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は
じ
め
に

二
〇
〇
六
年
一
二
月
、
新
信
託
法
が
成
立
し
、
一
九
二
二
年
の
信
託
法
大
改
正
以
来
、
八
四
年
ぶ
り
の
大
改
正
が
実
現
し
た
。
同

法
は
、
二
〇
〇
八
年
九
月
、
全
面
施
行
さ
れ
た
。
こ
の
改
正
に
は
、
信
託
宣
言
、
目
的
信
託
、
限
定
責
任
信
託
、
受
益
証
券
発
行
信

託
な
ど
新
タ
イ
プ
の
信
託
が
導
入
さ
れ
る
と
と
も
に
、
信
託
制
度
の
明
確
化
に
資
す
る
内
容
も
含
ま
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、

信
託
制
度
の
広
範
な
利
用
の
可
能
性
が
拡
大
す
る
も
の
と
期
待
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
信
託
法
大
改
正
に
よ
っ
て
、
信
託
を
利
用
し
た
事
業
再
生
の
可
能
性
も
注
目
さ
れ
る
。
特
に
、
事
業
信
託
や
負
債
信
託
な
ど

を
利
用
し
て
、
事
業
再
生
ス
キ
ー
ム
を
構
築
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
し
か
し
、
現
状
で
は
、
新
信
託
法
を
事
業
再
生
に
利
用
し

た
案
件
は
見
ら
れ
な
い
。
た
と
え
ば
、
整
理
回
収
機
構
（
Ｒ
Ｃ
Ｃ
）
は
従
来
か
ら
信
託
を
利
用
し
た
事
業
再
生
に
取
り
組
ん
で
い
る

が
、
こ
れ
は
新
信
託
法
で
は
な
く
、
旧
法
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。

本
稿
で
は
、
な
ぜ
新
信
託
法
は
、
事
業
再
生
に
利
用
さ
れ
な
い
の
か
、
ま
た
利
用
さ
れ
る
と
す
れ
ば
、
ど
の
よ
う
な
利
用
が
考
え

ら
れ
る
の
か
を
検
討
す
る
。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
自
己
信
託
や
事
業
信
託
な
ど
新
信
託
法
の
内
容
を
概
観
し
た
上
で
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
信
託
を
利
用
し
た
事

業
再
生
を
紹
介
し
、
新
信
託
法
に
よ
る
事
業
再
生
を
検
討
す
る
。

新
し
い
信
託
と
事
業
再
生

松
尾
　
順
介



１
　
自
己
信
託

信
託
を
構
成
す
る
三
要
件
は
、
委
託
者
、
受
託
者
お
よ
び
受
益
者
で
あ
る
が
、
自
己
信
託
と
は
、
委
託
者
自
ら
が
受
託
者
と
な
る

信
託
で
あ
る
。
新
信
託
法
で
は
、
委
託
者
兼
受
託
者
が
、
一
定
の
目
的
に
従
い
自
己
の
有
す
る
一
定
の
財
産
の
管
理
ま
た
は
処
分
お

よ
び
そ
の
他
当
該
目
的
の
達
成
の
た
め
に
必
要
な
行
為
を
自
ら
す
べ
き
旨
の
意
思
表
示
を
公
正
証
書
そ
の
他
の
書
面
ま
た
は
電
磁
的

な
記
録
で
、
当
該
目
的
、
当
該
財
産
の
特
定
に
必
要
な
事
項
そ
の
他
の
法
務
省
令
で
定
め
る
事
項
を
記
載
し
ま
た
は
記
録
し
た
も
の

に
よ
っ
て
す
る
信
託
と
定
め
ら
れ
て
い
る
（
第
三
条
三
）。
こ
の
よ
う
な
信
託
は
、
信
託
宣
言
と
も
よ
ば
れ
、
旧
法
で
は
明
確
な
定

め
が
な
く
、
否
定
的
な
見
解
が
一
般
的
で
あ
っ
た
と
言
わ
れ
て
い
る
（
１
）

が
、
新
法
で
は
、
明
文
に
よ
っ
て
こ
れ
を
認
め
て
い
る
。
な
お
、

自
己
信
託
の
成
立
要
件
と
し
て
、
公
正
証
書
そ
の
他
の
書
面
ま
た
は
電
磁
的
記
録
で
必
要
事
項
を
記
録
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
お

り
、
さ
ら
に
強
制
執
行
に
対
す
る
特
則
と
し
て
、
詐
害
信
託
と
さ
れ
た
場
合
、
強
制
執
行
を
可
能
と
す
る
規
定
も
含
ま
れ
て
い
る
。

自
己
信
託
を
利
用
し
た
仮
想
例
と
し
て
は
、
次
の
よ
う
な
事
例
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
（
２
）。

①
　
保
有
資
産
（
不
動
産
・
金
銭
債
権
）
の
流
動
化：

自
己
の
保
有
す
る
債
権
に
対
し
て
自
己
信
託
を
設
定
し
、
そ
の
受
益
権
を
投

資
家
に
売
却
し
、
流
動
化
を
図
る
ス
キ
ー
ム
が
挙
げ
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
信
託
受
益
権
は
金
融
商
品
取
引
法
上
の
有
価
証
券
に
該

当
す
る
（
た
だ
し
、
信
託
財
産
の
五
〇
％
以
上
を
有
価
証
券
で
運
用
す
る
信
託
で
な
け
れ
ば
開
示
規
制
は
適
用
さ
れ
な
い
）。
ま

