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　経営者の高齢化による事業承継問題を解決させることは、経営資源の散逸回避等を防ぐ喫

緊の課題になっています。この解決策の一つとして、中小企業を当事者とする M ＆ A（「中

小 M&A」）があります。一方、中小 M&A に関する仲介事業者は、マスコミ情報によれば、

国内に約 370 あると言われ、この仲介業者は、売り手と買い手の双方から手数料を取る「両

手取引」と言われる手法が多く、利益相反の懸念が根強いとも言われています。このような

ことから、中小企業庁は 2020 年３月に「中小 M&A ガイドライン」を策定し M&A の行動

指針を提示しています。

　中国会としても、事業承継問題への取組みは重要課題の一つであり、中小企業支援委員会

メンバーを中心に事業承継ファンドの研究会を立ち上げ、昨年末にはその研究成果を基に研

修会を開催しています。

　研究会立ち上げに際し、上記のように仲介業者の「質」の問題を解消させるため、ファン

ドの研究対象は、中国地方に本店を置く金融機関系のファンドと、広島県が全額出資してい

る㈱ひろしまイノベーション推進機構が設立したファンドに限定しました。この内の２社に

は、経営者自らファンドの仕組み等の説明をしていただきました。

　多大なご協力をいただきました２社の経営者の方とは、さらに掘り下げたお話をいただき

たいと考え、３者での鼎談を企画し提案いたしました。しかしながら、１社の経営者からご

辞退の申し出がありましたので、㈱ひろしまイノベーション推進機構の熊谷賢一社長との対

談を行うに至った次第です。

　今回の対談で、私は「人を重視する M&A」ということが良く理解でき、ファンドに対す

る印象が大きく変わりました。この対談をお読みいただければ、そのことをご理解いただけ

るものと思っています。

　最後になりましたが、今回の企画に全面的にご協力いただきました、㈱ひろしまイノベー

ション推進機構様と代表取締役社長熊谷賢一様に深くお礼申し上げます。

はじめに

日本公認会計士協会中国会

会　長　　梶　田　　滋
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山田：�　本日は「事業承継への取り組み」というテーマで、株式会社ひろしまイノベーショ

ン推進機構 代表取締役社長 熊谷賢一様と日本公認会計士協会中国会 梶田滋会長との

対談の場を設けさせていただきました。

梶田：�　我々、日本公認会計士協会中国会の活動として「事業承継」を１つの大きな柱とし

ております。これにつきまして、事業承継ファンドというものがどのようなものであ

るか研究し、会員がしっかり勉強することが必要であると考えています。熊谷社長には、

中小企業支援委員会内に設置した「事業承継ファンド研究会」が行った企業ヒアリン

グへのご協力をいただきました。その流れで今回は、また社長に思いの丈をお聞きし、

さらに方針等いろいろなところをお聞きできればと思い、対談を企画させていただき

ました。今日はよろしくお願いいたします。

熊谷：�　こちらこそ、よろしくお願いいたします。

株式会社ひろしまイノベーション推進機構について
山田：�　では早速ですが、株式会社ひろしまイノベーション推進機構について、貴社の概要、

これまでの実績等について教えていただけますか。

熊谷：�　弊社ひろしまイノベーション推進機構は、2011 年５月に広島県 100％出資で設立

され、先月でちょうど 10 周年を迎えることができました。１号ファンドは広島県が

40 億円、２号ファンドは民間企業・金融機関等で約 65 億円を出資し、合計約 105 億

日　時：2021 年６月８日（火）10 時～
場　所：リーガロイヤルホテル広島　32 階
� 「ルビールーム」

対談者：株式会社ひろしまイノベーション推進機構
� 代表取締役社長　　熊谷　賢一　氏
　　　　日本公認会計士協会中国会
� 会長　　梶田　　滋　氏
司　会：日本公認会計士協会中国会広報委員会
� 委員長　　山田　希恵　氏

事業承継への
取り組み
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円で１号・２号ファンド一体で運営してまいりました。

