一
月
二
五
日
、
一
九
〜
二
一
ペ
ー
ジ
、
参
照
。
ま
た
、
会
社
更
生
申
立
の
際
の
予
納
金
に
つ
い
て
は
、
東
西
倒
産
実
務
研
究
会
編
『
会

社
更
生
・
会
社
整
理
』、
商
事
法
務
研
究
会
、
一
九
八
九
年
、
五
九
〜
六
八
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）

（19）


