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はじめに

本テキストは、2022年11月2日現在の情報により作成し

ています。
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Ⅰ 向こう1年間のコロナ危機支援の
優先順位
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① コロナ特別融資
借入金

（元本据置返済開始）

自己資本

負債

手元資金残

資産

△赤字補填で減少 ② コロナ特別融資
借入金

（元本据置中）

優先度ー
１

再借入＆再借換
による

財務CF改善支援

優先度ー
２

事業再生
事業譲渡、M&A

廃業時生活保障支援

優先度ー
３

売上拡大支援

（ターゲッティン
グ・販路拡大）

財務CF支援
営業CF支援

コロナ前B/S 事業承継支援

事業承継税制による支援

経営者保証解除支援

経営資源集約化（M&A）税制



Ⅰ 「資金繰りの維持支援」策
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優先度
NO－１
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（出典：経済産業省「中小企業活性化パッケージNEXT」（2022年9月8日）
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2022.10月1日以降版

（出典：経済産業省「新型コロナウイルスで影響を受ける事業者の皆様へ」）



9（出典：経済産業省「新型コロナウイルスで影響を受ける事業者の皆様へ」）



10（出典：経済産業省「新型コロナウイルスで影響を受ける事業者の皆様へ」）



11（出典：経済産業省「新型コロナウイルスで影響を受ける事業者の皆様へ」）



12（出典：経済産業省「新型コロナウイルスで影響を受ける事業者の皆様へ」）
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（出典：目黒区HP）



14（出典：経済産業省「新型コロナウイルスで影響を受ける事業者の皆様へ」）
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東京都制度融資

（出典：東京都HP 産業労働局「東京都中小企業制度融資 令和4年10月1日版）
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（出典：東京都HP 産業労働局「東京都中小企業制度融資 令和4年10月1日版）
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（出典：東京都HP 産業労働局「東京都中小企業制度融資 令和4年10月1日版）
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（出典：東京都HP 産業労働局「東京都中小企業制度融資 令和4年10月1日版）
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（出典：東京都HP 産業労働局「東京都中小企業制度融資 令和4年10月1日版）
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（出典：東京都HP 産業労働局「東京都中小企業制度融資 令和4年10月1日版）



21（出典：東京都HP 産業労働局「東京都中小企業制度融資 令和4年10月25日版）
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（出典：東京都HP 産業労働局「東京都中小企業制度融資 令和4年10月25日版）
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（出典：中小企業活性化パッケージ（2022年3月））
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（出典：金融庁「円滑な資金共有の促進に向けて」）
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「中小・地域金融機関金融機関向けの総合的な監督指針」



Ⅲ 「事業再生支援」のポイント
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優先度
NO－２
（その１）
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事業再生支援スキーム整理図

支援制度名 補助金の支給窓口

１　中小企業の事業再生等に関するガイドライン

２　「中小企業の事業再生等に関するガイドライン」Q＆A

３　 収益力改善支援に関する実務指針

　　（現在検討中につき、未公表）

１　中小企業活性化協議会実施基本要領

２　別冊１　収益力改善支援実施要領

３　別冊２　再生支援実施要領（債務免除無し）

４　別冊３　中小企業再生支援スキーム（債務免除有り）

５　別冊４　中小企業活性化協議会の支援による経営者保証に

　　　　　　関するガイドラインに基づく保証債務の整理手順

６　別冊２に係るQ&A

信用保証協会 経営サポート会議 経営改善サポート保証を含めた債権者調整支援保証協会による公的支援

中小企業活性化協議
会

経営革新等認定支援
機関等

支援者区分 具体的な支援方法の定め・その他の資料

早期経営改善計画策定支援
事業

経営改善計画策定支援事業

中小企業活性化協議会

事業者負担への支援制度

中小企業事業再生GL

協議会による公的支援

支援スキームの種類

協議会スキーム

COPY RIGHT2022 MINATO TAX &CONSULTING FＩRM
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認定経営革新等支援機関支援

30

中小企業活性化協議会（2022年4月改組）による支援

収益力
改善

早期経営改善計画策定支援

中小企業活性化協議会支援

収益力改善支援

事業再生
経営改善計画策定支援

（405事業）

プレ再生支援

再生支援

廃業
再チャレンジ

再チャレンジ支援

（出典：中小企業庁）

中小事業再生GLスキーム 協議会スキーム
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１ 中小企業活性化協議会による支援

