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は
じ
め
に

本
稿
で
は
、
証
券
会
社
に
よ
る
企
業
再
生
型
投
資
フ
ァ
ン
ド
関
連
業
務
と
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
業
務
を
取
り
上
げ
る
。
ま
ず
企
業

再
生
型
投
資
フ
ァ
ン
ド
は
、
投
資
対
象
企
業
に
経
営
者
を
派
遣
す
る
こ
と
も
多
い
だ
け
で
な
く
、
倒
産
法
制
に
関
す
る
知
識
が
要
求

さ
れ
る
な
ど
、
通
常
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
と
は
異
な
る
エ
キ
ス
パ
テ
ィ
ー
ズ
が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、
大
手
証
券
会
社
に

よ
る
投
資
フ
ァ
ン
ド
関
連
業
務
を
具
体
的
に
紹
介
し
、
検
討
す
る
。
他
方
、
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
と
は
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
っ
て

集
め
た
資
金
に
よ
る
投
資
で
は
な
く
、
証
券
会
社
の
自
己
資
金
に
よ
る
投
資
で
あ
り
、
最
近
大
手
証
券
会
社
が
倒
産
企
業
に
対
し
て

積
極
的
に
こ
の
種
の
投
資
を
行
っ
て
い
る
。
フ
ァ
ン
ド
組
成
業
務
と
自
己
資
金
に
よ
る
投
資
業
務
は
、
そ
れ
ぞ
れ
異
な
る
業
務
で
は

あ
る
も
の
の
、
組
成
し
た
フ
ァ
ン
ド
に
自
己
資
金
も
入
れ
る
場
合
が
あ
り
、
ま
た
同
じ
部
門
が
業
務
を
担
当
し
て
い
る
場
合
も
あ
る

の
で
、
こ
こ
で
は
一
括
し
て
紹
介
し
、
検
討
を
加
え
る
。

１
　
野
村
證
券
に
よ
る
取
り
組
み

（
１
）
企
業
再
生
型
投
資
フ
ァ
ン
ド
関
連
業
務

ま
ず
、
野
村
證
券
に
よ
る
企
業
再
生
型
投
資
フ
ァ
ン
ド
関
連
業
務
と
し
て
は
、
二
〇
〇
三
年
一
二
月
、
り
そ
な
銀
行
と
の
連
携
で

の
設
立
が
合
意
さ
れ
た
「
中
小
企
業
等
再
生
フ
ァ
ン
ド
」（
名
称：

ジ
ャ
パ
ン
・
ラ
イ
ジ
ン
グ
・
フ
ァ
ン
ド
）
の
組
成
が
挙
げ
ら
れ

証
券
会
社
に
よ
る
再
生
フ
ァ
ン
ド
関
連
業
務
と
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
業
務

松
尾
　
順
介



る
。
同
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
に
関
す
る
両
者
間
の
基
本
合
意
の
内
容
は
、
①
中
小
企
業
等
を
対
象
に
再
生
支
援
に
必
要
と
な
る
広
範
な

サ
ー
ビ
ス
、
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
し
、
事
業
再
生
を
支
援
し
て
い
く
こ
と
を
目
的
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
に
向
け
て
連
携
し
て
い

く
、
②
両
社
お
よ
び
事
業
協
力
パ
ー
ト
ナ
ー
等
の
持
つ
リ
ソ
ー
ス
、
ノ
ウ
ハ
ウ
を
結
集
し
て
、
実
効
性
の
あ
る
再
生
支
援
業
務
を
展

開
し
て
い
く
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

具
体
的
な
フ
ァ
ン
ド
の
概
要
は
、
設
立
時
期：

二
〇
〇
三
年
一
二
月
、
フ
ァ
ン
ド
規
模：

当
初
三
〇
〇
億
円
（
予
定
）、
フ
ァ
ン

ド
形
態：

匿
名
組
合
方
式
、
投
資
家：

野
村
証
券
グ
ル
ー
プ
、
り
そ
な
銀
行
、
そ
の
他
国
内
機
関
投
資
家
等
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、

フ
ァ
ン
ド
の
運
営
会
社
は
、
商
号：

ジ
ャ
パ
ン
・
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
株
式
会
社
、
資
本
金：

一
〇
〇
〇
万
円

（
予
定
）、
主
要
株
主：

野
村
証
券
グ
ル
ー
プ
、
そ
の
他
機
関
投
資
家
等
で
あ
る
。

同
フ
ァ
ン
ド
の
ス
キ
ー
ム
は
、
図
１
に
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
り
そ
な
銀
行
お
よ
び
同
グ
ル
ー
プ
各
行
、
さ
ら
に
地
域
金
融
機

関
な
ど
の
金
融
機
関
が
同
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
債
権
を
売
却
し
、
野
村
証
券
グ
ル
ー
プ
、
国
内
機
関
投
資
家
、
り
そ
な
銀
行
お
よ
び

地
域
金
融
機
関
等
が
同
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
再
生
対
象
企
業
に
投
資
し
再
建
を
目
指
す

が
、
こ
こ
で
ト
ー
マ
ツ
・
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
・
サ
ポ
ー
ト
株
式
会
社
、
野
村
證
券
再
生
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
室
お
よ
び
そ
の
他
事
業
協

力
パ
ー
ト
ナ
ー
が
事
業
再
生
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
て
再
生
支
援
に
当
た
る
こ
と
に
な
る
。
な
お
、
こ
の
ト
ー
マ
ツ
・
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ

ン
ド
・
サ
ポ
ー
ト
株
式
会
社
は
、
監
査
法
人
ト
ー
マ
ツ
の
関
係
会
社
で
あ
り
、
会
計
士
、
税
理
士
、
Ｍ
＆
Ａ
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
、
戦
略

コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
、
不
動
産
、
環
境
、
Ｉ
Ｔ
、
年
金
等
の
専
門
家
を
有
し
、
再
建
計
画
の
策
定
か
ら
実
行
ま
で
の
支
援
業
務
を
行
っ

て
お
り
、
同
フ
ァ
ン
ド
に
お
い
て
は
、
野
村
證
券
再
生
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
室
と
共
同
で
支
援
を
行
う
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
同
フ
ァ
ン

ド
か
ら
業
務
委
託
を
受
け
た
、
り
そ
な
再
生
サ
ー
ビ
サ
ー
も
再
生
支
援
を
行
う
こ
と
と
な
る
。
り
そ
な
再
生
サ
ー
ビ
サ
ー
は
、
整
理

