
確
か
さ
を
物
語
る
。「
回
収
は
収
益
弁
済

ま
た
は
金
融
機
関
に
よ
る
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
を
想
定
し
て
お
り
、
担
保
処
分
・
法
的

整
理
な
ど
の
強
硬
手
段
は
想
定
し
て
い
ま

せ
ん
」（
上
瀧
氏
）

融
資
案
件
は
金
融
機
関
や

専
門
家
か
ら
の
紹
介
が
中
心

　

新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
感
染
拡
大
に

伴
う
政
府
系
金
融
機
関
な
ど
の
実
質
無
利

子
・
無
担
保
融
資
（
ゼ
ロ
ゼ
ロ
融
資
）
の

元
本
返
済
が
、
コ
ロ
ナ
禍
３
年
目
以
降
本

格
化
す
る
。
ポ
ス
ト
コ
ロ
ナ
時
代
に
お
い

て
、「
事
業
再
生
」
あ
る
い
は
「
事
業
再

成
長
」
の
対
応
が
求
め
ら
れ
る
事
業
者
も

出
て
く
る
だ
ろ
う
。
し
か
し
、
す
で
に
借

り
入
れ
が
膨
ら
み
、
追
加
融
資
を
受
け
づ

ら
い
事
業
者
も
少
な
く
な
い
。

　

こ
う
し
た
状
況
下
で
メ
イ
ン
バ
ン
ク
な

ど
の
金
融
機
関
か
ら
の
資
金
調
達
に
一
時

的
に
支
障
を
来
し
て
い
る
事
業
者
に
「
融

資
フ
ァ
ン
ド
」
で
支
援
す
る
ト
パ
ー
ズ
・

　

事
業
再
生
に
取
り
組
む
に
は
過
剰
債
務

解
消
の
た
め
に
抜
本
的
な
事
業
再
生
計
画

の
策
定
が
必
要
だ
が
、
足
元
の
資
金
繰
り

が
不
安
定
な
事
業
者
は
多
い
。
そ
こ
で
、

ト
パ
ー
ズ
は
事
業
計
画
策
定
期
間
中
の
運

が
融
資
す
る
の
は
、
主
と
し
て
成
長
期
と

再
生
期
だ
。
創
業
間
も
な
い
成
長
期
は
、

事
業
が
順
調
で
も
実
績
が
浅
い
う
ち
は
金

融
機
関
か
ら
融
資
を
受
け
ら
れ
な
い
。
ま

た
、
一
時
的
に
業
績
が
悪
化
し
た
再
生
期

も
金
融
機
関
の
融
資
審
査
は
厳
し
い
。
こ

の
よ
う
に
金
融
機
関
が
機
動
的
に
対
応
し

づ
ら
い
局
面
に
あ
る
企
業
の
資
金
ニ
ー
ズ

に
対
し
、
ト
パ
ー
ズ
は
精
力
的
に
応
え
る
。

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
重
要
視

売
掛
金
や
在
庫
を
担
保
対
象
に

　

金
融
機
関
の
融
資
は
通
常
、
不
動
産
や

有
価
証
券
を
担
保
と
す
る
が
、
ト
パ
ー
ズ

が
重
要
視
す
る
の
は
資
金
繰
り
や
Ｅ
Ｂ
Ｉ

Ｔ
Ｄ
Ａ
（
利
払
い
前
・
税
引
き
前
・
償
却

前
利
益
）
な
ど
の
事
業
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
だ
。
ま
た
、
売
掛
金
や
在
庫
な
ど
動

産
担
保
融
資
や
敷
金
、
保
証
金
、
未
上
場

株
式
な
ど
も
担
保
対
象
と
す
る
。

　

動
産
担
保
の
評
価
は
金
融
機
関
に
と
っ

て
手
間
や
コ
ス
ト
が
か
か
る
た
め
難
し
い

と
さ
れ
る
が
、
銀
行
や
証
券
、
外
資
系
投

資
銀
行
で
平
均
20
年
以
上
の
投
資
業
務
な

ど
の
経
験
を
有
す
る
メ
ン
バ
ー
が
集
ま
っ

て
い
る
ト
パ
ー
ズ
は
、
回
収
の
可
能
性
を

細
か
く
分
析
で
き
る
。

　

