
評価方法の検討

評価プロセスと評価手法

必要資料の入手 財務分析 ► 評価手法の選定 評価の
レポーティング

現在、 一般的に使われている株式価値評価の方法は次の通り分類されています。

…•鴫企業の純資産価値に着目した評価方法（コストアプロ ー チ）

✓ 簿価純資産価額法

✓ 時価純資産価額法
✓ 時価純資産＋営業権法（超過収益還元法／年倍法）

…...株式市場における株価に着目した評価方法（マ ー ケットアプロ ー チ）

✓ 市場株価法

✓ 類似業種比準法

✓ 類似企業比較法

…■ i4企業の収益力に着目した評価方法（インカムアプロ ー チ）

■■■■■■■■■■■•► 

．．．．．．．．．．．．► 

............► 一
✓ 収益還元法

✓ ディスカウンテッドキャッシュフロ ー (DCF) 法

✓ 配当還元法
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評価方法の検討

コストアプロ ー チ手法

・ 帳簿上の資産から負債を差し引いて株主持分を評価する方法です。
・ 簿価純資産価額法は計算方法として極めて容易な方法ですが、 一般的に取得原価主義に基づき帳

簿上記載されている資産・負債の評価額は現時点の価値を表示しているとはいいがたいため、 株
式売買目的での株式価値評価で利用されることは多くなく、 重要性の小さな子会社株式評価等で
利用されています。

・ 企業の資産、 負債を時価評価して差額の時価純資産価額を株主持分として評価する方法です。
・ 時価純資産価額法による評価は、 簿価純資産価額法よりも真の経済実態を表しているといえます

が、 評価には一 定の作業が必要になってきます。

採

用

・ 時価純資産に、 会社の超過収益力である営業権を考慮することにより、 単なる清算価値あるいは l i
再調達価値のみならず、 将来の獲得利益を加味した継続企業価値を評価する方法です。 1

（※詳細は後述）
」ii------—---------lL------------—-------------------------――-----------=—―---------

------------------------------------------------------

.
'I 

本件取引を前提とする本評価書において、 「時価純資産＋営業権法」を採用しました。 理由は以下の通りです。

・ 時価純資産価額法は、 将来の株式価値を評価することに難がありますが、 評価時点における企業の正味財産価値を客観的に求めること
ができるので、 多用されている実績があります。

• さらに、 会社の超過収益力である営業権を考慮することにより、 単なる清算価値あるいは再調達価格のみならず、 将来の獲得利益を加
味した継続企業価値として株式の価値評価を行うことができます。

このように今回の株式価値評価方法として、 現実の財政状態と経営成績をバランスよく反映させることができる「時価純資産価額法」に
「営業権」を考慮する方法を採用します。 この方法は中堅中小企業のM&Aにおける株式価値評価に採用されていることが最も多い評価方

法でもあります。

Strictly Con/I’dential 
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評価方法の検討

時価純資産＋営業権法（概要）

Po int①

基準日の簿価純資産に下記項目を調
整して、 基準日の時価純資産を算定

・ 企業会計基準ベースヘの調整
・ 含み損益の検討

税効果の検討

I 対象会社のBS ] 
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当期利益に下記項目を調整して、 正
常利益を算定

非経常損益の除外
・ 資本構成差異の除外
・ オーナー固有事象の修正 等
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評価方法の検討

時価純資産＋営業権法（詳細） (1/2) 

I 基準日の簿価純資産 I 基本的に上場企業以外での会社では、法人税申告のために税務会計ベースで
決算書を作成されていることが通常です。

ロ言
未て：言』9贔；；言竺9ふ

（例）3月末決冥、賞与は1月～6月を支給対象として7月に1,000支払している場合
⇒ 1月～3月分を期間案分で500引当金と係る未払社会保険料を計上

退職給付会計に基づく従業員の退職給付引当金の計上
⇒従業員が現時点で全員辞めた場合に支払わなければならない金額ー中退共で積み立てている金額を計上

| 営業：）検討 | 

［代表的な修正項目】

・ 不動産の含み損益
✓直近で不動産鑑定士による評価を入手されている場合はそれによりますが、なければ相続税評価額（路

I 
線価もしくは固定資産税評価額より算出）で評価します。

・ 保険積立金の含み益
✓保険積立金を現在解約した場合に得られる収入（解約返戻金）と帳簿価額との差額を考慮します。

-- ✓現在解約した場合の金額は、保険会社に確認いただくことになります。

その他含み損益
✓ゴルフ会員権は、会員権相場等で評価いたします
✓電話加入権は、加入権制度の廃止でゼロ評価としております。
✓滞留1貴権や滞留在庫、貸付金等は回収見込みを判断いたします。
✓有価証券の含み損益を反映します。
✓敷金・保証金等で返還されない金額が資産計上されていた場合は控除します。

Strictly Confidential ，
 



評価方法の検討

時価純資産＋営業権法（詳細） (2/2) 

I 基準日の簿価純資産 I 

「
Strictly Confidential 

時価と帳簿価額の差額が実現した時の税負担をあらかじめ織り込もうとするもので、結果として含み損益が自己
資本の増減に与える影響は緩和されます。
（例）賞与引当金に関して、会社の帳簿価額がゼロ ・ 引当金不足額が5百万円の場合

