中小企業の事業再生（私的再生）
　　　　　　　　　　　　　　　　田添　正寿
1． はじめに

　平成１６年９月より神奈川県中小企業再生支援協議会の窓口専門家として事業再生に携わらせていただきました。中小企業再生支援協議会とは、産業活力再生特別措置法に基づき経済産業大臣が認定した都道府県の商工会議所や都道府県支援センターなどに設置した、中小企業の建て直しを支援する機関です。運営費は、経済産業省が負担しています。金融機関や弁護士会、自治体などが参加して運営方針を話し合う全体会議と、実際の支援業務を手がける専門家とで構成しており、金融機関関係者、公認会計士、中小企業診断士など通常２～３名の専門家が常駐しています。他に登録専門家として、弁護士、中小企業診断士、その他コンサルタント等が登録され、プロジェクト毎に参加し企業の再生計画策定を支援していきます。
　事業再生支援については基本的に民間主体で進めていくことが望ましいとしていますが、国が主体となって企業の事業再生に取り組む理由には、①企業再生・産業再生には迅速に取り組む必要があること、②メインバンクと非メインバンクの間で調整困難な場合もあること、③事業再生に関するわが国のマーケットが十分に発達していないことにより期限を限って取り組む必要があるといったことがあげられます。また中小企業再生支援協議会の活動目的としては、過剰債務に陥っている企業に、十分な事業競争力があるにもかかわらず経営上事業継続に不安がある場合、過剰債務の原因となる不採算部門等を切り離すなどによって企業競争力を回復させることにあります。

2． 中小企業再生支援協議会における私的再生
　中小企業再生支援協議会においては、私的整理ガイドライン
の運用や協議会制度に関する基本的な指針（中小企業再生支援指針）を踏まえて、中小企業再生に関して以下のような基本的な考え方を採用しています。

　一つは事業面の再生です。営業利益の改善については単なる経費削減ではなく、部門別、販売先別、商品別、店舗別等の採算分析を行い抜本的な事業構造の変革により安定的な事業収益性を確保していくことです。すなわち、不採算部門の商圏からの撤退、利益率の改善しない販売先との取引停止等を行います。そして、経営者の自助努力による改善の助長です。つまり経営者の自助努力を最大限に引き出し、社内全体の再生意欲を高めていくことが重要となってきます。場合によっては経営者の交代やスポンサー支援も検討課題としていきます。このような事業面の分析や改善が行われなくては金融支援を受けることはできないといえます。
　次にＢ/Ｓ面の再生です。これは非事業用資産の売却、経営者による私財提供、債権放棄による債務圧縮を図ります。場合によっては債務保証をしている経営者の自己破産等も検討します。そしてオーナー一族の無償減資による株主権の消滅、希薄化を行います。これにより経営者の経営責任の明確化を図ることになります。そして、スポンサー等の第三者増資も検討していくことになります。この２本の柱を念頭として、実質債務超過の解消を3年から5年以内に、債務償還年数の短縮を10年から20年以内に設定することを目標とし、再生を行っていくことになります。
3. 中小企業再生支援協議会の再生手順
　次に協議会における再生手順についてですが、企業との第一次対応面談においては、企業概要及び税務申告等資料、経営者の聞き取りにより企業の実態を把握します。これらから、実態の収益力、償還力＝償還年数（借入総額/償却前経常利益）および実質債務超過の解消年数（債務超過額/当期利益）を把握し、企業の再生能力の有無を判断していきます。中小企業再生支援協議会の判断ポイントとしては、①業種（業界動向を含めた今後の可能性の検討）②売上面の傾向、営業利益の状況（事業面の今後の可能性の検討）③実態Ｂ/Ｓ（過剰債務の程度）④窮境に陥った原因⑤取引銀行の対応状況（再生に対する協力姿勢の有無）⑥債権者にＲＣＣ、サービサーがあるか？（担保の任意売却、競売の申立ての有無）⑦経営者の姿勢に問題はないか（再生に対する意欲）⑧再生支援をするにあたっての当面の資金繰り（資金破綻の可能性、メイン等主要行の資金繰り支援の有無）があげられます。以上の項目を総合的に検討し再生の可能性を判断し、さらに国が企業の事業再生を支援する社会的意義があるかどうか、すなわち事業を再生することによる雇用の確保を図ることができるか、地場産業等に与える影響があるか、その企業が倒産することによる連鎖倒産を防ぐことができるか等を考慮して決定することになります。
　再生支援の対象となった企業については2次対応（再生計画策定支援）へ進みます。まず、実態B/Sを把握するために財務デューデリジェンス
を公認会計士又は税理士に依頼し行います（平成17年4月より協議会支援において義務付け）。次に中小企業診断士等に依頼し、事業の実態分析の実施を行います。事業の外的・内的環境分析を行うことにより、経営改善課題の把握、改善策を模索していきます。この結果を踏まえた上で経営者と納得のいくまで話し合い、企業実態を正確に認識させた上で再生の意欲及び意思を醸成していきます。そして経営者責任を十分に認識させて経営者自身による私財提供、債権放棄等を実施します。そして、具体的な金融支援を含めたスキームをメインバンク、サブバンク、経営者、中小企業診断士、税理士、再生支援協議会メンバー等で協議し決定していきます。この際の金融支援を実施する協力金融機関の合意の取付けに、協議会が仲裁役となり調整を図っていくことになります。メインバンクの意向を十分汲み取った上で、各金融機関の衡平性、妥当性を確保した金融支援を提案していくことになります。すべての金融機関からの合意取付けまでに、3ヶ月程度から1年以上かかるケースもあります。その合意された支援内容に基づいた数値検証を行い、原則として10年分の事業計画およびＰ/Ｌ・Ｂ/Ｓ・Ｃ/Ｆ計画書を作成します。この再生計画調査報告書に基づいて債権者会議を開催し、調整後全金融機関の同意を得て、再生計画が実施されていくこととなります。その後一定の期間ごとに協議会が進捗状況のフォローアップをしていくこととなります。

