
貸
手
と
投
資
先
の
両
面
で

代
替
的
な
機
能
を
発
揮

　

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
欧
米

の
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
で
は
「
市
場
の

混
乱
か
ら
の
脱
却
」「
金
融
市
場
の

正
常
化
・
安
定
化
」
が
大
き
な
テ
ー

マ
と
な
っ
た
。
そ
の
後
の
金
融
当
局

に
よ
る
銀
行
に
対
す
る
金
融
規
制
強

化
（
自
己
資
本
規
制
、
ボ
ル
カ
ー
ル

ー
ル
や
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
規
制
な

ど
）
の
流
れ
は
、
大
手
商
業
銀
行
が

自
身
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
使
っ
て

リ
ス
ク
を
と
る
こ
と
を
よ
り
困
難
に

し
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
圧
縮
が
進

ん
だ
。
す
で
に
一
部
の
銀
行
は
安
全

な
大
企
業
向
け
融
資
に
注
力
す
る
一

方
、
信
用
リ
ス
ク
が
高
い
メ
ザ
ニ
ン

ロ
ー
ン
や
中
小
企
業
向
け
貸
出
業
務

か
ら
撤
退
す
る
な
ど
、
金
融
仲
介
機

能
の
低
下
が
起
こ
っ
て
い
る
（
注
１
）。

　

こ
う
し
た
状
況
を
受
け
て
、
欧
米

で
は
銀
行
に
代
わ
る
代
替
的
な
貸
手

に
よ
る
企
業
や
不
動
産
、
イ
ン
フ
ラ

等
へ
の
直
接
融
資
が
拡
大
し
た
（
注

２
）。
そ
の
一
つ
が
、
年
金
や
生
命

保
険
会
社
に
代
表
さ
れ
る
機
関
投
資

家
の
資
金
を
裏
付
け
に
直
接
融
資
を

行
う
「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
デ
ッ
ト
・

フ
ァ
ン
ド
」
で
あ
り
、
銀
行
か
ら
の

借
入
れ
が
困
難
で
資
本
市
場
へ
も
ア

ク
セ
ス
が
で
き
な
い
中
小
企
業
に
対

し
て
、
売
掛
金
、
動
産
・
在
庫
、
取

引
先
企
業
の
株
式
等
を
担
保
と
し
て

保
全
を
図
り
つ
つ
融
資
を
行
っ
て
い

る
（
注
３
）。
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
デ
ッ

ト
・
フ
ァ
ン
ド
は
い
わ
ゆ
る
「
ロ
ー

ン
・
フ
ァ
ン
ド
」
で
あ
り
元
本
回
収

を
最
優
先
し
て
い
る
点
に
特
徴
が
あ

る
。
こ
の
点
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ

ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
や
企
業
再
生

フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
に
、
エ
ク
イ
テ
ィ

投
資
を
原
則
と
し
投
資
リ
タ
ー
ン
の

極
大
化
を
追
求
す
る
フ
ァ
ン
ド
と
は

大
き
く
異
な
る
（
注
４
）。
具
体
的
に

は
、
①
有
担
保
シ
ニ
ア
ロ
ー
ン
を
原

則
と
し
て
い
る
、
②
企
業
と
相
対
で

直
接
融
資
を
行
い
情
報
の
非
対
称
リ

ス
ク
の
軽
減
を
図
っ
て
い
る
、
③
借

手
の
状
況
に
合
わ
せ
た
コ
ベ
ナ
ン
ツ

設
定
と
融
資
実
行
か
ら
回
収
ま
で
の

徹
底
し
た
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
に
よ
り
、

万
が
一
の
貸
倒
れ
時
に
お
け
る
回
収

率
を
最
大
化
す
る
工
夫
等
が
な
さ
れ

て
い
る
―
―
な
ど
の
点
が
あ
げ
ら
れ

る
。
そ
し
て
こ
れ
ら
の
融
資
の
目
利

き
役
に
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
を

契
機
に
銀
行
か
ら
流
出
し
た
人
材
が

多
く
を
占
め
て
い
る
こ
と
も
注
目
さ

れ
る
。

　

一
方
、
世
界
的
に
金
融
市
場
の
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
ま
る
な
か
、
ク