た
、
委
託
者
兼
受
託
者
の
倒
産
に
つ
い
て
も
、
当
該
信
託
財
産
は
倒
産
隔
離
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
倒
産
に
よ
っ
て
サ
ー
ビ
シ

ン
グ
が
継
続
で
き
る
か
ど
う
か
は
不
透
明
で
あ
る
。
こ
の
例
で
は
、
債
権
回
収
者
が
変
更
さ
れ
な
い
点
、
投
資
対
象
を
信
託
受
益

権
化
す
る
こ
と
に
よ
る
流
通
性
確
保
、
信
託
コ
ス
ト
の
削
減
が
メ
リ
ッ
ト
で
あ
る
が
、
信
託
財
産
と
固
有
財
産
と
の
分
別
管
理
が

課
題
と
な
る
。

②
　
回
収
金
の
保
全：

サ
ー
ビ
サ
ー
が
回
収
金
を
自
己
信
託
し
、
自
己
の
倒
産
リ
ス
ク
か
ら
隔
離
す
る
。
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③
　
疑
似
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
ス
ト
ッ
ク：

特
定
事
業
な
ど
を
自
己
信
託
し
、
そ
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
裏
付
け
と
し
た
受
益
権
を

設
定
し
、
投
資
家
に
譲
渡
す
る
（
事
業
信
託
）。

こ
の
よ
う
に
様
々
な
利
用
例
が
想
定
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
自
己
信
託
を
利
用
し
た
金
融
ス
キ
ー
ム
が
実
際
に
ど
の
程
度
利
用
さ

れ
て
い
る
か
は
定
か
で
な
い
。
し
か
し
、
種
々
の
検
索
に
よ
っ
て
も
、
実
例
を
見
出
す
こ
と
が
容
易
で
は
な
い
と
こ
ろ
を
見
る
と
、

あ
ま
り
利
用
事
例
は
多
く
な
さ
そ
う
で
あ
る
が
、
上
場
企
業
の
適
時
開
示
資
料
か
ら
株
式
会
社
ロ
ジ
コ
ム
（
大
証
ヘ
ラ
ク
レ
ス
上
場
）

の
事
例
を
捜
し
出
す
こ
と
が
出
来
た
の
で
、
そ
の
内
容
を
紹
介
す
る
。

同
社
の
開
示
資
料
（
３
）

に
よ
る
と
、
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
二
七
日
開
催
の
同
社
取
締
役
会
に
お
い
て
、
同
社
の
所
有
す
る
特
定
目
的
会

社
Ｌ
Ｃ
１
（
連
結
子
会
社
）
の
優
先
出
資
権
に
つ
い
て
、
自
己
信
託
に
よ
り
第
三
者
（
合
同
会
社
Ｌ
Ｌ
１
）
に
受
益
権
を
設
定
す
る

こ
と
を
決
議
し
た
（
そ
れ
に
伴
い
連
結
子
会
社
に
異
動
が
発
生
し
た
）。

こ
の
ス
キ
ー
ム
の
内
容
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
ま
ず
、
同
社
は
二
〇
〇
七
年
九
月
一
九
日
に
、
北
海
道
に
お
け
る
不
動
産
事

業
の
展
開
を
目
的
と
し
て
、
Ｌ
Ｃ
１
を
設
立
し
、
一
〇
億
円
を
優
先
出
資
し
、
Ｌ
Ｃ
１
の
発
行
す
る
優
先
出
資
権
を
所
有
し
て
い
る

（
こ
の
Ｌ
Ｃ
１
は
、
特
定
目
的
会
社
で
あ
り
、
資
産
の
流
動
化
に
関
す
る
法
律
に
基
づ
く
資
産
流
動
化
計
画
に
従
っ
た
特
定
資
産
の

譲
受
並
び
に
そ
の
管
理
お
よ
び
処
分
に
か
か
る
業
務
を
行
う
こ
と
を
主
な
事
業
内
容
と
し
て
い
る
）。
こ
の
優
先
出
資
権
に
つ
い
て
、

自
己
信
託
に
よ
り
、
同
社
が
委
託
者
兼
受
託
者
と
な
っ
て
、
第
三
者
（
合
同
会
社
Ｌ
Ｌ
１
）
に
対
し
受
益
権
を
設
定
し
、
第
三
者
か

ら
受
益
権
の
対
価
を
現
金
で
受
領
す
る
こ
と
で
、
資
金
を
確
実
に
確
保
す
る
取
り
組
み
を
実
施
し
た
（
図
１
参
照
）。

こ
こ
で
自
己
信
託
の
対
象
と
な
る
本
件
優
先
出
資
権
の
内
容
は
、
発
行
会
社：

特
定
目
的
会
社
Ｌ
Ｃ
１
、
名
称：

第
一
回
Ｂ
号
優

先
出
資
、
一
口
の
金
額：

五
万
円
、
出
資
総
数：

二
万
口
、
総
出
資
金
額：
一
〇
億
円
で
あ
り
、
受
益
権
設
定
の
対
価
も
一
〇
億
円

で
あ
る
。
な
お
、
Ｌ
Ｌ
１
よ
り
受
益
権
設
定
の
対
価
を
受
け
取
っ
た
こ
と
に
よ
り
、
Ｌ
Ｃ
１
は
同
社
の
連
結
子
会
社
の
対
象
外
に
な
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っ
た
（
企
業
会
計
基
準
委
員
会
二
〇
〇
七
年
八
月
二
日
付
「
信
託
の
会
計
処
理
に
関
す
る