4.債権者支援による再生手法

　次に再生に用いる手法について主なものをご説明します。

①リスケジュール（リスケ）

　リスケジュールとは、取引先の経営状況が悪化し資金繰りを支援するため、金融機関が貸出金の弁済スケジュールを変更することをいいます。条件変更を行って返済期限を延長するケースと短期貸出のローリングによって実質的な残高維持を行うケースがあります。条件変更も最終返済期限を延長して返済予定表を変更する場合と、一定期間返済猶予してから一定期間経過後に再度条件変更を検討する場合があります。

②金利減免

　元本の返済は可能であるが金利の支払ができないような場合に、金融機関の支援を要請する際に金利の減免を行うことがあります。金利利率を下げる場合や金利を一切免除してもらう場合があります。

③債権放棄

　債権放棄とは金融機関が融資先に対して有する貸出金等の債権を放棄することをいい、融資先にとっては借入金の弁済を免除してもらうことです。金融機関が原則として自ら債権放棄をすることはありません。ただ、金融機関が債権放棄をする最低限の要件は、金融機関自身が債権放棄によって、不良債権を税務上無税償却できるかどうかが大きなポイントとなります。

④ＤＥＳ

　ＤＥＳとはデット・エクイティ・スワップの略で債務の株式化のことです。ＤＥＳは単に債権放棄をするのではなく、貸出債権を株式に振替ることにより債務者の財務体質を強化するとともに、株式の保有により将来のキャピタルゲインを期待することができる手法です。債権者にとって破綻しかけの株式を所有することにメリットはありませんが、少しでも経済合理性のある取引を試みようとする場合にＤＥＳを使うことがあります。その企業が払えるだけの債務は継続して債務として弁済してもらい、現状弁済でできそうもない債務については株式に振り替えるという手法です。

⑤DDS
　デット・デット・スワップ（DDS）とは債権者が債権を劣後ローンに転換することをいい、DESと類似の効果があることから株式未公開中小企業の財務リストラ手法として期待されています。このスキームは債務全体が減少することはないですが、劣後ローンは資本性の高い負債として金融検査マニュアルにおいても資本とみなされるため、企業の評価は改善され、償還期限や返済方法の緩和とも相まってＣ/Ｆの改善にもなる手法です。
⑥ＤＩＰファイナンス

　ＤＩＰファイナンスとは、本来再生型の法的整理手続きに入った企業に対する融資で、手続き申請後再生計画決定までのつなぎ運転資金、再生計画決定後のリストラ資金・設備資金のためのものです。この資金ニーズは私的整理においても同様であり、政府系金融機関をはじめとして徐々に使われ始めています。
　5.おわりに

　事業再生という言葉自体、徐々に広がりつつあります。それは、政府主導となって不良債権処理に乗り出した債権回収機構、そして事業再生を目的とした産業再生機構・中小企業再生支援協議会が、民間中心とした事業再生に移りつつあることをあらわしているのではないでしょうか？現在は、金融機関、ファンドの運営会社、コンサルタント会社あるいは、弁護士・会計士・税理士といった各士業が中心となった事業再生への取り組みが活発となってきています。
　日本の事業再生は、資金繰りが立ち行かなくなった、借入返済不能に陥った等窮境の状況に至った後に着手することが多くみられ、その多くが私的整理よりも法的整理を利用し、倒産というイメージにより事業価値を損なってしまうといった弊害がありました。しかしながら昨今の事業再生は金融機関が中心となって各企業の経営状況に積極的に関与するようになり、早期再生を行うことができるようになってきました。このことにより、不良債権を増加させることを防止し、事業的価値を損なうことなく早期に再生をすることが可能となっています。

　私が中小企業再生支援協議会に関与するにあたって、早期事業再生に着手する担い手として、中小企業の経営状況や資金繰りについてもっとも身近にあって把握することのできる税理士が適しているのではないかと感じております。したがって、金融機関との連携を密にして、中小企業の危機的状況からの脱却のためによき助言者となっていくことが社会的ニーズとしても求められることとなるのではないでしょうか。
�私的整理ガイドラインとは、平成13年9月19


日「私的整理に関するガイドライン研究会」が、


企業の私的整理に関する基本的考え方を整理し、


私的整理に至った場合の具体的な関係者間の調整


手続き、対象となる企業の選定基準、再建計画の


要件等をあらかじめ定めたものとして策定された


もので、私的再生手続きをリードする基本準則た


る基盤を有するものです。


� 財務デューデリジェンスとは、公認会計士等の会計専門家による企業の詳細な財務調査のこと。これにより資産の劣化、不良資産の存在、負債の過少計上、設備の操業度差異、重要な顧客への依存度、重要な簿外債務の発見、保証債務・偶発債務の有無等が明らかになり、実質債務超過額等の把握をすることができます。