　　　�　当時はリーマンショック後で赤字企業が多く、広島県経済が冷え込む中で、リスク

マネーを供給する事で成長を後押ししよう、そして広島の企業を元気にしようという

目的でございました。投資先としては７社で、いずれも順調に成長され、雇用面も含

めて地域経済に一定の貢献ができたと思っております。

　　　�　また、2020 年１月に３号ファンドとなる「ふるさと連携応援ファンド」を設立い

たしました。このファンドは引き続き「成長投資」ニーズに応えるとともに、現在の

日本経済の最大のテーマの一つである「事業承継」ニーズに応えることを目的とし、

現在までに３社に投資を実行しております。

【会社概要】

中国地方における事業承継上の課題について
山田：�　ありがとうございます。では次の質問ですが、特に中国地方における事業承継上の

課題について、お二人はどのように感じられているかというところをお聞きしたいと

思います。

　　　�　まず梶田会長、公認会計士協会としてどのような相談内容を受けることが多いで

しょうか。

梶田：�　協会として相談を受けるというよりも、私個人で相談を受けて感じているところで

申し上げますと、１番目が人材の問題、２番目が株式対策、３番目は株式対策の一環

での従業員の持株会についてです。人材の問題で経営者の悩みとして多いのは、後継



4

者が社内、特に親族で適格者がいるかどうか、もしくは従業員の中に適格者がいるか

どうか、いない場合はどのようにしたらいいかということがあります。

　　　�　株式対策という点では、ほとんどの相談が株価の引き下げ方法、最終的に相続税負

担を軽くするためにはどういう方法があるのだろうかという相談が大半になります。

　　　�　最後に言いました持株会については、最近、立て続けに相談があったものになります。

従業員に株を持たせていたとか、創業者が友人に株を持ってもらったとか、そういう

会社が時々あります。このような会社で創業者が引退したとき、株式が分散したまま

で今後うまく会社がやっていけるか、どのようにまとめていったらいいのかというこ

とで、従業員持株会あるいは役員持株会を作ったらどうかといった相談がありました。

　　　�　私も従業員持株会はどのようにして作るのか、またどのような問題があるのかとい

うことは十分承知していないのですが、ひろしまイノベーション推進機構様では持株

会について具体的にご指導されることはあるのでしょうか。

熊谷：�　持株会ですと、その制度であったり税制の問題であったり専門的な面が多くござい

ますので、そういう会計・税務のアドバイスはなかなか私どもではできないのですが、

持株会を維持しながらファンドとして投資をする、あるいはファンドとして持株会を

買い取る、そういったご要請に応じて柔軟に対応したいと思っております。

梶田：�　従業員持株会をつくった場合、ほとんどの企業が昔の額面の１株 500 円で売買し

ています。退社したときには 500 円で買い戻してもらい、新たに加入するときには

500 円で出資してもらうということが多いと思います。実際にはファンドがその企業

を買収した場合、従業員持株会も含めて全ての株主の株価が同じ株価になるのですか。

熊谷：�　はい。一物一価ということで、時価で買い取りをするのが基本でございます。

梶田：�　その辺が、我々が経営者から相談を受ける時の株価、つまり親族関係・持ち株割合・

役員など、立場によって株価が違うという税務の取り扱いとかなり違ってきますね。

熊谷：�　ええ、そう思います。

梶田：�　なるほど。実際、ファンドとして相談を受ける案件は、どのような問題を抱えてい

る企業が多いのでしょうか。
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熊谷：�　何点かございまして、人的な側面で申し上げますと、まず親族内に後継者がいない、