実
務
上
の
取
り
扱
い
」
に
よ
っ
て
、
会
計
上
優
先
出
資
権
は
受
益
者
が
直
接
保
有
し
て
い

る
も
の
と
み
な
さ
れ
る
）。
ま
た
、
優
先
出
資
権
の
利
益
配
当
お
よ
び
残
余
財
産
分
配
金

を
受
領
す
る
権
利
は
、
受
益
者
で
あ
る
Ｌ
Ｌ
１
が
取
得
す
る
が
、
同
社
に
は
受
益
者
に
対

す
る
配
当
分
配
に
当
た
っ
て
信
託
報
酬
を
受
け
取
る
権
利
が
あ
る
。
さ
ら
に
、
こ
の
自
己

信
託
設
定
に
よ
り
同
社
に
利
益
ま
た
は
損
失
は
発
生
し
な
い
。

さ
ら
に
、
同
社
の
自
己
信
託
ス
キ
ー
ム
に
つ
い
て
、
同
社
関
係
者
に
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を

行
っ
た
と
こ
ろ
、
以
下
の
回
答
を
得
る
こ
と
が
で
き
た
。

ま
ず
、
当
該
資
産
を
売
却
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
も
資
金
調
達
が
可
能
で
あ
っ
た
の
に
、

売
却
し
な
か
っ
た
理
由
は
、
適
当
な
売
却
先
が
見
つ
か
ら
な
か
っ
た
こ
と
と
、
同
社
グ
ル

ー
プ
内
の
関
連
会
社
に
資
金
余
剰
が
あ
り
、
そ
の
資
金
を
移
動
さ
せ
、
有
効
に
活
用
す
る

目
的
が
あ
っ
た
と
の
こ
と
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
投
資
家
と
な
っ
た
の
は
、
グ
ル
ー
プ

内
の
一
社
だ
け
で
あ
る
。

次
に
、
あ
え
て
信
託
ス
キ
ー
ム
を
利
用
し
た
背
景
に
は
、
同
社
取
締
役
会
長
の
青
山
英

男
氏
の
個
人
的
な
資
質
が
あ
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。
同
氏
は
、
同
社
会
長
で
あ
る
だ

け
で
な
く
、
自
ら
税
理
士
と
し
て
税
理
士
事
務
所
を
運
営
し
、
か
つ
大
学
院
に
お
い
て
も

教
授
と
し
て
財
務
論
（
財
務
管
理
論
）
を
担
当
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
通
常
の
証
券

化
ス
キ
ー
ム
を
利
用
し
て
も
同
様
の
経
済
効
果
は
得
ら
れ
る
が
、
同
氏
は
あ
え
て
新
信
託

（35）

図１　ロジコム社の自己信託スキーム

（出所）同社プレスリリース「自己信託による当社連結子会社の異動に関するお知らせ」（平成20年
10月27日）http://www.c-direct.ne.jp/hercules/uj/pdf/10108938/00072921.pdf

（信託財産）

設定

対価（10億円）

受益権

本優先出資権

■当社（委託者兼受益者）

ＬＬ１（受益者）



法
に
よ
る
信
託
ス
キ
ー
ム
を
選
択
し
、
自
ら
税
務
上
の
手
続
を
行
い
、
事
実
上
手
続
き
費
用
を
か
け
ず
に
ス
キ
ー
ム
を
実
行
す
る
こ

と
が
可
能
で
あ
っ
た
。
な
お
、
も
し
税
理
士
等
の
手
続
き
を
有
料
で
行
っ
た
場
合
、
三
〇
〇
万
円
程
度
の
費
用
が
発
生
し
た
と
の
こ

と
で
あ
る
。

第
三
に
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
を
実
施
す
る
に
際
し
て
、
税
務
当
局
の
調
査
は
か
な
り
厳
し
か
っ
た
よ
う
で
あ
る
。
先
行
事
例
で
あ
っ

た
た
め
、
取
引
相
手
先
に
対
す
る
反
面
調
査
も
行
わ
れ
、
三
ヶ
月
程
度
を
要
し
た
と
の
こ
と
で
あ
る
。
税
務
当
局
と
し
て
は
、
土
地

取
引
に
よ
る
譲
渡
益
発
生
を
懸
念
し
た
も
の
と
推
測
さ
れ
る
が
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
で
は
不
動
産
の
取
得
価
格
と
信
託
設
定
額
は
等
し

く
、
譲
渡
益
に
相
当
す
る
よ
う
な
利
益
は
発
生
し
て
い
な
い
。
な
お
、
今
後
、
自
己
信
託
に
つ
い
て
周
知
性
が
高
ま
れ
ば
、
税
務
当

局
の
懸
念
も
払
拭
さ
れ
て
い
く
も
の
と
思
わ
れ
る
。

同
社
の
ス
キ
ー
ム
で
は
、
必
ず
し
も
自
己
信
託
を
使
わ
な
く
て
も
同
じ
経
済
効
果
を
得
る
こ
と
が
で
き
た
が
、
経
営
ト
ッ
プ
が
イ

ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の
ひ
と
つ
と
し
て
自
己
信
託
を
積
極
的
に
利
用
し
た
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。
ま
た
、
同
氏
が
税
理
士
事
務
所
を
経
営

し
、
税
務
手
続
面
で
も
コ
ス
ト
が
か
か
ら
な
か
っ
た
と
い
う
特
殊
な
事
情
も
利
用
を
後
押
し
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
し
た
が
っ

て
、
逆
に
今
後
も
他
社
が
同
様
に
自
己
信
託
を
利
用
し
た
金
融
ス
キ
ー
ム
を
設
定
す
る
か
ど
う
か
は
定
か
で
な
く
、
む
し
ろ
従
来
型