融
資
フ
ァ
ン
ド
の
損
失
率
は
、
す
で
に

運
用
を
終
了
し
た
１
号
フ
ァ
ン
ド
の
実
績

は
０
・
４
％
と
極
め
て
低
く
、
目
利
き
の

中
小
企
業
の
成
長
や
再
生
を
サ
ポ
ー
ト
し

ま
す
」
と
説
明
す
る
。

　

２
０
１
２
年
６
月
に
設
立
し
た
ト
パ
ー

ズ
は
、
現
在
２
号
フ
ァ
ン
ド
を
運
用
し
て

い
る
。
２
０
２
２
年
３
月
時
点
の
貸
出
総

額
は
１
号
と
２
号
合
わ
せ
て
７
５
０
億
円

を
超
え
る
。「
案
件
は
、
金
融
機
関
や
弁

護
士
、
会
計
士
、
税
理
士
、
コ
ン
サ
ル
タ

ン
ト
会
社
か
ら
の
紹
介
が
中
心
で
す
。
こ

れ
ま
で
約
１
０
０
０
件
以
上
の
相
談
を
受

け
て
き
ま
し
た
が
、
実
際
に
融
資
実
行
に

至
っ
た
の
は
1
割
程
度
と
な
っ
て
い
ま

す
」（
同
社 

マ
ネ
ー
ジ
ン
グ
デ
ィ
レ
ク

タ
ー
の
上
瀧
心
爾
郎
氏
）

　

企
業
や
事
業
に
は
、
成
長
期
・
安
定

期
・
再
生
期
・
再
成
長
期
に
至
る
ラ
イ
フ

サ
イ
ク
ル
が
あ
る
（
図
表
）。
ト
パ
ー
ズ

転
資
金
を
提
供
す
る
。

　

ま
た
、
ポ
ス
ト
コ
ロ
ナ
に
対
応
し
た
事

業
構
造
転
換
や
新
し
い
事
業
運
営
体
制
構

築
の
た
め
の
リ
ス
ト
ラ
や
設
備
投
資
の
実

行
を
検
討
す
る
事
業
者
に
は
、
必
要
資
金

の
提
供
で
支
援
す
る
と
い
う
。「
複
数
の

事
業
を
運
営
す
る
会
社
が
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
の
良
好
な
事
業
を
外
部
に
売
却
し

て
資
金
化
を
図
り
、
コ
ロ
ナ
禍
で
悪
化
し

た
事
業
の
立
て
直
し
資
金
に
充
て
た
い

ケ
ー
ス
で
は
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
良

好
な
事
業
の
価
値
を
ト
パ
ー
ズ
が
評
価
し

て
融
資
し
、
実
際
に
事
業
が
売
却
で
き
た

ら
返
済
い
た
だ
く
形
で
事
業
再
編
を
支
援

し
ま
す
」（
陰
山
氏
）

　