それから娘さんしかいない、娘さんが後継になられる予定だったが結婚して出て行か

れた、あるいはご子息はいるが本人に継ぐつもりがない、または東京に出て別の仕事

に就いたのでもう帰って来ない、現在のオーナーから息子さんに継がせるつもりはな

いとか、そういった形で「後継者不在」のご相談が多くございます。

　　　�　また、その場合、社内に後継者を求めるのですが、なかなか若手の後継者の方がい

ない。幹部の方は皆さんオーナーと一緒に高齢化しているということで、ぜひ外部か

ら後継者を引っ張ってきたいが、なかなか良い人が見つからない、その人が良い人か

どうかというのはなかなか判断がつかない、というところで困っていらっしゃるご相

談が多くございます。

　　　�　それから売却する場合、つまり親族内承継ではなくて外部にＭ＆Ａをしようと判断

をされる場合のご相談として、オーナー社長自らの手で昨日まで一緒に闘ってきた競

合他社に売却するとか、東京の会社に売却するというのがなかなか憚れるというお悩

みをお聞きします。

　　　�　あと、これはタイミングにも影響するのですが、事業会社へＭ＆Ａをすると、すぐ

経営交代ということになってしまいがちです。しかし、そのオーナーの方はすぐ引退

ということではなく、例えば、しばらく会長に留まったまま後継者を育てながら、そ

の会社の行く末を見届けて最終的に引退したいといった方もいらっしゃって、そのス

テップをどう進めていったらいいのだろうかというお悩みもお聞きします。

　　　�　どういうタイミングでご相談があるかといいますと、多いのは予期していなかった

事態が起こった時、例えば病気で入院されて準備ができていない中で、突然Ｍ＆Ａ等

の何らかの選択肢を考えざるを得なくなってしまったというケースがございます。

　　　�　もう一つ、これは最近増えているケースですが、必ずしも 70 代、80 代という年代

ではなく、例えば 50 代でアーリーリタイアメントして、売却された資金を持って第

二の人生、第二のビジネスを目指したいという方も増えていらっしゃいます。

山田：�　いろんな承継のかたちがあるのですね。ありがとうございます。

「ふるさと連携応援ファンド」について
山田：�　では次の質問ですが、ひろしまイノベーション推進機構様で、今「ふるさと連携応

援ファンド」に取り組まれていると思います。こちらの概要について教えていただけ

ますか。
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熊谷：�　「ふるさと連携応援ファンド」は 2020 年１月に設立されました。このファンドに

は広島県は出資せず、民間企業・金融機関等のみで 76 億円の出資を頂いております。

引き続き成長投資ニーズに応えますが、先ほど申し上げましたように現在の日本経済

の最大のテーマの一つである事業承継ニーズに応えることを目的としたファンドでご

ざいます。

　　　�　対象地域は中四国地方に拡大いたしました。対象業種について制限は特に設けており

ません。１社あたりの投資規模は５～ 10 億円を平均としておりますが、例えば１～

２億円といった金額も対応可能でございます。現在までに３社投資しておりますが、

最終的には 10 ～ 15 社の投資を行いたいと思っております。

【ふるさと連携応援ファンド（３号ファンド）の概要】

【３号ファンド投資先一覧】（2021年６月８日現在）

梶田：�　この「ふるさと連携応援ファンド」が出来た時、新聞に大きく取り上げられていま

した。私は広島県湯﨑知事の所へお邪魔した時、この「事業承継ファンド」という言
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葉を言いかけたら、知事が「いや、あれは一部なんです。あれは一部で、それが全て