回
収
業
務
を
主
た
る
業
務
と
し
て
い
た
が
、
業
務
範
囲
を
再
生
支
援
業
務
に
拡
大
し
、
同
フ
ァ
ン
ド
で
も
再
生
支
援
を
行
う
こ
と
と
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な
る
。

な
お
、
同
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴
と
し
て
、
①
中
小
企
業
を
対

象
と
し
、
債
権
規
模
で
一
〇
〇
億
円
以
上
の
案
件
は
対
象
と

し
な
い
、
②
り
そ
な
銀
行
の
事
業
運
営
の
透
明
性
を
重
視
し
、

ト
ー
マ
ツ
・
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
・
サ
ポ
ー
ト
株
式
会
社
に

コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
等
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
委
託
す
る
、
③
オ

ー
プ
ン
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
し
、
他
の
金
融
機
関
も
利

用
可
能
な
も
の
と
す
る
、
④
り
そ
な
再
生
サ
ー
ビ
サ
ー
と
の

連
携
を
中
心
に
ト
ー
タ
ル
で
の
企
業
再
生
に
注
力
す
る
、
⑤

最
大
出
資
の
野
村
證
券
の
出
資
を
フ
ァ
ン
ド
の
三
〇
％
と

し
、
特
定
の
出
資
者
に
偏
ら
せ
な
い
、
と
い
っ
た
点
が
挙
げ

ら
れ
る
。
こ
こ
で
、
②
の
透
明
性
の
重
視
と
は
、
債
権
者
で

あ
る
銀
行
が
企
業
再
生
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
な
る
こ
と
に
よ
っ

て
利
益
相
反
の
生
じ
る
恐
れ
が
あ
る
が
、
第
三
者
の
タ
ー
ン

ア
ラ
ウ
ン
ド
支
援
会
社
を
入
れ
る
こ
と
で
、
そ
れ
を
回
避
す

る
こ
と
を
意
味
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

次
に
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
（
野
村
ホ

ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
一
〇
〇
％
子
会
社
）
に
よ
る
企
業
再
生

中小再生のオープン�
・プラットホーム�

中小企業等再生ファンド�

再生対象�
中小企業等�

正常先へ�

りそな銀行�
りそなグループ�

各行�

地域金融機関�
その他�

金融機関等�

債権売却�

債権売却�

投資家�

野村証券グループ�

国内機関投資家�
等�

りそな銀行�
地域金融機関等�

投資�

出資・役員�

配当�

ジャパン・ライジング�
・ファンド�

ジャパン・ターンアラウンド�
・マネージメント株式会社�

（運営会社）�

業務委託�

再生支援�

再生支援�

事業再生アドバイザー�

りそな再生サービサー�
（他提携サービサーを含む）�

トーマツターンアラウンド�
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その他事業協力パートナー�

図１　中小企業等再生ファンドのスキーム図

（資料）野村證券の資料による。



型
フ
ァ
ン
ド
関
連
業
務
と
し
て
、
二
〇
〇
二
年
一
一
月
、
ミ
サ
ワ
リ
ゾ
ー
ト
お
よ
び
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
と
共
同
で
設
立
合
意
さ
れ
た
、
ゴ

ル
フ
場
再
生
フ
ァ
ン
ド
「
ゴ
ル
フ
・
ジ
ャ
パ
ン
」
の
組
成
が
挙
げ
ら
れ
る
。

同
フ
ァ
ン
ド
は
、
企
業
再
生
全
般
を
目
指
す
も
の
で
な
く
、
ゴ
ル
フ
場
の
再
生
に
特
化
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
そ
の
概
要
は
、
形

態：

投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
、
無
限
責
任
組
合
員：

ミ
サ
ワ
リ
ゾ
ー
ト
の
一
〇
〇
％
子
会
社
、
有
限
責
任
組
合
員：

Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
、

野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、
総
投
資
額：

五
〇
億
円
、
期
間：

八
年
間
（
最
長
二
年
間
の
延
長
可
能
）、
投
資
対
象：

法
的
整
理
、
私
的
整
理
な
ど
に
よ
り
事
業
の
再
建
を
目
指
す
国
内
の
ゴ
ル
フ
場
、
ミ
サ
ワ
リ
ゾ
ー
ト
の
運
営
に
よ
り
収
益
改
善
が
見

込
め
る
ゴ
ル
フ
場
、
主
な
投
資
制
限：

フ
ァ
ン
ド
組
合
員
お
よ
び
そ
れ
ら
の
関
係
会
社
と
の
間
に
利
益
相
反
が
な
い
こ
と
、
で
あ
る
。

具
体
的
に
は
、
経
営
難
に
あ
る
ゴ
ル
フ
場
を
同
フ
ァ
ン
ド
が
取
得
し
、
ミ
サ
ワ
リ
ゾ
ー
ト
が
そ
の
ゴ
ル
フ
場
の
運
営
を
受
託
す
る
。

そ
の
上
で
、
同
社
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
分
析
と
再
建
ノ
ウ
ハ
ウ
を
駆
使
し
、
集
客
数
の
増
加
と
経
営
構
造
の
見
直
し
を
通
じ
て
、
ゴ
ル
フ

場
の
収
益
力
を
大
幅
に
改
善
す
る
こ
と
を
目
指
す
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
二
〇
〇
二
年
一
二
月
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
ミ
サ
ワ
リ
ゾ
ー
ト
の
普
通
株
式
一
八
九
〇
万
株
（
三
一
億
一
八
五
〇
万
円
）
を
引
受
け
、
同
社
発
行
株
数
の
三

三
・
三
七
％
を
保
有
す
る
大
株
主
と
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
組
成
に
お
け
る
特
徴
と
し
て
は
、
次
の
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。
ま
ず
、
銀
行
と
共
同
で
フ
ァ
ン
ド
組
成
を
行
っ

て
い
る
点
で
あ
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
債
権
者
で
あ
る
銀
行
と
提
携
す
る
こ
と
で
、
案
件
の
発
掘
が
容
易
に
な
る
も
の
と
推
測
で

き
る
。
次
に
、
単
な
る
フ
ァ
ン
ド
組
成
で
は
な
く
、
自
ら
出
資
を
行
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。
こ
の
点
で
は
、
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
の

性
格
が
強
い
と
い
え
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
フ
ァ
ン
ド
組
成
等
に
よ
る
手
数
料
収
入
よ
り
も
、
自
ら
投
資
を
行
う
こ
と
で
得
ら

れ
る
投
資
収
益
の
ほ
う
が
大
き
い
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
た
め
で
あ
ろ
う
と
思
わ
れ
る
。
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（
２
）
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
る
投
資
業
務