の
証
券
化
ス
キ
ー
ム
に
取
っ
て
代
わ
る
誘
引
は
小
さ
く
、
自
己
信
託
の
利
用
は
限
定
さ
れ
た
局
面
に
と
ど
ま
る
可
能
性
も
高
い
と
思

わ
れ
る
。

２
　
事
業
信
託

事
業
信
託
と
は
、
事
業
（
資
産
と
負
債
）
そ
の
も
の
を
信
託
財
産
と
す
る
信
託
で
あ
る
（
図
２
参
照
）。
旧
法
で
は
、
信
託
の
対

象
は
積
極
財
産
で
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
債
務
自
体
の
信
託
や
、
積
極
財
産
と
消
極
財
産
と
を
含
む
包
括
財
産
の
信
託
は
認
め
ら
れ
な

（36）



い
と
考
え
ら
れ
て
い
た
。
し
か
し
、
新
法
で
は
、
委
託
者
に
対
す
る
債
権
に
か
か
る
債
務
を
信

託
財
産
責
任
負
担
債
務
と
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
り
、
そ
れ
に
よ
り
包
括
財
産
と
し
て
の
事
業

を
信
託
し
た
の
と
同
様
の
状
態
を
作
り
出
す
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

事
業
信
託
を
利
用
し
た
仮
想
例
と
し
て
は
、
次
の
よ
う
な
パ
タ
ー
ン
が
考
え
ら
れ
る
（
４
）。

例
え

ば
、
企
業
Ａ
の
事
業
部
門
①
に
つ
き
自
己
を
受
託
者
と
し
て
自
己
信
託
を
設
定
し
、
受
益
証
券

を
投
資
家
に
販
売
す
る
。
投
資
家
は
事
業
部
門
①
か
ら
生
じ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
引
き
当

て
に
投
資
す
る
。
企
業
Ａ
の
業
績
と
は
連
動
し
な
い
形
で
、
資
金
調
達
が
可
能
と
な
る
の
で
、

一
種
の
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
ス
ト
ッ
ク
と
同
様
の
効
果
を
持
つ
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
受
益
証
券

を
優
先
劣
後
に
切
り
分
け
て
発
行
す
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。
た
だ
し
、
受
益
権
を
多
数
の
者

（
五
〇
名
以
上
）
が
取
得
し
た
場
合
、
信
託
業
法
に
よ
る
自
己
信
託
登
録
が
必
要
で
あ
る
。
信

託
会
社
に
準
じ
る
規
定
で
あ
り
、
と
く
に
弁
護
士
等
に
よ
る
第
三
者
調
査
が
課
せ
ら
れ
て
い
る
。

た
だ
し
、
委
託
者
へ
の
説
明
・
書
面
交
付
義
務
、
さ
ら
に
兼
業
規
制
は
免
除
さ
れ
て
い
る
。
ま

た
、
こ
の
事
例
に
お
い
て
、
事
業
部
門
①
が
企
業
Ａ
に
と
っ
て
重
要
な
部
門
で
あ
る
場
合
は
、
株
主
総
会
特
別
決
議
が
必
要
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
企
業
Ａ
の
取
締
役
は
そ
の
株
主
に
対
し
て
善
管
注
意
義
務
お
よ
び
忠
実
義
務
を
負
う
と
と
も
に
、
受
託
者
と
し
て
事
業
部

門
①
の
投
資
家
に
対
し
て
善
管
注
意
義
務
お
よ
び
忠
実
義
務
を
負
う
こ
と
に
あ
る
が
、
両
者
は
利
益
相
反
関
係
に
な
る
場
合
も
あ
り

う
る
。
そ
の
際
、
こ
れ
を
信
託
行
為
に
よ
っ
て
手
当
て
で
き
る
か
ど
う
か
は
難
し
い
課
題
と
な
り
う
る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
の
他
に
、

受
益
証
券
発
行
信
託
の
受
益
証
券
は
金
融
商
品
取
引
法
上
の
有
価
証
券
に
該
当
す
る
。

上
記
の
仮
想
例
は
、
自
己
信
託
を
利
用
し
て
い
る
が
、
企
業
Ａ
の
事
業
部
門
①
に
つ
い
て
、
委
託
者
以
外
の
第
三
者
（
企
業
Ｂ
）

（37）

図２　事業信託のイメージ

委託者（企業Ａ）

事業部門① 事業部門②

資産（積極財産）

負債（消極財産）

受託者（企業Ｂまたは企業Ａ）

↓

↓（②の財産を移転）

↓



を
受
託
者
と
し
て
信
託
を
設
定
し
、
受
益
証
券
を
投
資
家
に
販
売
す
る
ス
キ
ー
ム
も
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
た
だ
し
、
現
実
的
に

は
、
こ
の
よ
う
な
企
業
Ｂ
に
相
当
す
る
受
託
者
を
見
つ
け
出
す
こ
と
は
か
な
り
困
難
で
あ
る
と
予
想
さ
れ
る
。
な
ぜ
な
ら
ば
、
受
託

者
と
な
る
企
業
Ｂ
は
、
当
該
事
業
部
門
①
を
受
託
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
本
業
と
の
シ
ナ
ジ
ー
を
見
出
す
必
要
が
あ
る
だ
け
で
な
く
、

受
託
事
業
で
あ
る
以
上
、
信
託
期
間
に
そ
の
シ
ナ
ジ
ー
は
限
定
さ
れ
る
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
か
ら
で
あ
る
。
も
し
永
続
的
に