（１） 収益力改善支援

現状では、資金繰りの目途はある程度見込めるが、借入金の返済負担が重いなど、
いずれ資金ショートのリスクがある場合に、1年間から3年間の収益力改善計画を
策定し、元本返済猶予等の金融支援が必要な場合には、協議会を通じて金融支援
を要請する。収益力改善計画策定後も、定期的なモニタリングを実施

（２） プレ再生・再生支援

収益性のある事業はあるものの、過大負債による返済負担が重いなど財務上の問
題がある中小企業に対して、元本据え置きなどの金融支援を前提とした事業再生計
画を策定し、協議会が金融機関等の債権者との間に立って、再生計画案の合意形
成に向けたサポートを実施します。また、再生計画成立後も定期的なモニタリングを
実施します。

（出典：中小企業庁）
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（３） 再チャレンジ支援

事業の継続が難しいと見込まれる場合には、協議会に所属する弁護士等の専門
家による経営者等の再チャレンジに向けた助言を実施し、経営者保証ガイドライン等
を活用して、保証債務の整理等の支援を行う。理等の検討も行います。

（出典：中小企業庁）
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２ 認定経営革新等支援機関による支援

（１） 早期経営改善計画策定支援

認定経営革新等支援機関の支援により、資金実績・計画表やビジネスモデル俯
瞰図などの経営改善計画を策定し、専門家費用の２/３（以下の上限あり）を国が補
助します。

（出典：中小企業庁）

支援枠 補助対象経費 補助率 備考

計画策定支援費用 2／3（上限15万）

伴走支援費用 2／3（上限5万）

伴走支援費用（決算期） 2／3（上限5万）

計画策定支援費用 2／3（上限15万）

伴走支援費用 2／3（上限5万）

伴走支援費用（決算期） 2／3（上限5万）

金融機関交渉費用 2／3（上限10万）

通常枠

経営者保証
解除枠

伴走支援（期中）は事業者の希望
に応じて実施

伴走支援（期中）及び金融機関交
渉は事業者の希望に応じて実施
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（２） 経営改善計画策定支援（405事業）

元本据え置き、債務免除などの金融支援を伴う本格的な経営改善の取組が必要
な中小企業に対して、認定経営革新等支援機関が経営改善計画の策定を支援し、
専門家費用の２/３（以下の上限あり）を国が補助します。令和4年4月から適用開始
となる「中小企業の事業再生等に関するガイドライン」（以下の表中は、「中小版
GL」）に基づき、（４）で説明する「私的整理」に取り組む事業者に係る経営改善計画
の策定費用等についての国が補助する支援枠が追加されている。

（出典：中小企業庁）

支援枠 補助対象経費 補助率 備考

ＤＤ・計画策定支援費用 2／3（上限200万）

伴走支援費用（モニタリング費用） 2／3（上限100万）

金融機関交渉費用 2／3（上限10万）

ＤＤ費用等 2／3（上限300万）

計画策定支援費用 2／3（上限300万）

伴走支援費用 2／3（上限100万）

中小版ＧＬ枠

中小版ＧＬに基づいた取り組みが対
象。また、その取組の際に必要とな
る第三者支援専門家の手続に係る
費用も補助対象

通常枠

金融機関交渉費用は、経営者保
証解除を目指した計画を作成し、
金融機関交渉を実施する場合に
対象。（任意）



35（出典：中小企業庁）
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中小企業の経営状況に応じた「事業再生支援ツール」判断マップ