ではありません」とおっしゃいました。やはり事業承継を前面に出すというファンド

ではないということですか。

熊谷：�　はい、２本柱でございます。もともと湯﨑知事が当社を設立した時、あるいはファ

ンドを作られた時は、いわゆるリスクマネーを供給して成長を後押しするというのが

テーマでございました。そのテーマはそのまま引き継いでおります。

　　　�　ただ、リーマンショック直後であった 2010 年前後と時代が変わりました。今はど

ちらかというと、リスクマネーは金融機関の皆様が潤沢に供給できる環境にあると。

それよりも、むしろ課題は、特に広島もそうですが、オーナーの方や経営者の方が高

齢化され、その将来を経営と株主の両面でどうしていくのか、そこに解決すべき課題

があるように感じております。

　　　�　東京あるいは首都圏にはファンドはたくさんありますが、なかなか地方にはそういっ

た機能がないですし、東京から距離的に来にくいというところがございますので、そ

こを補完するという意味合いを持って事業承継ファンドに新たに焦点を当てました。

　　　�　ただ、この事業承継ということだけがテーマではなく、事業承継をしながら企業の

成長を支えていくということですので、引き続き、知事のおっしゃる通り、成長その

ものを後押しするファンドであるということに変わりはございません。

梶田：�　分かりました。

　　　�　事業承継ファンドにまたちょっと話を戻しますと、事業承継ファンドのイメージと

して、私は最初、創業家が一度ファンドに株を譲渡し、相続が終わった後に買い戻す

といったイメージを持っていたのですが、どうもお話を聞くとそうではないようです

ね。ファンドが取得した株式の中には買い戻しを行うことがあるのか、あるいはそう

いうことを考えず、新たな経営者を育て、その経営者の下で新たな事業展開をさせる

ことを通じて企業を継続させることを中心にされているのか、その辺はどのような形

になっているのでしょうか。

熊谷：�　１号・２号ファンドの時には、買い戻しも含めて３つの選択肢をファンドとして持っ

ていました。１つ目は会社を上場させる。２つ目は次の最適なスポンサー、パートナー

を見つけて株式譲渡をし、バトンタッチしていく。３つ目として、会社あるいはオー

ナー様に買い戻していただく。この３つの選択肢を持っていました。というのは、１号・

２号ファンドの時には、親族内で承継される企業様の成長の後押しもしようというこ
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とをテーマの中に入れておりましたので、３つ目の買戻しも選択肢の１つでございました。

　　　�　ただ、今回の「ふるさと連携応援ファンド」は、親族内承継では承継できず外部に承

継の道を求めようという企業様を支援するというファンドにしております。ですので、

基本的にはこの新しい３号ファンドでは、買い戻しを想定せず、オーナー家からファン

ドに株式（経営権）が移転し、あるいは将来的にはどこか事業会社や株式市場に株式が

移転する、その中でどうやってオーナー経営から組織経営に変えていくかをファンドが

後押しして、企業の成長を支えていく。こういったことを目指しております。

梶田：�　なるほど。私は、先ほど言いましたように、事業承継ファンドというと買い戻しを

前提としたものかなと思っていました。そうすると税務リスクもかなりあるのではな

いかと思い、結構、色眼鏡で見ていました。しかし、どうもお話をお聞きすると、そ

のようなことはほとんど考えられていないということですね。

熊谷：�　はい。

梶田：�　次に企業側から見たとき、通常のＭ＆Ａのようなファンドと、今の「ふるさと連携

応援ファンド」とは、どういった点に違いがあるのでしょうか。

熊谷：�　いわゆる投資ファンドと言われるものの中には、いろいろ企業のライフステージに

合わせて形態がございます。設立したての所に行くのが「ベンチャーファンド」であっ

たり、もう事業的に難しくなってきた会社様を支援するのは「再生ファンド」であっ

たり、今、梶田会長がおっしゃったような事業承継を支援するもの、オーナー様から

株式を買い取って将来の成長を担っていこうというもの、これはいわゆる「事業承継

ファンド」であり、「バイアウトファンド」と呼ばれる世界です。

　　　�　このベンチャーファンドと事業承継ファンド、この間に位置するのが「グロースファ

ンド」ということで成長を後押しするものです。ベンチャーではないのですが、ある

程度、業歴のある会社様の成長を後押しするファンドがグロースファンドになります。

そういった意味で、私どもの「ふるさと連携応援ファンド」は、この真ん中のグロー

スファンドとバイアウトファンド（事業承継ファンド）、この２つの領域をカバーし

ているというファンドでございます。

　　　�　梶田会長のご質問でいきますと、いわゆるＭ＆Ａをするファンドの中の一類型が事

業承継ファンドということになります。
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【「ふるさと連携応援ファンド」が対象とする領域】