レ
ジ
ッ
ト
投
資
に
お
け
る
新
し
い
資

産
ク
ラ
ス
と
い
う
観
点
か
ら
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
・
デ
ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
は
欧

米
投
資
家
の
高
い
注
目
を
集
め
て
い

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
欧
米
で
は
中
小
企
業
向
け
貸
出
に
お
い
て
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
デ
ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
へ
の

注
目
が
高
ま
っ
て
い
る
。年
金
や
生
命
保
険
会
社
な
ど
の
機
関
投
資
家
の
資
金
を
裏
付
け
に
融
資
を
行
う
も
の
で
、有

担
保
の
シ
ニ
ア
ロ
ー
ン
を
原
則
と
し
、
直
接
融
資
に
よ
っ
て
情
報
の
非
対
称
リ
ス
ク
の
軽
減
を
図
る
な
ど
の
特
徴
が

あ
る
。
日
本
で
も
、
地
域
金
融
機
関
が
単
独
で
リ
ス
ク
を
と
る
こ
と
が
困
難
な
局
面
に
お
い
て
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・

デ
ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
が
一
時
的
に
融
資
を
行
い
、
中
小
企
業
の
再
生
・
成
長
を
支
え
る
事
例
が
出
て
き
て
い
る
。
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る
。
そ
の
要
因
と
し
て
は
、
①
プ
ラ

イ
ベ
ー
ト
・
デ
ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
は

企
業
が
約
定
ど
お
り
元
利
払
い
を
継

続
す
る
限
り
リ
タ
ー
ン
が
安
定
し
て

お
り
伝
統
的
資
産
と
の
相
関
性
が
低

い
こ
と
、
②
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク

イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
や
メ
ザ
ニ
ン
・

フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
に
Ｍ
＆
Ａ
や
株
式

市
場
の
状
況
に
案
件
の
ソ
ー
シ
ン
グ

お
よ
び
エ
グ
ジ
ッ
ト
が
左
右
さ
れ
な

い
こ
と
、
③
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
実

行
後
早
い
タ
イ
ミ
ン
グ
か
ら
定
期
的

に
配
当
が
生
じ
る
の
で
、
い
わ
ゆ
る

「
Ｊ
カ
ー
ブ
」
を
緩
和
す
る
こ
と
が

可
能
で
あ
る
こ
と
―
―
等
が
あ
る
。

ま
た
相
対
取
引
で
流
動
性
が
低
い

「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
ア
セ
ッ
ト
」
と

い
う
特
性
か
ら
ス
プ
レ
ッ
ド
が
厚
く

（
注
５
）、
投
資
家
は
有
担
保
シ
ニ
ア

ロ
ー
ン
で
あ
り
な
が
ら
伝
統
的
な
銀

行
融
資
と
比
較
し
て
超
過
リ
タ
ー
ン

を
期
待
で
き
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
が

あ
る
。

従
来
の
フ
ァ
ン
ド
の
手
法
で
は 

経
営
権
の
取
得
が
ハ
ー
ド
ル
に

　

日
本
に
お
い
て
中
小
企
業
に
リ
ス

ク
マ
ネ
ー
を
提
供
す
る
民
間
フ
ァ
ン

ド
は
、
こ
れ
ま
で
に
も
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
、
メ

ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
ン
ド
、
事
業
再
生
フ

ァ
ン
ド
等
が
存
在
し
て
い
る
（
注
６
）。

し
か
し
、
こ
う
し
た
従
来
の
フ
ァ
ン

ド
の
多
く
は
、
対
象
企
業
の
高
い
成

長
や
経
営
権
の
取
得
を
伴
う
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
よ
る
再
生

を
前
提
と
し
て
お
り
、
非
上
場
・
オ

ー
ナ
ー
経
営
が
多
い
中
小
企
業
で
は

オ
ー
ナ
ー
の
経
営
権
に
対
す
る
こ
だ

わ
り
が
ハ
ー
ド
ル
と
な
っ
て
い
る
ケ

ー
ス
が
多
く
み
ら
れ
る
。
伝
統
的
な

中
小
企
業
が
直
面
し
て
い
る
資
金
面

の
ニ
ー
ズ
は
金
繰
り
の
問
題
で
あ
り
、

オ
ー
ナ
ー
で
あ
る
経
営
者
は
経
営
権

を
譲
り
渡
し
た
り
、
株
式
を
フ
ァ
ン

ド
が
取
得
し
た
り
す
る
こ
と
に
は
強

い
抵
抗
感
が
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、

抜
本
的
な
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
に
結
び

つ
き
に
く
い
。

　