野
村
証
券
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
企
業
再
生
型
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
の
取
り
組
み
と
し
て
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

株
式
会
社
（
野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
一
〇
〇
％
子
会
社
）
に
よ
る
再
生
投
資
が
挙
げ
ら
れ
る
。
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
は
、
二
〇
〇
〇
年
七
月
、
野
村
証
券
グ
ル
ー
プ
の
自
己
資
金
投
資
を
展
開
す
る
た
め
に
設
立
さ
れ
、
そ
の
投
資
対
象
企
業
規

模
は
、
国
内
の
中
堅
企
業
か
ら
大
企
業
ま
で
を
含
み
、
ま
た
業
種
も
製
造
業
か
ら
サ
ー
ビ
ス
業
ま
で
広
範
囲
の
業
種
を
対
象
と
し
て

い
る
。
さ
ら
に
、
投
資
案
件
も
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
安
定
的
な
企
業
・
事
業
だ
け
で
な
く
、
再
生
案
件
を
含
む
も
の
と
な
っ
て
い

る
。
具
体
的
に
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
な
ど
の
バ
イ
ア
ウ
ト
案
件
へ
の
投
資
、
Ｍ
＆
Ａ
案
件
へ
の
共
同
投
資
、
成
熟
企
業
の
増
資
引
受
、
さ
ら

に
法
的
整
理
ま
た
は
私
的
整
理
案
件
へ
の
投
資
な
ど
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
同
社
は
必
ず
し
も
企
業
再
生
型
投
資
に
特
化
し
た
も

の
で
は
な
い
が
、
富
士
車
輌
、
長
崎
ハ
ウ
ス
テ
ン
ボ
ス
、
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
な
ど
の
再
生
案
件
を
手
が
け
て
お
り
、
こ
れ

ら
は
マ
ス
コ
ミ
等
で
も
広
く
報
じ
ら
れ
て
い
る
。

野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
る
主
な
企
業
再
生
型
投
資
と
し
て
は
、
ま
ず
二
〇
〇
二
年
一
月
に
基
本
合
意
し
た
、

富
士
車
輌
へ
の
投
資
が
挙
げ
ら
れ
る
。
同
社
は
、
特
殊
車
両
（
塵
芥
収
集
車
等
）、
環
境
機
器
（
大
型
破
砕
機
等
）、
橋
梁
、
立
体
駐

車
場
事
業
を
主
な
業
務
と
す
る
東
証
一
部
上
場
企
業
で
あ
っ
た
が
、
競
争
激
化
や
公
共
工
事
の
減
少
な
ど
に
よ
り
業
績
が
低
迷
し
、

二
〇
〇
一
年
二
月
に
民
事
再
生
法
を
申
請
し
た
。
負
債
額
は
二
一
〇
億
円
で
あ
っ
た
。
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、

同
社
の
再
生
計
画
の
妥
当
性
を
検
証
し
、
不
採
算
部
門
（
立
体
駐
車
場
事
業
）
か
ら
撤
退
し
て
い
る
点
、
コ
ス
ト
削
減
を
行
っ
て
い

る
点
、
さ
ら
に
継
続
事
業
に
一
定
の
収
益
性
が
認
め
ら
れ
る
点
な
ど
を
評
価
し
、
同
社
役
職
員
と
の
協
議
を
重
ね
た
上
で
、
同
社
と

ス
ポ
ン
サ
ー
契
約
を
締
結
す
る
に
至
っ
た
。
そ
の
後
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
同
社
の
株
式
一
〇
〇
万
株
（
五

億
円
）
の
第
三
者
割
当
増
資
を
引
受
け
、
六
九
・
六
％
の
大
株
主
と
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
旧
経
営
陣
は
留
任
し
、
役
職
員
の
一
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部
も
同
社
に
資
本
参
加
し
て
い
る
。
ま
た
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
か
ら
も
役
員
派
遣
が
行
わ
れ
て
い
る
。

次
に
、
二
〇
〇
三
年
二
月
に
会
社
更
生
法
を
申
請
し
た
、
ハ
ウ
ス
テ
ン
ボ
ス
へ
の
投
資
で
あ
り
、
巨
額
投
資
案
件
と
し
て
注
目
さ

れ
た
。
ハ
ウ
ス
テ
ン
ボ
ス
は
、
一
九
八
八
年
に
長
崎
県
佐
世
保
市
に
設
立
さ
れ
た
、
ホ
テ
ル
、
テ
ー
マ
パ
ー
ク
、
マ
リ
ー
ナ
、
レ
ス

ト
ラ
ン
等
を
備
え
る
国
内
有
数
の
大
型
リ
ゾ
ー
ト
施
設
の
運
営
会
社
で
あ
る
が
、
長
引
く
不
況
と
消
費
低
迷
の
中
で
、
業
績
が
低
迷

し
、
二
二
九
三
億
円
の
負
債
を
抱
え
て
倒
産
し
た
。
新
聞
等
の
報
道
に
よ
る
と
、
そ
の
後
、
東
京
デ
ィ
ズ
ニ
ー
ラ
ン
ド
を
運
営
す
る

オ
リ
エ
ン
タ
ル
ラ
ン
ド
が
支
援
を
検
討
し
た
が
、
巨
額
の
再
投
資
が
必
要
と
の
判
断
か
ら
断
念
し
、
最
終
段
階
に
は
、
宮
崎
シ
ー
ガ

イ
ア
を
運
営
す
る
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
・
リ
ゾ
ー
ト
の
再
建
を
手
が
け
る
米
系
投
資
会
社
の
リ
ッ
プ
ル
ウ
ッ
ド
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

と
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
が
残
っ
た
が
、
買
収
金
額
で
リ
ッ
プ
ル
ウ
ッ
ド
を
上
回
る
金
額
を
提
示
し
た
野
村
プ

リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
同
年
九
月
優
先
交
渉
権
を
獲
得
し
、
同
年
一
二
月
支
援
企
業
と
し
て
正
式
決
定
し
た
。
二
〇
〇
四

年
三
月
に
更
生
計
画
案
が
提
出
さ
れ
た
が
、
そ
の
支
援
内
容
は
、
①
現
在
の
資
本
金
は
、
一
〇
〇
％
減
資
し
た
上
で
更
生
計
画
認
可

時
に
八
〇
億
円
を
出
資
し
、
そ
の
後
二
〇
〇
七
年
春
ま
で
に
二
度
に
分
け
て
一
五
億
円
ず
つ
増
資
す
る
、
②
更
生
債
権
者
へ
の
弁
済