シ
ナ
ジ
ー
が
期
待
で
き
る
な
ら
ば
、
当
該
事
業
部
門
を
会
社
分
割
な
い
し
事
業
譲
渡
に
よ
っ
て
取
得
す
る
ほ
う
が
賢
明
な
判
断
で
あ

る
と
思
わ
れ
る
。

３
　
整
理
回
収
機
構
に
よ
る
信
託
利
用

と
こ
ろ
で
、
整
理
回
収
機
構
（
Ｒ
Ｃ
Ｃ
）
で
は
か
な
り
早
い
時
期
か
ら
信
託
を
利
用
し
た
事
業
再
生
に
取
り
組
ん
で
い
る
。
そ
の

取
り
組
み
を
た
ど
る
と
以
下
で
あ
る
（
５
）。

ま
ず
、
二
〇
〇
一
年
六
月
、
政
府
の
「
今
後
の
経
済
財
政
運
営
及
び
経
済
社
会
の
構
造
改
革
に
関
す
る
基
本
方
針
」（
骨
太
の
方

針
）
に
よ
っ
て
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
強
化
策
が
打
ち
出
さ
れ
、
企
業
再
生
に
注
力
す
る
こ
と
や
信
託
を
活
用
す
る
こ
と
が
盛
り
込
ま
れ
、
こ
れ

に
よ
っ
て
信
託
を
利
用
し
た
企
業
再
生
の
取
り
組
み
が
開
始
さ
れ
た
。
同
年
八
月
に
は
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
信
託
業
務
が
認
可
さ
れ
、
翌
二

〇
〇
二
年
一
月
に
証
券
化
型
信
託
案
件
を
受
託
し
た
。
そ
の
後
も
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
信
託
を
利
用
し
た
取
り
組
み
を
進
め
、
同
年
八
月
に

は
、
企
業
再
編
フ
ァ
ン
ド
型
金
外
信
託
を
受
託
、
翌
二
〇
〇
三
年
三
月
に
は
、
中
小
企
業
再
生
型
信
託
を
受
託
し
、
二
〇
〇
六
年
二

月
に
は
、
地
域
金
融
機
関
向
け
再
生
型
の
管
理
型
フ
ァ
ン
ド
を
組
成
し
て
い
る
。
現
在
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
利
用
し
て
い
る
信
託
ス
キ
ー
ム

は
、
概
ね
図
３
の
と
お
り
で
あ
り
、
債
権
元
本
累
計
二
兆
二
九
六
四
億
円
に
達
し
て
い
る
。

こ
こ
で
は
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
代
表
的
な
信
託
ス
キ
ー
ム
と
し
て
、
次
の
二
つ
を
紹
介
す
る
。
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図３　RCCの信託機能を活用したスキーム

・RCCの信託機能を活用したスキームについては、金融機関のニーズに応じてオー
ダーメイドしているが、概ね以下の種類に分けられる。
・平成14年１月に初受託して以降20年３月末日までに、債権元本累計で２兆2,964
億円を受託、利用金融機関数では延べ327社となった。

当該企業の再生を図りたい

中小企業再生型信託
3,571億

再生（・調整）型管理信託
136億

（再生・）調整型管理信託  
1,120億

金融機関と協働で再生を図る

必要に応じてリファイナンス

社債を投資家層に販売

受益権を投資家層に販売

再生・調整、オンバランス
計　4,827億

オンバランス

（注）各金額は、信託受託した債権元本累計額
　　　平成20年３月末日

オフバランス

再生

企業再編ファンド型金外信託
3,015億

企業再生型金外信託/管理型ファンド
276億

不動産事業再編ファンド
196億

企業再生サポート証券化型信託
826億

再生、オフバランス
計　4,312億

証券化型信託等
13,824億

オフバランス
計　13,824億

合　計
22,964億

オフバランス化を図りたい



ま
ず
、
企
業
再
編
フ
ァ
ン
ド
型
金
外
信
託
は
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
企
業
再
生
の
基
本
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
。
こ
こ
で
、
再
編
と
銘
打
っ

て
い
る
の
は
、
再
生
の
た
め
に
不
振
子
会
社
の
売
却
や
事
業
譲
渡
な
ど
Ｍ
＆
Ａ
的
手
法
が
使
わ
れ
る
た
め
で
あ
る
。
ま
た
、
こ
こ
で

の
フ
ァ
ン
ド
は
、
通
常
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
と
は
異
な
り
、
金
銭
以
外
の
金
銭
の
信
託
（
い
わ
ゆ
る
金
外
信
）
を
利
用
す
る
も
の
で
あ

る
。
つ
ま
り
、
投
資
家
が
信
託
委
託
者
と
な
っ
て
Ｒ
Ｃ
Ｃ
信
託
に
金
銭
を
拠
出
し
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
そ
の
資
金
で
債
権
を
購
入
す
る
と
と

も
に
、
当
該
信
託
財
産
の
管
理
・
運
用
を
請
け
負
い
、
利
益
を
配
当
す
る
。
こ
の
仕
組
み
は
、
二
〇
〇
一
年
秋
か
ら
実
施
さ
れ
、
そ

の
後
改
良
が
施
さ
れ
、
現
在
で
は
基
本
ス
キ
ー
ム
が
定
着
し
て
い
る
。

こ
の
ス
キ
ー
ム
で
は
、
お
お
む
ね
以
下
の
手
順
で
手
続
き
が
進
め
ら
れ
て
い
く
。
①
メ
イ
ン
バ
ン
ク
か
ら
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
債
務
者
企
業