と
く
に
地
域
企
業
の
場
合
、
地
域

に
密
着
し
た
労
働
集
約
型
の
非
製
造

業
（
サ
ー
ビ
ス
、
流
通
・
小
売
、
外

食
、
ホ
テ
ル
・
旅
館
等
）
が
中
心
で

あ
り
収
益
力
が
低
い
こ
と
が
一
般
的

で
あ
る
。
こ
う
し
た
企
業
で
は
、
投

資
し
た
元
本
が
数
倍
に
な
っ
て
回
収

で
き
る
よ
う
な
ケ
ー
ス
は
稀
で
あ
り
、

そ
も
そ
も
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ

テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
や
事
業
再
生
フ
ァ

ン
ド
の
投
資
対
象
に
は
な
り
づ
ら
い

と
い
う
問
題
が
存
在
し
て
い
る
。
さ

ら
に
、
オ
ー
ナ
ー
経
営
の
中
小
企
業

は
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
十
分
に
機
能
し
な

い
ま
ま
非
効
率
な
経
営
に
よ
り
有
効

な
手
が
打
て
ず
に
時
間
が
経
過
す
る

ケ
ー
ス
も
め
ず
ら
し
く
な
い
。
高
い

事
業
成
長
が
見
込
め
な
い
企
業
が
外

部
か
ら
エ
ク
イ
テ
ィ
性
資
金
を
調
達

す
る
こ
と
は
困
難
な
の
が
現
状
で
あ

る
。
加
え
て
、
長
年
の
日
本
経
済
の

低
迷
に
伴
う
業
績
不
振
に
よ
り
銀
行

の
自
己
査
定
上
の
債
務
者
区
分
が

「
破
綻
懸
念
先
」
等
に
分
類
さ
れ
て

い
る
企
業
は
、
た
と
え
業
績
回
復
の

兆
候
が
出
て
き
た
と
し
て
も
直
ち
に

銀
行
か
ら
追
加
融
資
を
得
る
こ
と
は

容
易
で
は
な
い
。

　

国
内
の
中
小
企
業
、
地
域
企
業
が

直
面
し
て
い
る
こ
う
し
た
資
金
調
達

面
の
課
題
を
解
決
す
る
一
つ
の
手
段

と
し
て
、
当
社
は
銀
行
か
ら
の
借
入

れ
に
一
時
的
に
支
障
を
来
し
て
い
る

再
生
途
上
・
成
長
途
上
の
中
小
企
業

等
に
対
し
て
銀
行
と
協
力
し
な
が
ら

直
接
融
資
を
行
う
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・

デ
ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
を
２
年

前
か
ら
開
始
し
た
（
注
７
）。
こ
れ
ま

で
に
メ
イ
ン
銀
行
や
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ

ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
、
事
業
再
生
系

弁
護
士
事
務
所
、
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン

グ
会
社
等
か
ら
紹
介
を
受
け
た
融
資

案
件
は
累
計
３
０
０
件
を
超
え
て
い

る
。
銀
行
か
ら
紹
介
さ
れ
た
案
件
の

な
か
に
は
、
金
融
円
滑
化
法
に
基
づ

く
暫
定
リ
ス
ケ
先
に
対
す
る
今
後
の

抜
本
的
な
再
生
支
援
に
向
け
た
一
時

的
な
つ
な
ぎ
融
資
も
存
在
す
る
。

　