税効果を
適用しない

税効果を
遍用する

［代表的な修正項目】

負伯が増加し、自己棗本が減少する取り扱いになり ま す。
（借方）自己資本 5百万円／ （貸方）賞与引当金 5百万円

賞与支出時に税金の軽減効果があるので、負侶の増加額に実効税率（30％と仮定）を

｀賃冨言只冨嘉門昇芦言言言腐額が少なくなります。 l

繰延税金貸産 1.5百万円

税引前当期純利益を修正する目的は以下の通りです。
✓非経常的・臨時的な項目を排除して真の企業収益力を算定するため
✓資金調達方法から独立した会社財産の収益獲得力を算定するため
✓実質的に利益の配分に近い意味を持つ役員報酬を標準的な金額に修正しないと役員報酬を多く支払って

いる企業の収益力が過小評価されるため

上記の目的のために以下のような修正を行っております。
✓特別損益項目はなかったものとして加算・減算します。
✓借入金はなく、すべて資本で調達したものと仮定して支払利息（及び手形売却損）はゼロとします。
✓役員報酬は対象会社の実際報酬額ではなく標準的な役員報酬額に置き換えます。
✓節税目的の役員保険を控除します。
✓その他営業損益項目から一時的な損益を控除します。
✓事業の方針転換（例：店舗閉鎖等）による売上 ・ 売上原価への修正を入れることもあります。

超過収益還元法または年倍法を適用することにより、営業権を算定いたします。
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評価方法の検討

マ ー ケットアプロ ー チ手法

-

------------------------------------------..._--------—·
_
―二— 9

採

用

・ 市場株価法とは、 株式市場における株価を基に株式価値を評価する方法です。
・ 上場している会社や株式取引が活発に行われている会社の少数株主による持分株式の売買目的に

適用できます。

・ 類似業種比準法は、 国税庁が業種ごとに公表する1株当たり配当金額、 1株当たり利益金額及び1株
当たり純資産価額とそれに対応する株価をベンチマ ー クとして、 対象会社の 1 株当たり配当金額、
1株当たり利益金額及び1株当たり純資産価額から対象会社の株式価値を評価する方法です。

: ・ 類似企業比較法も基本的な発想は類似業種比準法と同じで、 評価対象会社と規模 ・ 業種が類似す ：＇
る上場会社を数社選定し、 株価•利益 ・ 純資産等をベンチマ ー クにすることにより、 未上場会社

，

1 
の株式価値を評価する方法です。 l

←――璽L―一—--------―—―-----------------------―-__ -------JJ 

本評価書においては類似企業比較法を採用し、 市場株価法、 類似業種比準法は採用しておりません。 理由は以下の通りです。

・ 対象会社の株式は証券取引所等の株式市場で取引されておらず、 また、 最近における独立第三者間の取引事例がないとのことであり、
市場株価法は採用できません。

・ 類似業種比準法は、 相続税法に定められた未上場株式の評価方法であり、 相続対策・同族間での株式の異動を検討する際に適した評価
方法ですが、 独立した第三者間の取引価額を評価する際に利用することは適当ではありません。

Strictly Confidential 
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評価方法の検討

類似企業比較法

余剰資産（例）
・ 現預金
・ 事業目的以外の投資有価証券
・ 遊休不動産 余剰資産

． 

有利子負債

有利子負債（例）
・ 社債・借入金
・ リ ー ス債務
・ 退職給付債務 等

Point① 

類似上場会社のEBITDA と事業価値
の関係性 (EV/EBITDA倍率）等から、
対象会社の事業価値を類推

※EBITDA ＝営業利益＋減価償却費

事業価値
株式価値

Point② 

当期 EBITDA に下記項目を調整し、
正常EBITDAを算定
・ 非経常損益の除外
・ オーナー固有事象の修正 等

一』輝嗜曙I
A社

EBITDA 事業価値

B社 Z社

EBITDA 事業価値
99 9 9 9 9 9 9 9 9 9999 9 9 9 9 9 9 9 9, 

EV/EBITDA倍率
b倍

EBITDA 事業価値 類似上場会社
の平均倍率

a倍
z倍

l---------—湯—-------事

事業価値／EBITDA 事業価値／EBITDA 事業価値／EBITDA

① 

i
ー

正常EBITDA 事業価値
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評価方法の検討

（参考）インカムアプロ ー チ手法

収益還元法

ディスカウンテッド
キャッシュフロ ー 法

(DCF法）

配当還元法

・ 収益還元法とは企業の予想利益を資本還元率で除して株式価値を評価する方法です。
・ 例えば、 予想 1 株利益が500円で資本還元率が10％とした場合、 1株当たりの価値は5,000円（＝

500 円＋ 10%) であるというように算出します。

• DCF法は企業が将来獲得すると期待されるキャッシュフロ ー を現在価値に還元した合計額を基礎
に株式価値を評価する方法です。

• この方法を採用するためには少なくとも 3~5年の信頼できる詳細な経営計画（損益計画 •投資計
画・資金計画含む）が必要となります。

・ 配当還元法とは、 企業からの配当金額を資本還元率で除して株式価値を評価する方法です。
・ 収益還元法が企業の収益獲得能力に着目しているのに対して、 配当還元法は企業の配当金額に着

目して、 その投資効率の面から、 株式価値を評価する方法です。 したがって事業のシナジ ー を求
める通常のM&Aではほとんど採用されるケ ー スはありません。

本評価書においては収益還元法、 DCF法及び配当還元法は採用しておりません。 理由は以下の通りです。

・ 収益還元法及びDCF法による株価評価のためには信頼性の高い利益あるいはキャッシュフロ ー の計画値が必要となります。 そのため、
詳細な経営計画がなければ採用がむずかしく、 これらの評価方法は採用しません。

・ 配当還元法は、 一般的には投資目的が主に配当期待である少数株主の立場から株式価値を評価する場合に適切な方法であり、 本件取引
の場合には適当ではないと判断しました。
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