梶田：�　先ほど少し話がありました「事業の再生」という言葉ですが、広島で最近話題にな

りました広島市に拠点を置く大手の書店の案件ですが、私が新聞等の記事を見た時、

あれは再生ファンドの役割ではないかなと思いました。いろいろな新聞等の記事を読

んでいた時、これに今のふるさと連携応援ファンドがどう関わってくるのだろうか、

事業承継と企業再生はどういう繋がりになるのだろうというのが解せなかったのです

が、どのように理解したらよろしいのでしょうか。

熊谷：�　ご指摘のとおり、事業再生ＡＤＲという私的整理の中で一番法的整理に近い形を使っ

ていますが、それを使って借入金の整理を行っていますので、基本的には再生案件で

す。

　　　�　メインバンク様から検討依頼がありましたが、「ふるさと連携応援ファンド」は再

生ファンドではないものですから、最初はお断りするつもりでした。ただ、ほかにス

ポンサー企業がつく見通しがなかったということと、その時にいろいろ従業員の皆さ

んが来られてご説明を伺い、必死に会社を支えて奮闘されている姿を見て、「何とか

この雇用を守らなければいけない」と。そしてもう一つ、本通からも本屋がどんどん

なくなっていますが、「広島に地元の本屋を残さなければいけない」という思いを強

くいたしまして、何とかならないかなと考えることにしました。

　　　�　それで、ファンドにはアドバイザリーボードや投資委員会という意思決定機関があ

りますが、そこで検討しました結果、新会社を設立し、そこに黒字化できるビジネス

と健全な資産と負債だけを事業譲渡して、オーナー家の方々には退任していただき、

新経営陣がこちらの新会社を経営する。その下に私どものファンドが成長資金を投資

するという設定といたしました。
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　　　�　こういう設定であれば、再生処理というのはこの旧会社で終わっているので、こち

らには私たちファンドは関与しない。この新しい会社の事業を旧オーナー家から承継

して成長を支援するという形がきっちり取れるのであれば、事業承継と整理していい

だろうというふうに判断したものです。

　　　�　おかげさまで最終的には、書店ビジネスを支えるために日本出版販売様と蔦屋書店

様、メインバンクのもみじ銀行様がご出資と経営陣の派遣をしてくださいました。地

元からもエディオン様と広島マツダ様に出資をしていただいて、かなり強力な布陣を

引いてスタートすることができたと思っております。

梶田：�　これは地域貢献ということをメインにされているように思います。やはり普通の金

融機関系のファンドの場合、同じような形で関わっていくことが中々難しかったので

はないかと思っています。これこそ広島県が 100％出資した会社が無限責任で運営す

るファンドならではだと思いました。お話を聞いて、頭の中が非常にすっきり整理で

きました。確かに、あそこの大手書店がなくなると、従業員さんは非常に困るでしょ

うし、地域にとっても大きなダメージだっただろうと思います。これは、ぜひとも成

功していただきたいと思っております。

熊谷：�　頑張ります。

【３号ファンドの投資実績】
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株価算定方法について
梶田：�　事業承継ファンドが株式を取得するとき、株価を算定することになると思います。