当
社
が
運
用
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
、

従
来
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ

ィ
・
フ
ァ
ン
ド
や
事
業
再
生
フ
ァ
ン

ド
等
と
は
異
な
り
、
経
営
権
を
取
得

す
る
こ
と
は
原
則
と
し
て
前
提
と
し

な
い
。
あ
く
ま
で
も
貸
手
の
立
場
か

ら
取
引
先
企
業
の
業
績
を
き
め
細
か

く
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
、
担
保
の
徴
求
、

コ
ベ
ナ
ン
ツ
条
項
等
の
活
用
に
よ
る

牽
制
機
能
（
い
わ
ゆ
る
「
デ
ッ
ト
・

ガ
バ
ナ
ン
ス
」）
を
効
か
せ
な
が
ら

債
権
保
全
を
徹
底
し
つ
つ
、
取
引
先

企
業
の
事
業
再
生
・
成
長
を
支
援
す

る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
（
注
８
）。

フ
ァ
ン
ド
の
元
本
回
収
方
針
は
あ
く

ま
で
収
益
償
還
あ
る
い
は
銀
行
の
リ

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
る
元
本
回
収
を

柱
と
し
て
い
る
。
た
と
え
大
き
な
成

長
が
見
込
め
な
い
中
小
企
業
、
地
域

企
業
で
あ
っ
て
も
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
が
あ
り
元
本
回
収
の
確
実
性
が

見
込
ま
れ
る
限
り
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
を

提
供
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
ま
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た
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
の
性
格
が
エ
ク

イ
テ
ィ
で
は
な
く
ロ
ー
ン
（
デ
ッ

ト
）
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
既
存
取
引

銀
行
と
の
潜
在
的
な
コ
ン
フ
リ
ク
ト

が
少
な
く
、
銀
行
と
協
力
し
て
取
り

組
む
こ
と
が
可
能
と
い
う
こ
と
も
特

徴
と
し
て
あ
げ
ら
れ
よ
う
（
図
表
１
）。

「
中
継
ぎ
投
手
」の
役
割
を

果
た
し
た
二
つ
の
事
例

　

こ
う
し
た
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
デ
ッ

ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴
に
つ
き
、
当

社
フ
ァ
ン
ド
が
手
掛
け
た
二
つ
の
案

件
に
基
づ
い
て
具
体
的
に
説
明
し
た

い
。
１
例
目
は
、
既
存
取
引
銀
行
が

リ
ス
ケ
対
応
中
の
ア
パ
レ
ル
企
業
Ａ

社
に
対
す
る
季
節
性
運
転
資
金
融
資

の
ケ
ー
ス
で
あ
る
。
本
件
で
は
、
Ａ

社
は
業
績
の
低
迷
に
加
え
過
去
の
為

替
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
損
失
に
よ
り
債

務
超
過
状
態
に
あ
り
、
中
小
企
業
再

生
支
援
協
議
会
の
も
と
、
取
引
銀
行

が
元
本
返
済
を
猶
予
、
抜
本
的
な
事

業
再
生
計
画
を
策
定
中
で
あ
っ
た
。

Ａ
社
の
事
業
特
性
上
、
春
先
に
仕
入

れ
が
先
行
し
、
夏
場
に
売
掛
金
を
回

収
す
る
と
い
う
資
金
サ
イ
ク
ル
で
あ

り
、
Ａ
社
は
既
存
取
引
銀
行
に
対
し

て
借
入
残
高
プ
ロ
ラ
タ
で
の
季
節
性

運
転
資
金
の
融
資
を
依
頼
し
た
。
し

か
し
、
Ａ
社
の
事
業
回
復
見
込
み
が

依
然
と
し
て
不
透
明
な
な
か
、
追
加

運
転
資
金
融
資
に
対
す
る
既
存
の
全

取
引
銀
行
の
同
意
を
得
ら
れ
な
か
っ

た
た
め
、
メ
イ
ン
銀
行
か
ら
当
社
フ

ァ
ン
ド
に
対
し
て
運
転
資
金
の
一
時

的
な
引
き
受
け
に
つ
い
て
依
頼
が
あ

っ
た
も
の
で
あ
る
。
本
件
で
は
Ａ
社

が
保
有
す
る
ア
パ
レ
ル
在
庫
を
担
保

と
し
て
評
価
し
た
う
え
で
、
Ａ
社
の

過
去
の
売
掛
金
回
収
実
績
に
基
づ
く

融
資
の
回
収
蓋
然
性
を
検
証
し
融
資

を
実
行
し
た
（
注
９
）。
本
件
は
そ
の

後
Ａ
社
に
よ
る
売
掛
金
の
回
収
に
よ

り
全
額
弁
済
を
受
け
て
お
り
、
現
在

Ａ
社
は
引
き
続
き
銀
行
支
援
の
も
と

で
再
生
計
画
の
策
定
に
取
り
組
ん
で

い
る
。

　