COPY RIGHT2022 MINATO TAX &CONSULTING FＩRM

支援ツール 連携機関 税理士の支援内容 参照ツール 参考情報

1
取引金融機関からの資金調達が困
難になってきている。

経営改善サポート保証
信用保証協会及び中小企業活性化協議
会

個別リスケ 取引金融機関

収益力改善支援（「旧特例リスケ」） 中小企業活性化協議会

中小企業事業再生ガイドラインによる
私的整理支援

認定経営革新等支援機関及び第三者専
門家の関与

中小企業事業再
生GL

協議会スキームによる支援 中小企業活性化協議会

協議会「再生支援
実施要領」又は
「中小企業再生支
援スキーム」

中小企業事業再生ガイドラインによる
私的整理支援（廃業型）、405事業（ガ

イドライン枠）

認定経営革新等支援機関及び第三者専
門家の関与

協議会スキームによる支援 中小企業活性化協議会

「担い手探しナビ」、政策公庫「事業承
継マッチング支援」

弁護士、税理士、日本政策公庫
事業譲渡、会社譲渡の
支援

中小企業の経営状況

債務弁済計画の策定、
事業譲渡のスポンサー
の検討

3

4

2

自力のみでの再生が難しい場合

2022.3.4金融庁
「廃業時の経営者
保証GLの基本的
考え方」

中小企業事象再
生GL.協議会「保
証債務整理」、中
小M&Aガイドライ
ン、中小M&A推進
計画、経営者保証
ガイドライン

2021.10.8金融庁
「コロナ下での実抜
計画の取り扱い」

実抜計画OR
合実計画

経営改善計画の策定支
援

資金調達が事実上不可能であり、
手元資金が６カ月前後でショートす
る予想

個別リスケでの対応では限界があ
り、抜本的な経営改善支援が必要
であること。また、法的整理手続き
より、事業価値や資産等の毀損が
少ない等、中小企業者、対象債権者
双方にとって、相当性、合理性があ
る場合



金融機関の自己査定区分と事業再生局面での税理士のメイン支援エリア

内容 事業計画ウエイト 策定計画

業績良好で、B／Sも問題ない先 取引強化に有用 事業計画

1 赤字決算が続くものの「通常の事業計画」で回復が見込める先 効果あり (早期）経営改
善計画

2 条件変更先で延滞が1か月程度であり、今後の「経営改善計画」により判断する先 必要 経営改善計画

要管理先 業績回復が厳しく将来貸倒リスクの増加が見込まれ、「経営改善計画」注視の先 必須 経営改善計画

事業継続中であるが、今後の経営破綻の可能性が高く、事業再生計画注視の先 必須 事業再生計画

実質的に破綻状況に陥っている先

法的・形式的な経営破綻の事実が発生している先

正常先

破綻懸念先

実質破綻先

破綻先

査定区分

要注意先

37COPY RIGHT2022 MINATO TAX &CONSULTING FＩRM
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法令による開示債権の区分の違い

金融再生法開示債権 リスク管理債権自己査定

引当・償却に係る査定 銀行法等による開示金融再生法による開示

正常債権

要注意先

破綻懸念先

実質破綻先

破綻先

破産更生債権及び
これらに準ずる債権
破産、会社更生、再生手続等の
事由により経営破綻に陥っている

債務者に対する債権

危険債権
債務者が経営破綻の状態には至っ
ていないが、経営状態が悪化してお
り、約定通りの元本及び利息の回収
ができない可能性の高い債権

要管理債権
貸出条件緩和債権

3か月以上延滞債権

延滞債権
未収利息不計上貸出金であって、
破綻先債権及び債務者の経営再建
又は支援を図ることを目的とした
利息の支払いを猶予したもの以外

のもの

破綻先債権
未収利息不計上貸出金であって、

更正手続き開始等の事由が生じて
いるもの

開示対象外

COPY RIGHT2022 MINATO TAX &CONSULTING FＩRM
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計画区分 実現可能性の高い抜本的な経営再建計画 合理的かつ実現可能性の高い経営改善計画

略称 実抜計画 合実計画

根拠規定 中小・地域金融機関向けの総合的な監督指針（Ⅲ4－9－4－3） 中小・地域金融機関向けの総合的な監督指針（Ⅲ4－9－4－4）

１　関係者同意要件 計画の達成に必要な関係者の同意が必要

全ての取引金融機関等において、経営改善計画等に基づく支援を行う
ことが合意されていること。ただし、単独で支援を行うことにより再建が
可能な場合は、当該支援金融機関等が経営改善計画等に基づく支援
を行うことについて合意されていれば足りる。

２　金融支援要件
計画における債権放棄などの支援の額が確定しており、追加的支援が
必要と見込まれないこと

金利減免、融資残高維持等に止まり、債権放棄等の支援を伴わないこ
と。ただし、既に債権放棄等を行っているが、今後は行わない場合や、
今後債権放棄等を計画的に行う必要があるが、既に支援による損失見
込額を全額引当金として計上済で、今後損失の発生が見込まれない場
合を含む。