の
再
生
に
関
す
る
業
務
委
託
を
受
け
、
業
務
委
託
契
約
お
よ
び
秘
密
保
持
契
約
を
取
り
交
わ
す
。
そ
の
際
、
債
務
者
企
業
の
同
意
が

必
要
と
な
る
。
②
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
公
正
・
中
立
な
立
場
で
債
務
者
企
業
の
再
生
計
画
を
検
証
す
る
と
と
も
に
、
債
権
者
間
調
整
を
進
め
、

債
権
者
の
合
意
を
取
り
付
け
る
。
③
合
意
形
成
後
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
各
金
融
機
関
と
入
札
管
理
委
託
契
約
を
結
ぶ
と
と
も
に
、
当
該
案
件

に
適
当
と
考
え
ら
れ
る
複
数
の
投
資
家
を
選
定
し
、
入
札
に
関
す
る
情
報
を
開
示
す
る
。
④
各
投
資
家
は
当
該
債
権
の
購
入
に
つ
い

て
入
札
し
、
落
札
し
た
投
資
家
は
Ｒ
Ｃ
Ｃ
と
金
外
信
託
に
よ
る
Ｒ
Ｃ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
す
る
（
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
買
取
資
金
を
受
託
す
る
）。

⑤
落
札
し
た
投
資
家
は
当
該
債
権
の
購
入
に
関
し
、
金
融
機
関
と
債
券
売
買
契
約
を
取
り
結
ぶ
。
⑥
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
合
意
さ
れ
た
再
建
計

画
に
従
い
、
債
権
放
棄
な
ど
を
実
行
す
る
と
と
も
に
、
債
権
放
棄
後
も
当
該
金
融
機
関
と
の
取
引
継
続
を
希
望
す
る
金
融
機
関
は
、

当
該
企
業
に
対
し
、
必
要
に
応
じ
て
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
行
う
。
⑦
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
信
託
財
産
と
な
っ
て
い
る
債
権
の
管
理
・
回
収
を
行

う
。次

に
、
証
券
化
型
信
託
は
、
不
良
債
権
の
処
理
を
目
的
と
す
る
も
の
で
あ
り
、
二
〇
〇
一
年
一
月
「
Ｒ
Ｃ
Ｃ
ト
ラ
ス
ト
ワ
ン
」
が

そ
の
第
一
号
で
あ
る
。
こ
れ
ら
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
の
処
理
と
Ｒ
Ｃ
Ｃ
自
体
が
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保
有
す
る
債
権
の
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
も
の
で
あ
る
。
Ｒ
Ｃ
Ｃ
ト
ラ
ス
ト
シ
リ
ー
ズ
は
、
そ
の
後
も
約
半
年
ご
と
に
改
良

を
重
ね
、
二
〇
〇
六
年
二
月
に
は
「
ト
ラ
ス
ト
セ
ブ
ン
」
の
販
売
を
行
っ
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
ス
キ
ー
ム
は
、
い
ず
れ
も
旧
法
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
新
法
を
利
用
し
た
ス
キ
ー
ム
は
な
い
。
ま
た
、
同
社
へ
の
イ
ン

タ
ビ
ュ
ー
で
は
、
当
面
事
業
再
生
で
の
利
用
予
定
は
な
い
と
の
こ
と
で
あ
る
。

４
　
新
信
託
法
を
利
用
し
た
事
業
再
生

新
信
託
法
を
事
業
再
生
に
利
用
で
き
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
、
そ
の
ス
キ
ー
ム
案
も
示
さ
れ
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
Ｊ
Ｓ
Ｋ
事
業
再

生
研
究
会
民
事
信
託
委
員
会
は
、
次
の
よ
う
な
ケ
ー
ス
を
想
定
し
、
ス
キ
ー
ム
案
を
提
示
し
て
い
る
（
６
）。

①
　
事
業
再
生
の
場
面
に
お
い
て
、
ス
ポ
ン
サ
ー
と
な
る
事
業
者
に
対
し
て
事
業
信
託
を
行
っ
た
う
え
で
、
受
益
権
を
債
権
者
に
代

物
弁
済
す
る
方
法
に
よ
り
債
務
の
整
理
を
行
う
。
こ
れ
を
、
会
社
分
割
型
事
業
再
生
（
事
業
運
営
委
託
型
再
生
）
と
い
う
。

②
　
上
記
を
自
己
信
託
の
形
態
で
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
、
Ｄ
Ｅ
Ｓ
の
よ
う
に
利
用
す
る
。
つ
ま
り
、
債
務
と
受
益
権
を
交
換
す
る
。

こ
れ
を
業
績
連
動
型
事
業
再
生
（
自
己
信
託
資
金
調
達
）
と
い
う
。

具
体
的
に
は
、
①
の
会
社
分
割
型
事
業
再
生
（
図
４
）
で
は
、
再
生
対
象
会
社
で
あ
る
Ａ
社
に
お
い
て
、
今
後
も
収
益
の
見
込
め

る
Ｘ
事
業
を
信
託
財
産
と
し
、
こ
れ
を
Ｃ
社
（
同
業
他
社
や
親
会
社
な
ど
）
に
事
業
信
託
す
る
。
な
お
、
こ
こ
で
Ｃ
社
が
受
託
者
と