２
例
目
は
、
地
方
の
老
舗
大
型
百

貨
店
Ｂ
社
の
再
生
に
か
か
わ
る
店
舗

改
修
・
運
転
資
金
融
資
の
ケ
ー
ス
で

あ
る
。
Ｂ
社
は
経
営
不
振
を
原
因
と

し
て
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
を
申
請
し
、

そ
の
後
独
立
系
の
再
生
フ
ァ
ン
ド
が

ス
ポ
ン
サ
ー
に
就
任
し
、
既
存
の
全

金
融
機
関
の
同
意
を
得
て
私
的
整
理

に
よ
る
再
生
計
画
が
成
立
し
た
。
こ

の
際
、
既
存
金
融
機
関
は
無
担
保
債

権
の
放
棄
、
残
債
権
に
つ
い
て
は
担

保
処
分
に
よ
る
一
括
弁
済
に
応
じ
て

い
る
。
一
般
的
に
、

債
権
放
棄
等
を
伴
っ

た
金
融
支
援
案
件
で

既
存
取
引
銀
行
が
取

引
を
継
続
す
る
こ
と

は
困
難
で
あ
り
、
ま

た
本
件
は
地
方
百
貨

店
の
再
生
と
い
う
難

易
度
の
高
い
融
資
案

件
で
あ
っ
た
た
め
地

元
の
民
間
金
融
機
関

も
新
規
融
資
に
応
じ

る
こ
と
が
で
き
ず
、

当
社
フ
ァ
ン
ド
に
当

面
の
資
金
繰
り
に
つ

い
て
融
資
の
依
頼
が

き
た
も
の
で
あ
る
。

当
社
で
は
地
方
の
地

元
百
貨
店
の
再
生
は

地
域
再
生
・
活
性
化

に
と
っ
て
意
義
が
あ

る
も
の
と
認
識
し
、

ス
ポ
ン
サ
ー
計
画
の

も
と
で
の
再
生
の
蓋

然
性
を
分
析
し
た
う

え
で
、
Ｂ
社
が
民
間

金
融
機
関
か
ら
借
入
れ
を
再
開
で
き

る
ま
で
の
間
の
資
金
を
融
資
し
た
。

保
全
と
し
て
は
Ｂ
社
が
有
す
る
売
掛

金
、
在
庫
、
貯
蔵
品
、
不
動
産
、
商

標
権
等
、
ほ
ぼ
全
資
産
担
保
と
い
う

形
式
を
と
っ
て
い
る
（
注
10
）。
Ｂ
社

は
そ
の
後
、
当
社
フ
ァ
ン
ド
か
ら
の

資
金
を
も
と
に
店
舗
改
修
等
を
進
め
、

トパーズ・キャピタル
（貸金業登録）

ティー・シー・
パートナーズ
（GP）

GP出資

トパーズ・プライベート・デット１号投資事業有限責任組合

匿名組合出資

民間
機関投資家
（LP）

LP出資

再生途上・成長途上の中小企業・地域企業に対するリスクマネーの供給

直接融資

100％
子会社

LP出資

REVIC
銀行・

地域金融機関

協力

〔図表１〕 トパーズ・プライベート・デット・ファンドの概要
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再
生
の
蓋
然
性
が
高
ま
っ
た
タ
イ
ミ

ン
グ
で
地
元
の
民
間
金
融
機
関
か
ら

の
新
規
融
資
獲
得
に
至
っ
て
お
り
、

当
社
フ
ァ
ン
ド
の
融
資
も
全
額
回
収

さ
れ
て
い
る
。

　