３　経営改善期間
概ね３年以内（債務者企業の規模又は事業の特質を考慮した合理的な
期間の延長を排除しない）

概ね5年以内。ただし、計画期間が5年を超えて概ね10年以内となって
いる場合で、計画策定後、計画の進捗状況が概ね計画とおり（売上高
及び当期利益が計画比概ね8割以上確保されていること）であり、今後
も概ね計画とおりに推移すると認められる場合を含む。
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計画区分 実現可能性の高い抜本的な経営再建計画 合理的かつ実現可能性の高い経営改善計画

４　計画終了時経営要
件

計画終了時の業況が良好であり、かつ、財務内容も特段問題ない状態

計画終了時の業況が良好であり、かつ、財務内容も特段問題ない状態
（ただし、計画期間終了後の当該債務者が金融機関等の再建支援を要
せず、自助努力により事業の継続性を確保することが可能な状態とな
る場合は、金利減免・棚上げを行っているなど貸出条件に問題のある状
態、元本返済若しくは利息支払いが事実上延滞しているなど履行状況
に問題がある状態など、今後の管理に注意を要する状態を含む。）

５　計画数値要件
売上高、費用及び利益の予測等の想定が十分に厳しいものとなってい
ること

売上高、費用及び利益の予測等の想定が十分に厳しいものとなってい
ること

６　他の計画との連携

上記１と２の要件を見たしている場合には、次の機関が策定した事業計
画も実抜計画と判断できる。中小企業活性化協議会、㈱整理回収機
構、産業復興相談センター、事業再生ADR、㈱地域経済活性化支援機
構、㈱東日本大震災事業者再生支援機構

７　中小企業特例
中小企業の場合は、合実計画をもって実抜計画とみなして差し支えな
い
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「合実計画」の作成のポイント
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〇　合実計画の内容

1 債務者の概況

2 経営の問題点（窮境原因の把握）

3 計数計画の概要

4 アクションプラン

5 モニタリング及び伴走支援計画

6 計数計画の詳細（P/L、B/S、C/F）
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〇　合実計画（数値計画の概要）

項目 実績 計画年度 1年目 2年目 3年目 4年目 5年目

当期利益 ① ★

減価償却費 ②

その他CF修正項目 ③

簡易営業CF ④＝（①＋②＋－③）

FCF（④＋－投資CF) ⑤

借入金残高 ⑥

資本性借入金 ⑦

手元現預金残高 ⑧

運転資金相当額（注１） ⑨

差引純借入金残高 ⑩（⑥-⑦-⑧-⑨）

CF倍率（債務償還年数） ⑪＝⑩÷⑤ ★

簿価純資産 ⑫

実質純資産 ⑬ ★

中小企業特性反映後実質純資産 ⑭ ★

（注１）運転資金相当額＝回収可能売上債権＋棚卸資産-支払予定買掛金等

3年以内の黒字化

債務超過解消時のCF
倍率が10倍以内

5年以内の債務超過解消
（中小企業10年以内）
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〇　実質B/S計算表

項目 実績 計画年度 1年目 2年目 3年目 4年目 5年目

資産合計

負債合計

簿価純資産

【実質純資産の計算】

簿価純資産

　１　長期滞留売掛金

　２　架空売掛金

　３　架空棚卸資産

　４　仮払金

　５　貸付金

　６　その他粉飾資産

　７　資産含み損

実質純資産 ★

　代表者個人借入金、個人資産

中小企業特性反映後実質純資産 ★

5年以内の債務超過解
消（中小企業10年）
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（2022.3.1公表「中小企業活性化パッケージ」）



52

（2022.3.1公表「中小企業活性化パッケージ」）



53（出典：中小企業庁「経営改善計画策定支援事業の見直しについて」2022年3月22日）
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「中小企業の事業再生等に関するガイドライン」
のポイント



55（出典：中小企業庁HP）
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区分 具体的な内容

①　収益力の向上と債務基盤の強化

②　適時適切な情報開示等により経営の透明性の確保

③　法人と経営者の資産等の分別管理

④　経営悪化兆候の早期確認及び対応体制の整備

①　経営状況と財務状況の適時適切な開示

②　本源的な収益力の回復に向けた取り組み

③　事業再生計画の策定

④　経営悪化度合いに応じた適切な対応

　A　返済猶予等の条件緩和

　　  窮境原因の把握と事業再生計画の策定・実行

　B　債務免除等の抜本的な金融支援

　　  経営者責任と株主責任の明確化

　C　A及びBでも事業再生が困難な場合

　　  スポンサー支援や経営の共同化

　D　A、B、Cでもなお事業再生が困難な場合

　　  スポンサーへの事業譲渡等を含めた廃業を検討

平時の中小企業者への支援内容

有事の中小企業者への支援内容

中小企業事業再
生ガイドライン
「第二部　中小企
業の事業再生等に
関する基本的な考
え方」の要旨
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私的整理 法的整理