資
金
は
、
事
業
収
益
お
よ
び
継
続
使
用
し
な
い
資
産
売
却
に
よ
っ
て
充
当
し
、
二
〇
一
五
年
三
月
末
ま
で
に
弁
済
す
る
、
な
お
、
弁

済
総
額
は
二
〇
〇
億
円
、
平
均
弁
済
率
八
・
八
％
と
な
る
、
③
今
後
の
事
業
収
益
か
ら
百
数
十
億
円
の
設
備
投
資
を
想
定
す
る
、
な

お
、
今
後
は
滞
在
型
リ
ゾ
ー
ト
を
目
指
し
て
事
業
再
生
を
行
い
、
二
〇
〇
六
年
度
に
は
営
業
黒
字
二
〇
億
円
を
確
保
す
る
、
④
旧
経

営
陣
は
全
員
退
任
し
、
新
し
く
最
高
経
営
責
任
者
を
野
村
側
か
ら
派
遣
し
、
財
務
、
経
営
管
理
、
業
務
運
営
に
つ
い
て
も
有
能
な
人

材
を
外
部
か
ら
導
入
す
る
、
な
ど
で
あ
る
。

第
三
に
、
西
武
百
貨
店
と
そ
ご
う
の
持
ち
株
会
社
で
あ
る
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
へ
の
出
資
が
挙
げ
ら
れ
る
。
そ
ご
う
は
、

民
事
再
生
手
続
を
終
結
し
た
が
、
西
武
百
貨
店
は
私
的
整
理
に
よ
っ
て
経
営
再
建
中
で
あ
り
、
二
社
で
四
五
〇
〇
億
円
の
有
利
子
負
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債
を
抱
え
て
い
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
二
〇
〇
四
年
四
月
一
六
日
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ

イ
リ
ン
グ
お
よ
び
み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
銀
行
と
、
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
の
資
本
政
策
の
実
施
に
つ
い
て
基
本
合
意
書
を
締

結
し
た
。
そ
れ
に
よ
る
と
、
二
〇
〇
五
年
二
月
期
中
に
、
①
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン

グ
が
実
施
す
る
第
三
者
割
当
増
資
五
〇
〇
億
円
を
二
回
に
分
け
て
引
き
受
け
、
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
の
総
議
決
権
の
過
半
数

を
取
得
す
る
、
②
主
取
引
銀
行
の
み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
銀
行
も
、
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
向
け
債
権
四
〇
〇
億
円
を
優
先
株

と
債
務
株
式
交
換
す
る
、
③
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
は
西
武
百
貨
店
の
第
三
者
割
当
増
資
一
五
〇
億
円
を
引
き
受
け
る
、
④
ミ

レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
を
完
全
親
会
社
と
し
て
、
西
武
百
貨
店
を
完
全
子
会
社
と
す
る
株
式
交
換
を
行
う
、
な
ど
で
あ
る
。
こ
れ

ら
の
資
金
支
援
に
よ
っ
て
、
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
は
、
店
舗
を
強
化
し
、
競
争
力
を
高
め
、
新
た
な
成
長
ス
テ
ー
ジ
に
進
む

と
い
う
方
針
が
示
さ
れ
て
い
る
（
１
）。

以
上
の
よ
う
に
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
る
企
業
再
生
型
投
資
は
、
当
初
小
型
案
件
で
あ
っ
た
が
、
最
近
は

大
型
案
件
に
着
手
し
、
さ
ら
に
メ
ー
カ
ー
か
ら
リ
ゾ
ー
ト
・
レ
ジ
ャ
ー
産
業
へ
と
拡
大
し
て
い
る
。
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
企
業
再
生

型
投
資
で
は
、
外
資
系
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
が
注
目
さ
れ
て
き
た
が
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
投
資
は
、
国
内
大
手

に
よ
る
取
り
組
み
と
し
て
も
注
目
さ
れ
て
い
る
。

２
　
大
和
証
券
に
よ
る
取
り
組
み

（
１
）
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
に
よ
る
企
業
再
生
型
投
資
フ
ァ
ン
ド
関
連
業
務

大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
（
二
〇
〇
一
年
四
月
ま
で
の
旧
名
称
は
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｂ
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
）
で
は
、
一
九
九
八

年
三
月
か
ら
バ
ル
ク
セ
ー
ル
の
不
良
債
権
に
対
す
る
投
資
業
務
を
開
始
し
て
い
た
が
、
早
い
時
期
か
ら
企
業
再
生
型
投
資
フ
ァ
ン
ド
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組
成
業
務
に
も
取
り
組
ん
で
お
り
、
二
〇
〇
〇
年
二
月
に
同
社
が
設
立
し
た
「
ジ
ャ
パ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
・
リ
ミ

テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
（Japan

R
ecovery

C
apital

Partners
Lim

ited
Partnership

、
以
下
Ｊ
Ｒ
Ｃ
Ｐ
）」
は
、
国
内
系

金
融
機
関
が
組
成
し
た
同
種
の
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
は
、
最
も
早
く
設
立
さ
れ
た
も
の
の
ひ
と
つ
で
あ
る
。

Ｊ
Ｒ
Ｃ
Ｐ
の
概
要
は
、
フ
ァ
ン
ド
形
態：

ケ
イ
マ
ン
諸
島
に
登
記
さ
れ
た
免
除
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
（
ケ
イ
マ
ン

免
除
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
法
に
基
づ
く
も
の
で
あ
り
、
免
除
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
登
記
所
へ
の
簡
単

な
登
記
で
設
立
で
き
、
投
資
家
の
名
前
や
出
資
額
の
開
示
義
務
等
が
免
除
さ
れ
る
）、
業
務
執
行
者
（
Ｇ
Ｐ
）：

大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
、

運
用
期
間：

七
年
間
（
満
期
後
最
長
二
年
間
延
長
が
可
能
）、
投
資
対
象：

日
本
国
内
の
経
営
再
建
中
の
会
社
株
式
な
ど
、
主
な
資

金
拠
出
者：

国
内
大
手
金
融
機
関
な
ど
、
と
な
っ
て
い
る
。

Ｊ
Ｒ
Ｃ
Ｐ
は
、
米
国
のW

L
R

oss
&

C
o.

（「
Ｗ
Ｌ
Ｓ
」）
が
設
立
し
た
、「
ア
ジ
ア
・
リ
カ
バ
リ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ

ッ
プ
（A

sia
R

ecovery
F

und
L.P.