前
述
の
２
事
例
は
い
ず
れ
も
な
ん

ら
か
の
事
情
で
銀
行
が
一
時
的
に
融

資
を
行
う
こ
と
が
困
難
な
局
面
に
お

い
て
、
銀
行
が
融
資
可
能
に
な
る
ま

で
の
間
、
当
社
フ
ァ
ン
ド
が
「
中
継

ぎ
投
手
」
的
な
役
割
で
一
時
的
に
ロ

ー
ン
を
引
き
受
け
た
ケ
ー
ス
で
あ
り
、

ほ
か
に
も
同
様
の
案
件
を
手
掛
け
て

い
る
。
欧
米
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
デ

ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
は
、
銀
行
が
撤
退

し
て
し
ま
っ
た
中
小
企
業
向
け
ロ
ー

ン
市
場
で
銀
行
に
代
わ
っ
て
貸
手
と

し
て
存
在
感
を
高
め
て
い
る
。
一
方
、

当
社
フ
ァ
ン
ド
の
取
組
み
は
、
銀
行

が
将
来
の
潜
在
的
な
貸
手
と
し
て
引

き
続
き
存
在
し
、
あ
く
ま
で
も
一
時

的
に
銀
行
融
資
を
補
完
す
る
目
的
で

銀
行
と
協
力
し
な
が
ら
リ
ス
ク
マ
ネ

ー
を
提
供
す
る
と
い
う
、
日
本
独
自

の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
デ
ッ
ト
・
モ
デ

ル
で
あ
る
と
考
え
て
い
る
（
図
表

２
）。

地
域
金
融
機
関
の
積
極
的
な 

リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
補
完

　

日
本
の
銀
行
は
90
年
代
後
半
の
バ

ブ
ル
崩
壊
以
降
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト

の
質
の
改
善
を
徹
底
的
に
行
い
資
本

も
充
実
さ
せ
て
お
り
、
ま
た
サ
ブ
プ

ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
の
影
響
も
欧
米

と
比
べ
て
小
さ
か
っ
た
こ
と
も
あ
り
、

現
在
で
も
引
き
続
き
相
対
的
に
リ
ス

ク
テ
イ
ク
力
が
高
い
と
考
え
ら
れ
る
。

し
か
し
、
国
際
的
な
金
融
規
制
強
化

の
流
れ
は
日
本
の
銀
行
に
も
例
外
な

く
及
ぶ
も
の
で
あ
り
、
と
く
に
大
手

銀
行
に
お
い
て
は
、
今
後
は
資
本
コ

ス
ト
を
勘
案
し
た
リ
タ
ー
ン
に
見
合

う
資
産
の
積
上
げ
に
一
層
注
力
し
て

い
く
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
（
注
11
）。

そ
の
観
点
か
ら
は
、
今
後
は
与
信
リ

ス
ク
が
高
く
資
本
コ
ス
ト
・
営
業
コ

ス
ト
に
見
合
わ
な
い
国
内
で
の
中
小

企
業
向
け
融
資
に
つ
い
て
大
手
銀
行

が
選
別
的
に
対
応
し
て
い
く
可
能
性

も
あ
る
だ
ろ
う
。

　

一
方
で
、
地
方
銀
行
を
始
め
と
す

る
地
域
金
融
機
関
は
、
今
後
は
よ
り

積
極
的
に
リ
ス
ク
を
と
っ
て
中
小
企

業
、
地
域
企
業
に
対
す
る
融
資
を
伸

ば
し
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

し
か
し
、
企
業
が
テ
リ
ト
リ
ー
外
に

所
在
す
る
場
合
や
、
営
業
現
場
の
リ

ス
ク
分
析
ノ
ウ
ハ
ウ
・
経
験
の
不
足
、

担
保
の
問
題
や
過
去
の
取
引
経
緯
等

〔図表２〕 銀行を補完するプライベート・デット・ファンドの役割

•融資条件緩和等による支援
•再生に向けた実抜計画の策定

•事業性評価に基づく融資
•コンサルティングの提供

ファンドによる
成長資金融資

企業の業績回復の兆候
運転資金等のニーズ発生

さらなる事業再生に向けた
銀行主導による支援

業績（＝EBITDA）

創業

銀行による融資 ファンドによる
一時的な融資の引受け

自己資金
VC等

銀行による
リファイナンス

銀行による支援

事業の成長による運転
資金ニーズ等の発生

業績見通しが
不透明な期間

業績見通しが
不透明な期間

時間

•担保・保全
•モニタリング

•担保・保全、コベナン
ツ・チェック、モニタ
リング
•デット・ガバナンスに
よる企業の事業力
強化
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の
さ
ま
ざ
ま
な
理
由
か
ら
、
実
際
に