性格 私的再生手続きと私的清算手続き 法的再生手続きと法的清算手続き

申立者 債務者 債務者または債権者

対象債権者 金融債権者のみ 仕入先等の一般債権者含めた全て

対外的影響 当事者のみで交渉（非公表） 公表

再生計画 全員の同意が必要 多数決

裁判所の関与 無し 有り

再建型私的整理手続き

廃業型私的整理手続き

ガイドラインの制定

中小企業者及び債権者との間に利害関係を有
しない「第三者支援専門家」の関与を必須とする

中小企業事業再生ガイドライン

準則型私的整理手続き

COPY RIGHT2022 MINATO TAX &CONSULTING FＩRM



58

事業再生計画（再生型）のポイント

対象者 計画区分 内容

①　実質的に債務超過である場合には、事業再生計画成立後最初に到来する事業年度開始の日から5年以内を目途
に実質的な債務超過解消（企業の業種特性や固有の事情等に応じた合理的な理由がある場合には、これを超える期
間を要する計画を排除しない）
②　経常利益が赤字である場合には、事業再生計画成立後最初に到来する事業年度開始の日から概ね３年以内を目
途に黒字に転換（企業の業種特性や固有の事情等に応じた合理的な理由がある場合には、これを超える期間を要す
る計画を排除しない）
③　事業再生計画の終了年度（原則として実質的な債務超過を解消する年度）における有利子負債の対キャッシュフ
ロー比率が概ね１０倍以下（企業の業種特性や固有の事情等に応じた合理的な理由がある場合には、これを超える期
間を要する計画を排除しない）

責任要件
金融支援を要請する場合には、経営責任を明確化。債務減免等を要請する場合には、株主責任を明確化するととも
に、経営者保証がある場合には、保証人の資産等の開示と保証債務の整理方針の開示

権利調整要件 債権者間平等を旨とし、負担割合も衡平性の観点から個別に検討

経済合理性要件
債務減免等を要請する場合には、破産手続で保障される清算価値よりも多く回収が見込めるなどの経済合理性があ
ること

地域経済要件 地域経済の発展、地方創生への貢献、連鎖倒産回避等、地域経済への影響を考慮

債務減免等の要請を含まない場合には、上記中小企業者の数値要件は、下記の数値要件とすることができる。

①　計画期間終了後の業況が良好であり、かつ、財務内容にも特段の問題がない状態等となる計画であること

②　事業再生計画成立後２事業年度（事業再生計画成立年度を含まない。）から、3事業年度継続して営業キャッシュ
フローがプラスとなること

【計画年度】→【１年度】→【２年度】と【３年度】と【４年度】

数値要件

中小企業者

数値要件小規模企業者
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中小企業活性化協議会スキームの
数値目標
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貸出条件の変更を行ったクラアントへの新規融資支援について

「中小・地域金融機関金融機関向けの総合的な監督指針」



Ⅵ 「事業譲渡、M＆A支援」の
ポイント

62

優先度
NO－２
（その２）
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M&A手法の比較
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65（出典：「中小M&Aガイドライン参考資料）
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売手側 買手側

できるだけ
高く
売却
したい

できるだけ
低く購入
したい

買手上限

売手下限

合意価格
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事業譲渡を検討する場合の注意点

金融機関債務がある場合には、民法424条の「詐害行為取消請求」による
トラブル防止の対応が最も重要です。

【民法424条】
債権者は、債務者が債権者を害することを知ってした行為の取消しを裁判所
へ請求することができる。
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【ケーススタディー１】
クライアントのA社の社長より、取引先より高齢となったため、事業の
譲渡の打診を受けた。
１ 現在営む事業は、長年営んでいるビル管理点検事業（従業員3名、
当該事業に対する借入金は無し）と、不動産賃貸業（借入金有り）