一
方
、
事
業
再
成
長
で
資
金
調
達
が
難

し
い
と
想
定
さ
れ
る
の
は
、
コ
ロ
ナ
禍
で

落
ち
込
ん
だ
売
上
が
回
復
し
た
も
の
の
、

こ
れ
ま
で
の
業
績
悪
化
が
要
因
で
金
融
機

関
か
ら
追
加
融
資
が
受
け
ら
れ
な
い
ケ
ー

ス
だ
。
こ
の
状
況
で
も
、
ト
パ
ー
ズ
で
あ

れ
ば
売
掛
金
や
在
庫
担
保
な
ど
で
増
加
運

転
資
金
が
提
供
可
能
。
加
え
て
、
Ｍ
＆
Ａ

（
合
併
・
買
収
）
や
事
業
再
編
の
シ
ー
ン

で
も
、
買
収
資
金
の
支
援
を
投
資
フ
ァ
ン

ド
へ
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ

ア
ウ
ト
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
提
供
と
い
う

形
で
対
応
し
て
い
る
。

　
「
２
０
２
２
年
に
入
っ
て
か
ら
事
業
再

生
に
関
す
る
融
資
の
相
談
は
増
え
て
お
り
、

今
後
も
資
金
ニ
ー
ズ
は
強
ま
る
こ
と
が
予

想
さ
れ
ま
す
。
一
時
的
に
金
融
機
関
が
融

資
し
づ
ら
い
状
況
に
あ
る
事
業
者
に
対
す

る
融
資
の
引
き
受
け
役
と
し
て
、
中
堅
・

中
小
企
業
の
再
生
と
成
長
の
一
助
を
担
う

よ
う
努
め
て
参
り
ま
す
」（
上
瀧
氏
）

キ
ャ
ピ
タ
ル
（
以
降
、
ト
パ
ー
ズ
）
に
注

目
が
集
ま
っ
て
い
る
。
ト
パ
ー
ズ
は
銀
行

な
ど
の
預
金
取
扱
機
関
と
は
異
な
り
、
国

内
の
機
関
投
資
家
か
ら
の
中
長
期
の
投
資

資
金
を
活
用
し
、
中
堅
・
中
小
企
業
の
成

長
・
再
生
を
支
援
す
る
た
め
柔
軟
に
資
金

供
給
を
行
っ
て
い
る
。

　

ト
パ
ー
ズ
か
ら
得
た
融
資
で
資
金
を
つ

な
ぎ
、
事
業
再
生
や
事
業
再
成
長
の
目
途

が
立
て
ば
、
事
業
者
は
ト
パ
ー
ズ
か
ら
メ

イ
ン
バ
ン
ク
へ
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
（
借

換
）
の
道
も
見
え
て
く
る
。
同
社
デ
ィ
レ

ク
タ
ー
の
陰
山
和
也
氏
は
「
当
社
の
ブ

リ
ッ
ジ
ロ
ー
ン
は
、
資
金
不
足
の
事
業
者

に
対
し
て
『
つ
な
ぎ
の
役
割
』
を
果
た
す

も
の
で
す
。
融
資
の
メ
イ
ン
プ
レ
ー
ヤ
ー

で
あ
る
銀
行
と
共
同
・
協
調
し
、
中
堅
・
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I n f o r m a t i o n

トパーズ・キャピタル 
マネージングディレクター

上瀧  心爾郎氏   

トパーズ・キャピタル 
ディレクター

陰山和也氏   

▼ 
ト
パ
ー
ズ
・
キ
ャ
ピ
タ
ル  

メ
イ
ン
バ
ン
ク
と
協
調
し
事
業
の
再
生
と

成
長
を
支
援
す
る「
融
資
フ
ァ
ン
ド
」

収
益
は
見
込
め
る
が
、一
時
的
に
金
融
機
関
か
ら
の
借
り
入
れ
に
支
障
を
来
し
て
い
る

中
堅・中
小
企
業
に
対
し
て
、「
融
資
フ
ァ
ン
ド
」で
つ
な
ぎ
資
金
を
供
給
す
る
ト
パ
ー
ズ・キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、

ポ
ス
ト
コ
ロ
ナ
時
代
に
お
け
る
企
業
の「
事
業
再
生
」と「
事
業
再
成
長
」の
支
援
に
乗
り
出
し
て
い
る
。

企業・事業のライフサイクルとトパーズ・キャピタルの融資対象

業 績

時 間

◆ 業績見通しが 
不透明

◆物的担保不足

□ 旺盛な資金 
ニーズ

□ 資本政策 
（経営権・希薄化
対応ニーズ）

◆ 業績安定
◆ 担保余力拡大

□ 設備投資・ 
運転資金ニーズ

□ 成長戦略 or  
事業再構築 
ニーズ

□ 事業構造改革
□ 再生に向けた 
流動性確保 
ニーズ

□ 資本増強ニーズ

銀行による
融資プライベートデット銀行による

融資
プライベート
デット自己資金・VC
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