な
る
が
、
Ｃ
社
を
Ｘ
事
業
の
営
業
リ
ス
ク
か
ら
切
り
離
す
た
め
に
、
当
該
信
託
は
限
定
責
任
信
託
（
７
）

と
す
る
。
ま
た
、
Ｂ
社
は
、
Ｘ
事

業
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
や
将
来
価
値
な
ど
を
金
銭
化
し
た
受
益
権
を
相
応
の
額
で
購
入
し
、
受
託
者
で
あ
る
Ｃ
社
に
対
し
て
、
こ

の
権
利
を
行
使
し
、
受
益
金
等
を
得
る
。
さ
ら
に
、
Ａ
社
は
Ｘ
事
業
に
関
す
る
受
益
権
売
却
益
を
入
手
し
、
そ
の
資
金
を
Ｘ
事
業
以
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外
の
事
業
等
に
供
す
る
こ
と

で
、
事
業
再
生
を
進
め
て
い

く
。次

に
、
②
の
業
績
連
動
型

事
業
信
託
（
図
５
）
で
は
、

事
業
再
生
に
必
要
な
再
生
資

金
を
、
事
業
信
託
ス
キ
ー
ム

に
よ
っ
て
調
達
す
る
も
の
で

あ
る
。
再
生
対
象
会
社
Ａ
社

は
、
Ｙ
事
業
を
自
己
信
託
し
、

当
該
信
託
が
発
行
す
る
受
益

権
証
券
を
投
資
家
に
販
売
し
、

再
生
資
金
を
調
達
す
る
と
い

う
も
の
で
あ
る
。
Ａ
社
は
、

経
営
の
悪
化
し
た
状
態
、
場

合
に
よ
っ
て
は
破
綻
状
態
で

あ
り
、
通
常
の
株
式
発
行
や

社
債
発
行
に
よ
っ
て
は
資
金

（42）

図５　業績連動型事業信託（自己信託資金調達）

（信託スキーム：業務連動型の自己受託事業信託）

←受益証券売却金
受益金等償還→Ａ社（委託者）

自己信託
受益証券発行

投資家
投資家
投資家
投資家
投資家

Ｙ事業

図４　会社分離型事業信託（事業運営委託型再生）

Ａ社（委託者） 受益権売却→

←売却金入金

（信託スキーム：限定責任信託の事業信託）

←受益権の行使
受益の入金→

運営委託→
←委託料等

Ｃ社（受託者）

Ｂ社（受益者）

Ｘ事業

Ｘ事業



調
達
で
き
な
い
が
、
Ｙ
事
業
単
体
で
は
、
相
応
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
が
見
込
め
る
場
合
が
想
定
さ
れ
る
。
さ
ら
に
、
こ
の
場
合
、

Ａ
社
は
Ｙ
事
業
を
分
割
あ
る
い
は
譲
渡
せ
ず
に
、
再
生
資
金
を
調
達
で
き
る
。

上
記
の
二
つ
の
仮
設
例
の
う
ち
特
に
注
目
さ
れ
る
の
は
、
①
会
社
分
割
型
事
業
信
託
で
あ
る
。
こ
の
ス
キ
ー
ム
で
は
、
事
業
譲
渡

や
会
社
分
割
を
行
わ
ず
に
、
そ
れ
と
同
じ
経
済
効
果
を
期
待
し
て
い
る
。
し
か
し
、
こ
こ
で
最
大
の
問
題
は
、
Ｃ
社
に
と
っ
て
受
託

者
と
な
る
こ
と
の
メ
リ
ッ
ト
が
想
像
し
に
く
い
こ
と
で
あ
る
。
確
か
に
Ｃ
社
に
と
っ
て
、
当
該
Ｘ
事
業
を
受
託
す
る
こ
と
で
本
業
と

の
間
の
シ
ナ
ジ
ー
が
生
じ
る
こ
と
が
想
像
さ
れ
る
。
し
か
し
、
こ
こ
に
は
信
託
契
約
が
あ
り
、
た
と
え
シ
ナ
ジ
ー
が
生
じ
た
と
し
て

も
、
い
ず
れ
は
信
託
期
間
が
終
了
し
、
当
該
事
業
を
手
放
さ
ざ
る
を
得
な
く
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
シ
ナ
ジ
ー
に
は
、
期
間
の

制
約
が
あ
り
、
実
際
は
利
用
し
に
く
い
も
の
で
あ
る
可
能
性
が
高
い
と
思
わ
れ
る
。

し
か
し
、
同
研
究
会
の
メ
ン
バ
ー
に
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
し
た
と
こ
ろ
、
逆
に
信
託
期
間
が
あ
る
こ
と
を
利
点
と
考
え
て
、
ス
キ
ー
ム

を
構
築
す
る
こ
と
も
可
能
と
い
う
案
を
提
示
さ
れ
た
。
つ
ま
り
、
信
託
期
間
を
一
年
程
度
の
短
期
に
設
定
し
、
シ
ナ
ジ
ー
の
見
込
め

る
Ｃ
社
が
受
託
す
る
。
一
年
間
受
託
す
る
過
程
で
、
実
際
に
予
想
通
り
の
シ
ナ
ジ
ー
が
得
ら
れ
れ
ば
Ｃ
社
は
、
当
該
事
業
を
買
収
す

る
。
し
か
し
、
シ
ナ
ジ
ー
が
得
ら
れ
な
い
場
合
は
、
信
託
期
間
終
了
後
、
当
該
事
業
を
返
還
す
る
。
こ
の
場
合
、
当
初
か
ら
Ｃ
社
は
、

Ｘ
事
業
の
買
収
を
検
討
し
て
お
り
、
事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
行
う
も
の
の
、
シ
ナ
ジ
ー
が
得
ら
れ
る
か
ど
う
か
は
、
事
業
を