は
地
域
金
融
機
関
が
単
独
で
リ
ス
ク

を
と
る
こ
と
が
困
難
な
局
面
は
多
々

存
在
す
る
で
あ
ろ
う
。
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
デ
ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
は
そ
の
よ

う
な
局
面
に
お
い
て
銀
行
と
協
力
し
、

一
時
的
に
リ
ス
ク
を
引
き
受
け
る
こ

と
に
よ
っ
て
中
小
企
業
の
再
生
・
成

長
を
支
え
、
そ
の
結
果
、
銀
行
に
と

っ
て
新
た
な
融
資
機
会
を
創
造
す
る

「
パ
ー
ト
ナ
ー
」
と
し
て
の
機
能
を

発
揮
し
て
い
く
と
思
わ
れ
る
。

　

ま
た
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
導
入
に

よ
り
厳
し
い
運
用
環
境
に
直
面
す
る

国
内
の
機
関
投
資
家
に
お
い
て
は
、

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
デ
ッ
ト
・
フ
ァ
ン

ド
が
そ
の
特
性
（
有
担
保
シ
ニ
ア
ロ

ー
ン
、
安
定
し
た
リ
タ
ー
ン
、
伝
統

的
資
産
と
の
低
相
関
等
）
か
ら
、
今

後
は
日
本
に
お
い
て
も
安
定
的
に
相

応
な
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
が
得
ら
れ
る

新
た
な
ク
レ
ジ
ッ
ト
投
資
機
会
と
し

て
成
長
す
る
こ
と
も
期
待
さ
れ
る
。

（
注
）１　

欧
米
の
大
手
商
業
銀
行
に
よ
る

中
小
企
業
向
け
貸
出
は
２
０
０
２
年

に
は
69
％
を
占
め
て
い
た
が
、
14
年

第
１
四
半
期
に
は
12
％
に
ま
で
低
下

し
て
い
る
（
出
所
：G

riffin-

B
enefit Street P

artners

）。

２　

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
デ
ッ
ト
・
フ

ァ
ン
ド
が
融
資
の
対
象
と
す
る
領
域

は
広
く
、
中
堅
・
中
小
企
業
向
け
貸

出
、
不
動
産
関
連
貸
出
、
イ
ン
フ
ラ

関
連
貸
出
、
買
収
関
連
貸
出
（
Ｌ
Ｂ

Ｏ
／
メ
ザ
ニ
ン
ロ
ー
ン
）
等
が
あ
る
。

06
年
以
降
、
欧
米
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト

・
デ
ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
は
急
速
に
拡

大
し
て
お
り
、
14
年
９
月
末
に
は
約

50
兆
円
弱
（
４
６
５
０
億
ド
ル
）
の

資
金
を
グ
ロ
ー
バ
ル
に
集
め
て
い
る

（
出
所
：B
row

n B
rothers H

arri-

m
an "P

rivate D
ebt in 2015"

）。

３　

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
デ
ッ
ト
・
フ

ァ
ン
ド
の
定
義
は
広
い
が
、
便
宜
上
、

本
稿
で
は
機
関
投
資
家
の
資
金
を
使

っ
て
銀
行
を
介
在
せ
ず
に
直
接
中
小

企
業
へ
融
資
を
行
う
フ
ァ
ン
ド
を
呼

ぶ
こ
と
と
す
る
。

４　

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
デ
ッ
ト
・
フ

ァ
ン
ド
の
な
か
に
は
Ｉ
Ｒ
Ｒ
を
高
め

る
た
め
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン
、
ワ
ラ
ン

ト
等
の
「
エ
ク
イ
テ
ィ
・
キ
ッ
カ

ー
」
を
付
け
る
案
件
も
あ
る
。

５　

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
デ
ッ
ト
・
フ

ァ
ン
ド
の
融
資
は
一
般
的
に
変
動
金

利
貸
出
で
あ
り
、
金
利
上
昇
リ
ス
ク

へ
の
耐
久
性
が
あ
る
と
い
う
特
徴
も

あ
る
。

６　

日
本
で
も
ノ
ン
バ
ン
ク
や
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
会
社
が
銀
行
の
貸
出
困
難