我々が合併・買収の際に株価算定をするときは、ＤＣＦ（ディスカウンテッド・キャッ

シュ・フロー）方式の採用が中心になり、これに純資産方式、稀に配当還元方式も組

み合わせする等、その時の状況に応じて評価を行っています。ファンドでは、株価算

定は具体的にどのような方式で行われているのか教えていただければと思います。

熊谷：�　株価の算定は、Ｍ＆Ａに際してグローバルに使われている計算方法で、ＥＶ／ＥＢ

ＩＴＤＡ倍率というのがございます。マルチプル法の一つですが、これを使います。

ＥＶ（Enterprise Value）は企業価値を意味し、ＥＢＩＴＤＡというのはキャッシュ

フローを意味しています。ＥＢＩＴＤＡは、簡易的には「営業利益＋減価償却費」で

求めるケースが多いです。

　　　�　このマルチプル法の倍率、この企業価値がＥＢＩＴＤＡの何倍かという倍率ですが、

これは類似業種の複数の上場企業の時価を参考にして求めます。そして、その対象と

なる企業のＥＢＩＴＤＡに倍率（マルチプル）をかけたものが企業価値になりますが、

その企業価値からネット借入金（借入金－現預金）を引いたものが株式の時価総額に

なります。

【企業価値の算定方法（概要）】

Copyright(c)  2019 Hiroshima Innovation Network Inc. All Rights Reserved

企業価値とは？（決定順位と相関関係）

 ①企業価値→②株式価値→③買収のれんの順に決まる。逆は難しい。
 企業価値は、一般にDCF法またはマルチプル（類似会社比較）法で算定される。

①企業価値（EV）＝EBITDA×EV/EBITDA倍率（マルチプルの業界平均）
②株式価値（SV）＝企業価値－ネット借入金（借入金－現預金）
③買収のれん＝株式価値（時価総額）－純資産（簿価）

（注）EV＝Enterprise Value 、SV＝Stock Value
【企業B/S】
資産 負債

ネット借入金 ①企業価値（EV） ①企業価値（EV）
（借入金－現預金）

純資産（簿価） ②株式価値（時価） ②株式価値（時価）
（PBR＞1） （PBR＜1）

③のれん（負）

③のれん（正）
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　　　�　売買のときの価格というのは必ずしもこれでなければいけないということはないの

ですが、買い手や売り手の特殊事情とか事業シナジーといったものを織り込まず、か

つ恣意性のない価格算定手法として、この方法を用いています。もちろん、梶田会長

がおっしゃったようなＤＣＦを使うケースもありますが、いずれの場合も一点のこの

価格ということではなく、ある程度の価格のレンジ（範囲）をもって、この範囲に入

るかどうかというところで判断をしております。

梶田：�　先ほど少し気になったのですが「恣意性」という言葉です。できるだけ、この恣意

性を排除するという方法になるわけですか。

熊谷：�　はい。

梶田：�　ＤＣＦは最も理論的だと言われているのですが、一面、極端なことをいうと恣意性

の固まりだと言われることがあります。実際に株式評価を行うときは、経営者同士が

おおよその株価で合意し着地を決めた後、その株価で理屈にあった説明を行うことが

できるかという観点からＤＣＦを使うというのが非常に多いように思います。ですか

ら、逆にＤＣＦで「正にこれが適正株価だ」という金額を算定するのはかなり難しい

面があるように思います。説明可能な株価を幅を持たせて算出し、ここからここまで

の間の株価であれば説明がつきますよというレポートを作成し、そのレポートを元に

経営者同士の協議で決めてくださいという形にすることが多いと思います。同じよう

に、ファンドの企業価値の算定方法でもやはり幅を持たせるということはあるわけで

すか。

熊谷：�　ありますね。市場の上場企業を参考に持ってくるときも幅があります。ですから、

出てくる計算の結果も幅を持った形になりますし、会長がおっしゃるように必ずしも

ここでなければいけないというのはないと思いますので、ある程度レンジを持った判

断になってきます。

梶田：�　やはり株価というのは絶対にこれが正しいとか、絶対にこれ以外にないというのは

あり得ないですよね。

熊谷：�　あり得ないですね。
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梶田：�　その時の買い手の事情と売り手の事