２ よって、株式譲渡ではなく、ビル管理点検事業だけを事業譲渡したい。
３ 従業員の雇用を定年まで守ってほしい。（約8年くらい）
４ ビル管理点検事業は、固定の得意先があり、安定的な収益がある
が、従業員の雇用引き受け債務との見合いで、社員をそのまま
引き継いでくれれば、特に事業譲渡の対価がいらない。

５ ビル点検に必要な資産は、50万円くらいで、大きな負債は特に無し。
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【対応と顛末】
１ 買い手側としては、できるだけ安く事業を取得する方が経済合理性が
あり、また、労働基準法上の雇用義務負担もあることから、将来利益
による評価額から、雇用継続リスク分をディスカウントして、無対価で
で提示。

２ A社の社長より、「取引金融機関から、利益が出る事業に対して無対
価での事業譲渡は、債権者を害する行為に抵触する。適正な価格で
なければ、金融機関として同意できない。」と言われてしまったと。

３ 金融機関からは、年倍法等での提示を求められているとのこと。
４ 将来利益について、年倍法の相場（3年程度）で計算すると、雇用の
残存期間は5年程度しかなく、引き受け事業の将来性も不透明なため、
一旦、交渉は白紙となった。
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年倍法

（出典：中小M&Aガイドライン参考資料）

時価純資産 事業利益 〇年
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（出典：中小M&Aガイドライン）



73

売買検討

過去価値 将来価値

事業価値

直近B/S 将来税引後利益

時価純資産
（換価価値）

役員報酬、役員保険など、旧
経営陣に係るコストを除外した
ところでの事業利益
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将来価値の算定は、基本的には「収益還元方式」

実務で多い事案は、不動産賃貸投資

利益1,000万円で期待投資利回り5％＝2億円
（1,000万円÷0.05。保有継続による元本回収期間は20年）

ただし、収益還元方式は、投資資産が再度売れて、元本
回収ができることが大前提。ここがポイント！

再売却を前提としていないのであれば、元本回収期間を
短くして評価する考え方が必要。「非」上場株式の配当還
元方式は、利回り１０％。→ 元本回収期間は10年

中小企業のM&Aでは、取得した会社の株式を再度売却し
て、元本を回収することを考えていない。よって、収益還元
モデルがロジックとしてしっくりこない場面が多い。
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【ケーススタディー2】
クライアントのA社の社長より、自分の会社がいくらで売却できるか
について教えてほしいとの相談を受けた。
① 直前のB/Sの時価純資産 1,000万円
② 現状の損益状態は赤字であるが、自分が引退して、役員報酬等
をゼロとして計算すると、毎年税引き後で500万円は利益が確実
に出る。

③ 取引先は、自分が引退しても、少なくとも5年は取引を維持して
くれると言っている。

社長の想い：1,000万円＋500万円×５年＝3,500万円は誰がやっても
稼げるはず。5年後も取引は継続できるはず….。

買手の想い：再売却は考えてない。そうすると、5年で投資した資金が
回収できて、6年目からやっと手元資金が増えるのか…

A

これが上場企業だったら：利回りは14.2％か。（500万円÷3,500万円）
悪くないな。5年後に最低でも購入価格で売却できれば問題ないし。

B
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中小零細企業のM&Aの場面ではどうしているか？

買手の想い：再売却は考えてない。そうすると、5年で投資した資金が
回収できて、6年目からやっと手元資金が増えるのか…

A

将来の利益見通しが不透明な場合や、再売却がもともと出来ない「事業譲渡」の場
合等では、「時価純資産＋確実に見通せる将来利益×〇年」という「年倍法」を元
に価格交渉。

中小企業のM&Aにおいても、上場企業株式と同様の流動性があることを前提に、
DCF法等を用いて、収益還元アプローチによる価格算定を行ったうえで、売却でき
ないリスクによる「非流動性ディスカウント」により価格を減額査定し、年倍法の倍
率とも比較しながら価格交渉。
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これが上場企業だったら：利回りは14.2％か。（500万円÷3,500万円）
悪くないな。5年後に最低でも購入価格で売却できれば問題ないし。B
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DCF法の基礎を理解しておく