な
領
域
で
融
資
を
行
っ
て
い
る
。
た

だ
し
、
ノ
ン
バ
ン
ク
は
主
た
る
資
金

調
達
を
銀
行
借
入
れ
に
依
存
し
て
い

る
の
に
対
し
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
デ

ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
は
資
産
運
用
会
社

が
預
金
取
扱
金
融
機
関
と
は
異
な
る

性
質
の
機
関
投
資
家
の
長
期
資
金
を
、

受
託
者
責
任
の
も
と
で
透
明
性
を
確

保
し
て
運
用
す
る
点
が
大
き
な
違
い

で
あ
る
。
同
様
に
、
預
金
を
原
資
に

自
己
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
で
貸
出
を

行
う
伝
統
的
な
商
業
銀
行
モ
デ
ル
と

も
異
な
る
。

７　

「
ト
パ
ー
ズ
・
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト

・
デ
ッ
ト
１
号
投
資
事
業
有
限
責
任

組
合
」
は
、
銀
行
、
地
域
金
融
機
関

と
連
携
し
て
全
国
を
カ
バ
ー
す
る
地

域
活
性
化
フ
ァ
ン
ド
。
地
域
経
済
活

性
化
支
援
機
構
を
は
じ
め
、
大
手
銀

行
、
地
方
銀
行
、
生
命
保
険
会
社
等

が
Ｌ
Ｐ
投
資
家
と
な
っ
て
い
る
。
ト

パ
ー
ズ
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
ホ
ー
ム
ペ

ー
ジ
（http://topazcap.com

）
参

照
。

８　

デ
ッ
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
よ
る

取
引
先
企
業
の
成
長
支
援
は
銀
行
が

従
来
か
ら
行
っ
て
き
て
い
る
。
し
か

し
、
銀
行
と
企
業
と
の
間
の
長
期
間

に
わ
た
る
取
引
関
係
が
デ
ッ
ト
・
ガ

バ
ナ
ン
ス
の
牽
制
機
能
を
低
下
さ
せ

て
い
る
ケ
ー
ス
が
み
ら
れ
る
。

９　

当
社
フ
ァ
ン
ド
は
動
産
担
保
融

資
（
Ａ
Ｂ
Ｌ
）
の
分
野
で
ゴ
ー
ド
ン

・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
・
ジ
ャ
パ
ン
と
資
本

業
務
提
携
を
締
結
し
て
お
り
、
本
件

は
ゴ
ー
ド
ン
と
の
協
働
に
よ
る
Ａ
Ｂ

Ｌ
案
件
で
あ
る
。

10　

本
件
で
も
在
庫
評
価
等
の
分
野

で
ゴ
ー
ド
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
・
ジ
ャ

パ
ン
と
協
働
し
て
い
る
。

11　

具
体
例
と
し
て
、
大
手
銀
行
は

高
い
金
利
収
入
が
期
待
で
き
る
海
外

貸
出
資
産
の
積
上
げ
を
積
極
化
し
て

い
る
。
た
だ
し
、
最
近
の
外
貨
調
達

コ
ス
ト
の
上
昇
に
よ
り
、
今
後
は
こ

う
し
た
取
組
み
に
も
慎
重
に
な
ら
ざ

る
を
え
な
い
状
況
が
出
て
き
て
い
る
。

に
い
む
ら
　
け
ん

86
年
早
稲
田
大
学
法
学
部
卒
、
日
本

興
業
銀
行
（
現
・
み
ず
ほ
銀
行
）
入

行
。
産
業
調
査
部
、
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ

ー
ド
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
部
を
経
て
、

00
年
メ
リ
ル
リ
ン
チ
入
社
。
銀
行
の

資
本
調
達
・
リ
ス
ク
ア
セ
ッ
ト
削
減

案
件
、
銀
行
大
口
融
資
先
の
私
的
整

理
（
Ａ
Ｄ
Ｒ
）
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
案

件
等
に
携
わ
る
。
12
年
ト
パ
ー
ズ
・

キ
ャ
ピ
タ
ル
を
創
業
。
93
年
コ
ー
ネ

ル
大
学
ビ
ジ
ネ
ス
・
ス
ク
ー
ル
卒
。
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