以
下
Ａ
Ｒ
Ｆ
）」
と
提
携
し
、
日
本
で
共
同
投
資
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、

Ｗ
Ｌ
Ｒ
の
投
資
チ
ー
ム
と
大
和
Ｓ
Ｂ
Ｃ
Ｍ
投
資
チ
ー
ム
が
共
同
し
て
ワ
ー
キ
ン
グ
チ
ー
ム
を
結
成
し
、
投
資
判
断
を
行
っ
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
方
針
と
し
て
、
①
経
営
再
建
が
見
込
め
る
将
来
性
の
あ
る
企
業
へ
の
支
援
、
②
日
米
の
ノ
ウ
ハ
ウ
を
駆

使
し
、
企
業
価
値
向
上
の
促
進
、
③
友
好
的
な
支
援
、
な
ど
が
掲
げ
ら
れ
、
具
体
的
に
は
、
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク

を
駆
使
し
た
案
件
の
発
掘
か
ら
始
ま
り
、
大
和
お
よ
び
ロ
ス
チ
ャ
イ
ル
ド
の
リ
サ
ー
チ
能
力
に
基
づ
く
事
業
性
、
収
益
性
、
将
来
性

の
解
析
と
投
資
判
断
、
そ
し
て
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
支
援
実
行
、
両
者
の
共
同
支
援
体
制
に
よ
る
再
建
計
画
の
推
進
お
よ
び
出
口
戦
略

の
実
行
と
い
う
手
順
で
業
務
遂
行
さ
れ
る
こ
と
が
図
ら
れ
て
い
る
。
な
お
、
両
フ
ァ
ン
ド
は
、
敵
対
的
な
買
収
を
回
避
し
、
経
営
陣
、

従
業
員
、
取
引
先
と
の
良
好
な
関
係
を
維
持
し
な
が
ら
支
援
体
制
を
構
築
す
る
こ
と
を
特
色
と
し
て
い
る
。

な
お
、
こ
の
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
投
資
と
し
て
は
、
会
社
更
生
法
案
件
で
あ
る
日
興
電
機
工
業
の
事
例
が
あ
る
。
こ
の
案
件
で
は
、
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一
九
九
九
年
四
月
に
従
業
員
が
会
社
更
生
法
を
申
請
し
、
同
年
七
月
に
開
始
決
定
が
下
さ
れ
た
が
、
ス
ポ
ン
サ
ー
探
し
が
難
航
し
、

結
果
的
に
同
年
一
〇
月
に
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
支
援
が
決
定
し
た
。
出
資
額
は
六
・
七
億
円
で
あ
り
、
旧
株
式
を
一
〇
〇
％
減
資
し
た

後
、
新
株
の
引
き
受
け
に
よ
っ
て
出
資
さ
れ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
フ
ァ
ン
ド
側
の
持
分
は
七
三
％
と
な
り
、
経
営
陣
の
派
遣
も
行

わ
れ
た
。
そ
の
後
、
本
来
業
務
に
回
帰
し
、
経
営
資
源
を
集
中
す
る
一
方
、
不
動
産
や
リ
ゾ
ー
ト
な
ど
の
ノ
ン
コ
ア
業
務
か
ら
撤
退

す
る
な
ど
の
経
営
再
建
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
二
〇
〇
一
年
一
〇
月
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
は
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
を
一
〇

〇
％
子
会
社
と
し
て
設
立
し
た
。
同
社
は
、
再
生
を
目
指
す
企
業
等
へ
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
、
不
良
債
権
を
含
む

金
銭
債
権
・
不
動
産
な
ど
へ
の
投
資
、
企
業
再
生
型
フ
ァ
ン
ド
等
の
組
成
・
運
用
な
ど
を
目
的
と
し
て
設
立
さ
れ
て
い
る
。
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
は
後
述
す
る
と
し
て
、
同
社
が
設
立
し
た
主
な
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
は
、

以
下
が
挙
げ
ら
れ
る
。

ま
ず
、
三
井
住
友
海
上
火
災
、
三
井
住
友
銀
行
と
共
同
し
て
設
立
し
た
「
デ
イ
ス
タ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
」（
二
〇
〇
三
年
九
月
設
立
）

が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
れ
は
、
借
入
金
過
多
の
た
め
に
財
務
リ
ス
ト
ラ
を
必
要
と
し
て
い
る
企
業
の
再
生
を
支
援
す
る
た
め
に
、
金
融

機
関
か
ら
債
権
を
買
い
取
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
投
資
額
は
、
当
初
一
〇
〇
億
円
を
予
定
し
て
お
り
、
上
記
三
社
の
ほ
か
地
域
金
融

機
関
や
そ
の
他
投
資
家
が
投
資
家
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
投
資
家
代
表
や
公
認
会
計
士
等
で
構
成
さ
れ
る
投
資
委
員
会
が
フ
ァ
ン

ド
の
意
思
決
定
を
行
い
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
が
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
業
務
を
委
託
さ
れ
て
い

る
。次

に
、
日
本
初
の
本
格
的
な
地
域
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
さ
れ
る
「
北
海
道
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
」（
二
〇
〇
三
年
九
月
に
活
動

開
始
）
が
挙
げ
ら
れ
る
（
図
２
参
照
）
（
２
）。

同
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
会
社
は
、「
北
海
道
マ
ザ
ー
ラ
ン
ド
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式
会
社
」
で
あ
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り
、
そ
の
五
六
・
二
五
％
は
大
和
証
券
Ｓ

Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ

ン
ツ
が
出
資
し
、
残
り
は
道
内
の
民
間
企

業
五
社
が
出
資
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、

上
記
運
営
会
社
の
役
員
は
二
名
（
取
締
役
）

が
大
和
か
ら
の
派
遣
で
あ
る
が
、
残
り
の

役
員
は
す
べ
て
地
元
企
業
の
関
係
者
で
あ

り
、
地
元
の
公
認
会
計
士
が
代
表
取
締
役

と
監
査
役
に
就
任
し
、
地
元
金
融
機
関
出

身
者
二
名
が
取
締
役
に
な
っ
て
い
る
。
ま

た
、
ス
タ
ッ
フ
も
地
元
金
融
機
関
等
か
ら

エ
キ
ス
パ
ー
ト
が
派
遣
さ
れ
て
い
る
。
さ

ら
に
、
フ
ァ
ン
ド
運
営
の
公
正
さ
を
保
つ

上
で
重
要
な
役
割
を
果
た
す
ア
ド
バ
イ
ザ

リ
ー
ボ
ー
ド
の
メ
ン
バ
ー
に
は
、
札
幌
の

弁
護
士
等
が
就
任
し
て
い
る
。
他
方
、
同

フ
ァ
ン
ド
の
第
一
次
設
定
の
投
資
家
は
、

大
和
の
ほ
か
北
海
道
の
金
融
機
関
、
事
業

金融機関�

再生資金返済�
通常融資�

中小企業等�

株式壌渡�
旧債務返済�

三洋Ｐ�
投資顧問�

大阪府中小企業再生ファンド�

UFJつばさ�
証券�

大和證券�
SMBCPI

中小企業等�

保障�
商工中金�

再生資金の供給�

再生支援�
  委員会�

財
団
法
人
大
阪
産
業
振
興
機
構�

元気出せ大阪ファンド事業推進協議会�

役員会� 運営方針の決定、進捗管理�
委員の選任等�

 金融機関�
の調整�

再生支援委員会�
再生計画�
の評価�

再生支援部�再生調整部�

○支援策�

損失補償�

再生計画の評価�

資本注入・経営参加�

図２　元気出せ大阪ファンド事業のスキーム図

（資料）元気出せ大阪ファンド事業推進協議会の資料による。



法
人
、
行
政
機
関
で
あ
る
。
ま
た
、
北
海
道
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
と
も
協
力
関
係
を
締
結
し
、
協
議
会
に
相
談
の
あ
っ
た
事

案
を
フ
ァ
ン
ド
で
具
体
的
に
検
討
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
同
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴
は
、「
デ
ッ
ト
型
」
（
３
）

と
い
わ
れ
て
い
る
。

つ
ま
り
、
フ
ァ
ン
ド
は
金
融
機
関
か
ら
再
生
対
象
企
業
の
貸
付
債
権
を
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
で
購
入
し
、
さ
ま
ざ
ま
な
再
建
策
を
実
施

す
る
こ
と
に
よ
っ
て
再
生
対
象
企
業
の
財
務
体
質
を
改
善
さ
せ
る
。
そ
の
後
、
改
善
し
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
や
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

等
に
よ
っ
て
貸
付
債
権
を
返
済
さ
せ
、
投
資
資
金
を
回
収
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
は
、
購
入
時
の
債
権
価
格

を
上
回
る
返
済
額
が
得
ら
れ
る
と
、
そ
の
分
が
フ
ァ
ン
ド
の
利
益
に
な
る
。
こ
の
よ
う
な
デ
ッ
ト
型
と
な
っ
た
理
由
と
し
て
は
、
ま

ず
中
小
企
業
が
対
象
と
な
る
た
め
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
る
出
口
戦
略
は
構
築
し
に
く
い
こ
と
か
ら
、
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
は
困
難
で

あ
る
こ
と
、
次
に
、
債
権
売
却
側
の
金
融
機
関
は
当
該
企
業
が
再
生
し
て
債
務
者
区
分
が
上
昇
す
れ
ば
、
そ
の
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に

応
じ
る
意
向
が
あ
る
こ
と
、
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
は
、

フ
ァ
ン
ド
組
成
の
コ
ー
デ
ィ
ネ
ー
タ
と
し
て
の
役
割
と
、
フ
ァ
ン
ド
運
営
の
責
任
を
果
た
し
た
と
さ
れ
る
。
と
く
に
、
こ
の
フ
ァ
ン

ド
で
は
行
政
側
の
資
金
を
含
む
さ
ま
ざ
ま
な
投
資
か
ら
な
っ
て
お
り
、
投
資
判
断
の
合
理
性
確
保
は
重
要
な
課
題
で
あ
っ
た
と
い
わ

れ
て
い
る
。

第
三
に
、「
元
気
出
せ
大
阪
フ
ァ
ン
ド
」
は
、
大
阪
府
下
の
中
小
企
業
の
再
生
を
支
援
す
る
目
的
で
設
立
さ
れ
た
も
の
で
あ
る

（
図
３
参
照
）。
大
阪
府
が
提
唱
し
、
三
つ
の
民
間
の
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
商
工
中
金
等
が
協
力
体
制
を
組
み
、
二
〇
〇
三
年
一
一
月
か

ら
事
業
を
開
始
し
て
い
る
。
こ
の
三
つ
の
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち
の
ひ
と
つ
を
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト

メ
ン
ツ
が
組
成
・
運
営
し
て
い
る
（
他
は
、
三
洋
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
投
資
顧
問
と
Ｕ
Ｆ
Ｊ
つ
ば
さ
証
券
）。
こ
の
ス
キ
ー
ム
で
は
、
経

営
再
建
を
目
指
す
中
小
企
業
が
主
力
金
融
機
関
の
合
意
を
得
て
申
請
し
て
き
た
案
件
（
た
だ
し
、
金
融
機
関
が
申
請
す
る
こ
と
も
可
）

を
再
生
支
援
委
員
会
が
評
価
し
、
支
援
が
決
定
さ
れ
れ
ば
、
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
資
本
注
入
や
経
営
参
加
、
あ
る
い
は
金
融
機
関

（34）
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投資家Ａ�
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取締役会� 投資委員会�

図３　北海道企業再生ファンドのスキーム図

（資料）増田知晴「北海道企業再生ファンドの組成と今後の展望」、商事法務編『再生・再編事例集
２』、商事法務、2004年２月、35ページ。

に
よ
る
再
生
資
金
の
供
給
な

ど
に
よ
っ
て
再
生
が
支
援
さ

れ
る
こ
と
に
な
る
。
再
生
支

援
委
員
会
は
、
弁
護
士
や
公

認
会
計
士
等
か
ら
構
成
さ

れ
、
企
業
再
生
プ
ロ
セ
ス
に

お
け
る
公
平
性
・
客
観
性
・

透
明
性
を
確
保
す
る
目
的
で

再
生
フ
ァ
ン
ド
と
は
独
立
し

て
設
置
さ
れ
た
機
関
で
あ

る
。
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
、
金

融
機
関
か
ら
の
貸
付
債
権
の

買
取
り
、
再
生
企
業
の
株
式

の
取
得
、
債
務
の
株
式
化
な

ど
に
よ
っ
て
再
生
を
支
援
す

る
。
ま
た
、
金
融
機
関
に
よ

る
融
資
に
つ
い
て
は
、
商
工

中
金
と
協
力
し
て
創
設
さ
れ
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た
中
小
企
業
等
緊
急
再
生
資
金
保
障
制
度
に
よ
る
保
証
が
適
用
さ
れ
る
。
当
該
企
業
が
再
生
を
達
成
し
た
後
、
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
、