行
っ
て
み
な
け
れ
ば
確
証
が
得
ら
れ
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
試
用
期
間
と
し
て
信
託
を
利
用
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
実
際
、
事

業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
は
、
様
々
な
制
約
や
仮
定
が
あ
り
、
必
ず
し
も
実
際
通
り
に
は
な
ら
な
い
の
で
、
信
託
を
利
用
し
て
よ

り
現
実
的
な
事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
実
施
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
信
託
利
用
は
、
今
後
実
現
す
る
可
能
性

が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
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ま
と
め

以
上
の
よ
う
に
、
新
信
託
法
に
よ
る
金
融
ス
キ
ー
ム
を
概
観
し
た
上
で
、
新
信
託
法
を
利
用
し
た
事
業
再
生
ス
キ
ー
ム
に
つ
い
て

紹
介
し
た
。
し
か
し
、
現
時
点
で
は
、
新
信
託
法
を
利
用
し
た
事
業
再
生
ス
キ
ー
ム
が
ほ
と
ん
ど
使
わ
れ
て
い
な
い
の
が
実
情
で
あ

る
。
こ
の
背
景
と
し
て
は
、
以
下
の
三
つ
が
考
え
ら
れ
る
。

第
一
に
、
近
年
会
社
分
割
や
事
業
譲
渡
な
ど
、
事
業
再
生
に
関
す
る
ス
キ
ー
ム
が
拡
充
し
、
そ
の
利
用
が
進
ん
だ
こ
と
が
挙
げ
ら

れ
る
。
そ
の
た
め
信
託
を
利
用
し
な
く
て
も
、
同
様
の
効
果
を
得
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
だ
け
で
な
く
、
実
務
的
な
ノ
ウ
ハ

ウ
も
蓄
積
さ
れ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

第
二
に
、
事
業
再
生
を
担
当
す
る
専
門
家
・
実
務
家
に
と
っ
て
、
ノ
ウ
ハ
ウ
の
あ
る
ス
キ
ー
ム
を
選
好
す
る
点
も
指
摘
で
き
る
。

あ
え
て
実
務
経
験
の
な
い
ス
キ
ー
ム
を
使
う
よ
り
ノ
ウ
ハ
ウ
の
あ
る
ス
キ
ー
ム
を
利
用
し
た
ほ
う
が
手
続
の
予
見
可
能
性
も
高
く
、

か
つ
顧
客
に
対
す
る
説
明
責
任
も
果
た
し
や
す
い
も
の
と
思
わ
れ
る
。

第
三
に
、
日
本
に
お
け
る
信
託
利
用
に
お
い
て
、
事
業
を
信
託
す
る
よ
う
な
土
壌
が
な
い
こ
と
も
指
摘
で
き
る
。
日
本
に
お
け
る

信
託
利
用
は
、
金
銭
や
有
価
証
券
、
不
動
産
等
が
中
心
で
あ
り
、
信
託
に
よ
っ
て
事
業
を
営
む
よ
う
な
土
壌
が
な
く
、
そ
の
こ
と
が

利
用
さ
れ
な
い
遠
因
と
な
っ
て
い
る
可
能
性
も
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
背
景
が
あ
る
中
で
、
今
後
ど
の
よ
う
な
利
用
が
考
え
ら
れ
る
か
、
あ
る
い
は
ど
の
よ
う
な
事
例
が
で
て
く
る
の
か
、

注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

注（
１
）

四
宮
和
夫
『
信
託
法
（
新
版
）』
有
斐
閣
、
一
九
八
九
年
、
八
四
ペ
ー
ジ
、
参
照
。
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（
２
）

こ
こ
で
の
仮
想
例
は
、
井
上
聡
編
著
『
新
し
い
信
託
三
〇
講
』
弘
文
堂
、
二
〇
〇
七
年
、
一
九
一
〜
一
九
九
ペ
ー
ジ
、
に
よ
る
も
の
で
あ

る
。

（
３
）

同
社
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
「
自
己
信
託
に
よ
る
当
社
連
結
子
会
社
の
異
動
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」（
平
成
二
〇
年
一
〇
月
二
七
日
）http://

w
w

w
.c-direct.ne.jp/hercules/uj/pdf/10108938/00072921.pdf

（
４
）

こ
の
仮
想
例
に
つ
い
て
は
、
前
掲
『
新
し
い
信
託
三
〇
講
』、
二
三
六
〜
二
四
一
ペ
ー
ジ
を
参
照
。

（
５
）

Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
信
託
利
用
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
整
理
回
収
機
構
に
よ
る
企
業
再
生
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
四
九
号
、
二
〇
〇
八
年
八
月
、

参
照
。

（
６
）

杉
田
利
雄
「
事
業
信
託
を
活
用
し
た
事
業
再
生
の
可
能
性
」『
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
』
第
四
巻
一
一
号
、
二
〇
〇
八
年
一

一
月
、
七
三
〜

（
７
）

限
定
責
任
信
託
と
は
、
受
託
者
が
信
託
の
す
べ
て
の
信
託
責
任
財
産
負
担
債
務
に
つ
い
て
信
託
財
産
の
み
を
も
っ
て
、
そ
の
履
行
の
責
を

負
う
信
託
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
信
託
財
産
責
任
負
担
債
務
に
お
い
て
は
、
受
託
者
が
無
限
責
任
を
負
担
す
る
と
い
う
原
則
の
例
外
と
な
る
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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