資産
（A）

負債
（D）

資本
（E）

WACC（加重平均資本コスト）

調達

返済 税引後支払利息
（Kｄ）

ｄ×（１－税率）

調達

元本

元本

出資

配当

利益（R）
（右の調達コ
ストに対応す
る利益は？）

税引後営業利益

ROA

中小企業の期
待投資利回り
（Ke）

10％
WACC（Kｗ）＝Kｄ×(D/D+E)+Ke×（E/D+E)
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1年目 2年目 3年目

事
業
価
値
（V）

営
業
FCF

営
業
FCF

営
業
FCF

3年目のFCFを
収益還元した
場合の元本
（営業FCF÷期待
利回り）

↓
期待利回りは

Kw

現在価値へ、Kwで割り
戻し

営業FCF（フリーキャッシュフロー）＝営業利益×（１－税率）＋減価償却費－投資支出＋－運
転資金増減（売掛金等増減－買掛金等増減）

事業価値（V）＝FCF(1)/（１＋Kw）＋FCF（2）/（１+Kw）²＋FCF（3）/（1+Kw)³＋
収益還元元本（注）/（１＋Kw)³

（注）収益還元元本＝FCF（３）÷Kw
この算式のロジック→少なくとも、将来計画で信頼できる期間（上記では3年）の
最終年度のFCFが永続的に継続するとした場合のその収益から割り戻した元本
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【ケーススタディー2】
クライアントのA社の社長より、自分の会社がいくらで売却できるか
について教えてほしいとの相談を受けた。
① 直前のB/Sの時価純資産 1,000万円
② 現状の損益状態は赤字であるが、自分が引退して、役員報酬等
をゼロとして計算すると、毎年税引き後で500万円は利益が確実
に出る。

③ 取引先は、自分が引退しても、少なくとも5年は取引を維持して
くれると言っている。

④ 負債と資本との比率は、７：３。負債コスト１％、資本コスト10％

① Kw＝１％（Kd）×７/（７＋３）＋10％（Ke）×３×（７＋３）＝3.7%
② ５００万円/（1.037）＋500万円/（1.037）²＋500万円/（1.037）³＋500万
円/（1.037）⁴＋500万円/（1.037）⁵＋（500万円/0.37％）/（1.037）⁵
＝１３５,１３５千円→DCF法による事業価値

① 年倍法換算：（１３５,１３５千円－1,000万円）÷500万円＝約２５年
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M&A
実行日

利
益

利
益

前経営者
の貢献度

新経営者
の貢献度

中小企業の場合には、経営者の営業力や人的つながり、技術力等が企業価
値の源泉であり、大企業のように企業そのものが自立的に収益維持できるモ
デルとは異なるため、収益還元による永続価値は認めにくい。よって、上記の
ような一定期間の前経営者の貢献期間分の将来利益を織り込んだ「年倍法」
も経営者には理解されやすい。
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年倍法での見積年数の基礎
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DCF法等
による
将来
売れる
前提の
継続価値

非

流
動
性

デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト

事
業
価
値
（V）

年
倍
法

【ケーススタディー２】でのディスカウント割
合の試算

① DCF法による事業価値
135,135千円

② 年倍法
10,000千円＋5,000千円×５＝
35,000千円

③ 非流動性ディスカウント割合
１－（35,000/135,135）＝７５％
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評価アプローチ 具体的な評価方法 適用場面

フリーキャッシュフロー法（DCF法）

調整現在価値法

残余利益法

利益還元法（収益還元法）

年倍法
中小企業のように永続価値を認めることが困難な場合や事業譲渡
の場合

配当還元法 少数株主に対する評価

市場株価法 上場企業でのM&Aの場合

類似上場会社比較法 上場企業と同等程度の企業の場合

ネットアセットアプローチ 時価純資産法 将来利益が見込めない

インカム・アプローチ

大企業のように自律的な経営が確立しており、永続価値を認める
ことができる場合。ただし、M&Aの評価モデルとして確立している
ので、非上場企業の場合、非流動性ディスカウント（例：40％～
60％）を行って、年倍法や時価純資産法等と折衷して価格交渉を
行うことが多い。

マーケットアプローチ

COPY RIGHT2022 MINATO TAX &CONSULTING FＩRM
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デューデリジェンス（DD）の目的とポイント