債
権
保
有
の
場
合
、
そ
の
返
済
に
よ
っ
て
、
ま
た
株
式
保
有
の
場
合
、
他
社
や
取
引
先
等
の
第
三
者
に
そ
れ
を
譲
渡
す
る
こ
と
に
よ

っ
て
投
資
を
回
収
す
る
。
な
お
、
こ
の
フ
ァ
ン
ド
で
も
、
北
海
道
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
同
様
に
、
デ
ッ
ト
型
が
中
心
に
な
る
こ
と

が
想
定
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
す
べ
て
の
案
件
が
フ
ァ
ン
ド
の
対
象
と
は
な
ら
ず
、
金
融
機
関
に
よ
る
再
生
資
金
供
給
の
み
の
場
合

も
多
い
よ
う
で
あ
る
。

第
四
に
、
三
井
住
友
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
証
券
、
日
本
政
策
投
資
銀
行
と
共
同
で
、
二
〇

〇
三
年
一
一
月
に
企
業
再
生
の
た
め
の
合
弁
会
社
「
Ｓ
Ｍ
Ｆ
Ｇ
企
業
再
生
債
権
回
収
株
式
会
社
」
を
設
立
し
、
同
時
に
債
権
買
取
フ

ァ
ン
ド
で
あ
る
「
日
本
エ
ン
デ
バ
ー
フ
ァ
ン
ド
」
を
設
立
し
て
い
る
（
図
４
参
照
）。
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
債
権
購
入
資
金
を
ゴ
ー
ル

ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
・
グ
ル
ー
プ
（
五
八
％
）、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
・
グ
ル
ー
プ
（
二

九
％
）、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
（
一
三
％
）
か
ら
の
匿
名
組
合
出
資
と
外
部
か
ら
の
借
り
入
れ
に
よ
っ
て
調
達
す
る
こ
と
を
見
込
ん
で
お
り
、

上
記
合
弁
会
社
に
対
し
て
企
業
再
生
業
務
を
委
託
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
同
フ
ァ
ン
ド
は
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
を
は
じ
め
と
す
る

金
融
機
関
か
ら
貸
出
債
権
を
時
価
で
購
入
す
る
一
方
、
上
記
合
弁
会
社
は
買
い
取
っ
た
債
権
に
つ
い
て
の
具
体
的
な
企
業
再
生
業
務

を
同
フ
ァ
ン
ド
か
ら
受
託
し
、
企
業
再
生
対
象
企
業
と
協
同
し
て
、
再
建
計
画
実
現
の
た
め
に
投
資
銀
行
的
な
手
法
を
駆
使
し
て
、

原
則
三
年
以
内
の
再
生
を
目
指
す
と
い
う
ス
キ
ー
ム
と
な
っ
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
最
近
の
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
に
よ
る
再
生
フ
ァ
ン
ド
組
成
の
取
り
組
み

は
、
金
融
機
関
、
と
く
に
三
井
住
友
銀
行
と
の
提
携
に
よ
る
も
の
が
多
い
こ
と
が
特
徴
と
な
っ
て
い
る
。
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図４　SMFG企業再生債権回収株式会社および日本エンデバーファンドのスキーム図

（資料）大和証券グループ本社の資料による。
http://www.ir.daiwa.co.jp/japanese/pr031008.html



（
２
）
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
に
よ
る
投
資
業
務

大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
に
よ
る
企
業
再
生
型
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
の
取
り
組
み
も
、
フ
ァ
ン
ド
組
成
業
務
と
同
様
に
、
大
和
証
券

Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
株
式
会
社
（
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
の
一
〇
〇
％
子
会
社
）
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い

る
。
前
述
の
よ
う
に
、
同
社
は
フ
ァ
ン
ド
運
営
業
務
と
と
も
に
自
己
資
金
で
の
投
資
業
務
を
行
っ
て
い
る
。
主
な
投
資
先
と
し
て
は
、

総
合
環
境
観
測
シ
ス
テ
ム
メ
ー
カ
ー
の
明
星
電
気
、
プ
レ
ス
金
型
メ
ー
カ
ー
の
オ
ギ
ハ
ラ
な
ど
が
あ
り
、
前
者
は
企
業
再
生
型
投
資

案
件
で
あ
る
。

明
星
電
気
は
、
も
と
も
と
Ｎ
Ｅ
Ｃ
を
筆
頭
株
主
と
す
る
電
話
機
メ
ー
カ
ー
で
あ
っ
た
が
、
電
話
事
業
の
不
振
で
業
績
が
悪
化
し
た

た
め
、
経
営
再
建
を
迫
ら
れ
て
お
り
、
二
〇
〇
二
年
一
二
月
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
と
、
同

社
へ
の
投
資
目
的
で
設
立
さ
れ
た
Ｓ
Ｐ
Ｃ
、
有
限
会
社
デ
ィ
ー
・
エ
ス
・
エ
ム
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
ラ
ム
ダ
が
、
同
社
の
第
三
者

割
当
増
資
を
引
き
受
け
る
と
と
も
に
、
Ｎ
Ｅ
Ｃ
の
保
有
株
を
買
取
る
こ
と
が
決
定
し
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
大
和
側
の
持
分
は
七

四
・
〇
四
％
と
な
り
、
経
営
陣
を
一
新
し
た
上
で
、
経
営
再
建
が
開
始
さ
れ
た
。
主
な
経
営
再
建
策
は
、
不
採
算
の
電
話
交
換
機
事

業
か
ら
撤
退
す
る
と
と
も
に
、
気
象
お
よ
び
宇
宙
観
測
機
器
事
業
へ
の
特
化
す
る
こ
と
で
あ
る
が
、
さ
ら
に
主
要
取
引
銀
行
の
三
井

住
友
銀
行
も
他
の
取
引
金
融
機
関
と
銀
行
団
を
組
み
、
融
資
枠
設
定
や
長
期
融
資
な
ど
の
金
融
支
援
の
調
整
に
あ
た
っ
て
い
る
。

ま
と
め

以
上
、
野
村
證
券
グ
ル
ー
プ
と
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
企
業
再
生
型
フ
ァ
ン
ド
業
務
と
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン

ト
業
務
を
考
察
し
た
。
そ
の
結
果
、
以
下
の
点
が
注
目
さ
れ
る
。

第
一
に
、
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
組
成
業
務
で
は
、
銀
行
を
中
心
と
す
る
金
融
機
関
と
の
提
携
関
係
を
構
築
し
つ
つ
業
務
が
行
わ
れ

（38）



て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
前
述
の
よ
う
に
、
フ
ァ
ン
ド
組
成
の
観
点
で
い
う
と
、
金
融
機
関
と
提
携
す
る
こ
と
で
、
金
融
機
関
の
取
引

先
の
紹
介
が
得
ら
れ
、
投
資
案
件
の
発
掘
が
容
易
に
な
る
。
ま
た
、
金
融
機
関
と
し
て
は
、
債
務
者
区
分
の
低
い
債
権
を
デ
ィ
ス
カ

ウ
ン
ト
で
フ
ァ
ン
ド
に
売
却
し
て
も
、
将
来
フ
ァ
ン
ド
が
得
る
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
に
よ
っ
て
そ
の
損
失
を
補
填
で
き
る
と
い
う
メ

リ
ッ
ト
が
あ
る
た
め
に
、
フ
ァ
ン
ド
へ
の
案
件
紹
介
や
売
却
に
も
前
向
き
に
な
り
や
す
い
。

第
二
に
、
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
に
注
力
し
て
い
る
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。
し
か
し
、
企
業
再
生
型
フ
ァ
ン
ド
が
中
小

企
業
再
生
を
手
が
け
る
上
で
の
課
題
と
し
て
は
、
①
規
模
が
小
さ
い
た
め
に
、
出
口
戦
略
と
し
て
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
Ｍ
＆
Ａ
の
可
能
性
が

低
い
こ
と
、
②
投
資
案
件
が
小
さ
い
割
に
は
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
・
コ
ス
ト
や
各
種
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
コ
ス
ト
が
か
か

り
す
ぎ
る
こ
と
、
③
個
人
事
業
主
と
企
業
が
不
可
分
に
結
び
つ
い
て
お
り
、
経
営
者
を
交
代
す
る
ハ
ン
ズ
オ
ン
型
の
投
資
に
な
じ
み

に
く
い
こ
と
、
な
ど
で
あ
る
。
た
だ
し
、
前
述
の
よ
う
に
、「
デ
ッ
ト
型
」（
金
融
機
関
に
よ
る
肩
代
わ
り
融
資
資
金
を
弁
済
原
資
と

し
て
投
資
資
金
を
回
収
す
る
方
式
）
な
ど
の
出
口
戦
略
を
構
築
す
る
と
い
っ
た
工
夫
が
試
み
ら
れ
て
い
る
。

第
三
に
、
上
場
企
業
を
含
む
大
型
案
件
へ
の
取
り
組
み
を
積
極
化
し
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
従
来
、
大
型
案
件
で
は
米
系

投
資
会
社
に
よ
る
投
資
が
注
目
さ
れ
る
こ
と
が
多
か
っ
た
が
、
国
内
大
手
証
券
会
社
に
よ
る
取
り
組
み
が
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ

て
き
て
い
る
。
そ
の
際
、
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
投
資
だ
け
で
な
く
、
自
己
資
金
に
よ
る
投
資
を
積
極
化
し
て
い
る
。
そ
の
意
味
で
は
、

手
数
料
ビ
ジ
ネ
ス
か
ら
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
の
獲
得
へ
と
展
開
し
て
い
る
と
い
え
よ
う
。

最
後
に
、
こ
の
『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
で
は
、
本
年
四
月
号
、
六
月
号
お
よ
び
本
号
と
三
回
に
わ
た
っ
て
、
大
手
証
券
会
社
の
企
業

再
生
ビ
ジ
ネ
ス
を
取
り
上
げ
、
再
生
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
、
再
生
フ
ァ
ン
ド
関
連
業
務
お
よ
び
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
業
務
の
三
つ

の
側
面
か
ら
具
体
的
に
考
察
し
た
。
そ
の
結
果
、
再
生
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
に
つ
い
て
は
、
大
手
証
券
会
社
有
す
る
ノ
ウ
ハ
ウ
等

が
強
み
と
な
っ
て
い
る
た
め
競
争
力
を
持
っ
て
い
る
が
、
競
争
も
激
化
傾
向
に
あ
る
た
め
、
手
数
料
は
引
き
下
げ
ら
れ
る
傾
向
に
あ
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り
、
必
ず
し
も
高
い
収
益
性
が
見
込
め
る
わ
け
で
は
な
く
な
っ
て
き
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
大
手
証
券
会
社
は
自
己
資
金
を
投
資

し
、
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
を
獲
得
す
る
こ
と
で
よ
り
高
い
収
益
性
を
確
保
し
よ
う
と
す
る
傾
向
が
強
ま
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）

そ
の
後
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
二
〇
〇
四
年
七
月
一
日
付
け
で
、
ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
の
第
三
者
割
当
二

〇
〇
億
円
（
普
通
株
式
）
を
引
き
受
け
た
。
発
行
価
額
一
株
一
〇
〇
〇
円
、
発
行
株
数
二
〇
〇
〇
万
株
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
同
時
に
ミ
レ

ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
の
新
株
予
約
権
三
〇
〇
〇
万
株
相
当
分
も
取
得
し
た
。
発
行
価
額
は
無
償
、
行
使
価
額
は
一
株
一
〇
〇
〇
円
で
あ

っ
た
。

（
２
）

北
海
道
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
の
関
係
者
に
よ
る
詳
細
な
紹
介

が
あ
る
。
増
田
知
晴
「
北
海
道
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
と
今
後
の
展
望
」、
商
事
法
務
編
『
再
生
・
再
編
事
例
集
２
』、
商
事
法
務
、

二
〇
〇
四
年
二
月
、
三
三
〜
四
三
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
３
）

企
業
再
生
型
フ
ァ
ン
ド
の
デ
ッ
ト
型
ア
プ
ロ
ー
チ
に
つ
い
て
は
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
の
関
係
者

に
よ
る
詳
細
な
紹
介
が
あ
る
。
川
田
隆
行
「
再
生
フ
ァ
ン
ド
会
社
支
援
型
の
事
業
再
生
の
実
務
―
中
小
企
業
を
主
な
投
資
対
象
と
す
る
デ

ッ
ト
・
ア
プ
ロ
ー
チ
型
の
場
合
」、『
事
業
再
生
と
債
権
管
理
』、
Ｎ
ｏ．

一
〇
三
、
二
〇
〇
四
年
一
月
五
日
、
八
六
〜
九
〇
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

＊
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
て
、
荒
木
英
輝
氏
（
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
株
式
会
社
）、
庄
司
俊
之
氏
（
野
村
プ

リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
株
式
会
社
）
か
ら
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
。
深
く
感
謝
申
し
上
げ
ま
す
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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