１ 事業価値算定に影響する項目（主にディスカウント項目）が無いかを確認する

２ 非事業資産＆非事業負債の有無を確認する

３ 有利子負債、簿外負債、潜在負債等の有無を確認する

COPY RIGHT2022 MINATO TAX &CONSULTING FＩRM
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（出典：中小企業庁HP）
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（出典：中小企業庁HP）
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事業承継等事前調査　チェックシート（財務・税務DD)
※入力にあたっては、「事業承継等事前調査チェックシート作成の手引き」をご確認ください。
大項目 中項目 小項目 一般的な調査項目例 実施予定

①現預金 残高、預貯金の引き出し制限等、現金管理状況、資金繰り　等

②売上債権 売上の計上基準、取引先との取引条件、売上債権の回収可能性、売上管理の状況、受取手形の裏
書・割引　等

③棚卸資産 棚卸資産の評価基準、評価の妥当性、仕掛品の認識・測定方法、帳簿残と実地棚卸との差異、重要
な棚卸資産の視察　等

④有形固定資産 減価償却方法、評価の妥当性や将来予定されるコスト（土壌汚染、建物の修繕・現状回復費等）、
（不動産については）担保提供の状況、重要な有形固定資産の視察　等

⑤無形固定資産 実在性、契約書等、減価償却方法、評価の妥当性　等
⑥リース取引 会計処理基準、契約内容　等
⑦有価証券 会計方針、残高、評価の妥当性、（株券が発行されているものについては）現物管理　等
⑧デリバティブ・外貨建取
引 取引の有無、会計方針、契約内容、評価の妥当性　等

⑨貸付金等 契約内容、貸付金等の回収可能性、（役員・関係会社に対する貸付金等がある場合には）取引条件
の妥当性　等

⑩敷金・保証金 契約内容、敷金・保証金の回収可能性　等
⑪その他の資産 その他資産の有無、会計方針、実在性・評価の妥当性　等
⑫仕入債務 仕入の計上基準、仕入先との取引条件、支払管理の状況　等

⑬有利子負債 借入条件（担保状況等含む）、残高、（役員・関係会社からの借入等がある場合には）取引条件の
妥当性　等

⑭退職給付引当金 採用している退職金制度、（退職金要支給額が見積りうる場合には）計上額の十分性　等
⑮その他の負債 その他負債の有無、会計方針、網羅性　等

⑯純資産 純資産の構成要素、（定款や登記・議事録・法人税申告書等から）発行済株式数や株主推移、
（自己株式がある場合には）保有目的・処理方法の妥当性、種類株式・新株予約権の有無　等

⑰注記等 会計方針・重要事項、債務保証等のオフバランス項目・その影響　等

１．貸借対照
表

財
務
Ｄ
Ｄ
・
税
務
D
D

（出典：中小企業庁）
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①売上高 売上高の計上基準、主要な取引先との取引条件、調査対象期間における売上高の推移と増減要因　
等

②売上原価 主要な取引先との取引条件、調査対象期間における売上原価・仕入高の推移と増減要因　等

③造原価 原価計算の方法・販管費との区分方法、（標準原価計算を採用している場合）原価差異が生じてい
る場合にはその原因、調査対象期間における製造原価の推移と増減要因　等

④販管費及び一般管理
費

主要な販管費の項目、役員・同族関係者に対する取引・給与、（設備については）償却方法・耐用年
数、修繕費の発生頻度等、調査対象期間における販管費の推移と増減要因　等

⑤営業外損益 主要な営業外損益項目、（支払利息・受取利息については）対応する借入・貸付との関係、調査対
象期間における営業外損益の推移と増減要因　等

⑥特別損益 計上事由、取引の性質　等
①議事録等 （株主総会、取締役会の議事録等から）過去の組織再編　等

②会計方針 財務諸表作成の会計方針、（会計方針の変更があった場合には）各期の財務諸表の数値の比較可
能性　等

③外部調査 会計監査、内部監査、税務調査等の結果、財務・税務DDで重点的に調査するべき領域　等
①各種届出 消費税関係の届出、資産の評価方法・償却方法の届出　等
②申告内容 申告調整項目、税額控除項目　等
③組織再編、欠損金 過去の組織再編の有無・税務処理、繰越欠損金の発生原因　等
④その他 その他税務申告内容を誤っていたことで追徴課税されるような税務リスク　等

４．税務リスクの
把握

２．損益計算
書

３．会計方針、
議事録等の確認

財
務
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D
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税
務
D
D

（出典：中小企業庁）