情、売りたいという立場と買いたいと

いう立場があって、どこで折り合いを

つけるかということがポイントになる

と思います。その時の目安になるのが、

今おっしゃったような企業価値を基に

したやり方であったり、ＤＣＦのやり

方であったりということになってきま

すね。

熊谷：�　はい、その通りです。

梶田：�　これで実際に株価を算定して創業家が譲渡するとき、ファンドが株式を取得すると

き、つまりファンドが 50％超の過半数を所有している創業家の経営陣から株式を買

い取る場合、その時に交渉をするということと、次にファンドの出口戦略として、取

得した株式の売却先との交渉というのがあると思います。そのときも、やはり同じよ

うな方式で株価算定をした上で、その幅の中で交渉をしていくということになってく

るわけですか。

熊谷：�　そうなります。譲り受けるときは先ほど申し上げたような計算式でしますし、譲り

渡すときは私たちもこれぐらいの値段になるだろうというのを同じような算定式で

持っています。その期待価格に届くかどうかということですが、買い手側も基本的に

は同じような手法を使ってくると思います。ですから、そこで計算式にあるものを買

い手側もデューデリジェンスで確かめてきますので、そのプロセスの中でやり取りし

て、なるべく高い値段で売却できるように企業価値や株式価値を高めていくことを目

指しています。

梶田：�　そこに、やはり交渉という要素がかなり入ってくるわけですね。

熊谷：�　そうですね。非上場企業の場合は、財務の見える化、事業の見える化が難しいので、

評価がなかなかされにくいところがあります。ですから可視化されていない事業の良

い面、あるいは財務の透明性や信頼性というものを確保することによって買い手側も

買いやすくなる、評価をしやすくなる。ファンドは１社に対して、だいたい３～５年
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投資しているのですが、そういう形を作り上げていくのが、投資期間に行う最も重大

な役割の一つだと思っています。

投資対象企業へのアプローチについて
梶田：�　金融機関系のファンドの場合でしたら、母体の金融機関がいろいろな企業情報を持っ

ています。財務情報に限らず、オーナー家の家族構成や家庭の事情や会社の内部情報

など様々な情報を持っていて、そこに狙いを付けてアプローチすることができると思

います。イノベーション推進機構の場合、情報収集に限界があり、企業へのアプロー

チがなかなかやりにくいのではないでしょうか。どのようにして企業に接触されるの

か、また情報収集は具体的にはどのようにして入手されていますでしょうか。

熊谷：�　一つは、金融機関経由です。この「ふるさと連携応援ファンド」にご出資いただい

ている金融機関の皆様のお取引先で事業承継ニーズがあるということが分かっておら

れるので、そこからご相談があるというケースがあります。逆に、私どもは、例えば

帝国データバンクや東京商工リサーチ等、企業情報を持つ企業と提携しており、正確

な決算書ではないにしてもある程度のざっくりとした財務情報を入手しています。あ

と、オーナー様、経営陣の年齢を含めた属性等も大体書いてありますので、そういっ

た情報から見て、投資できる企業かどうか、相続ニーズ、事業承継ニーズがあるかど

うかの目途を付けています。金融機関様からご紹介されていない先でも、ひょっとし

てこういうところにニーズがあるのではないでしょうかとメインバンク様に提案を投

げかけてみることもあります。

　　　�　守秘義務がありますので金融機関様からは全ての情報開示を受けることはできませ

んが、例えばお取引先様にご紹介いただいたら、そこでそのオーナーの方と守秘義務

契約を結んで、財務を開示していただいて分析に入る。こういうステップが踏めれば、

一番いいパターンです。

　　　�　もう一つ、次に多いのは、金融機関経由ではなくて、この地元で幅広いネットワー

クを持つ経営者の皆様、あるいは公認会計士、税理士の先生方も非常に地域内の事業

承継ニーズを把握していらっしゃいますので、そういった方々に同じようにご相談し、

ご紹介いただくことがございます。

　　　�　また、いわゆるフィナンシャルアドバイザーというＭ＆Ａを仲介する専門業者がい

ます。頻繁に使う訳ではないのですが、時々こういった方々から案件のご相談、お申

し出があるケースがあります。
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梶田：�　最初に銀行・金融機関系から紹介というのをお聞きしましたが、色眼鏡で見てはい

けないのですが、系列のファンドを組成している金融機関からの紹介という場合、採

算が悪い案件を紹介するのではないかという疑念があります。もちろん自分の所に

ファンドがない金融機関でしたらよく分かるのですが、自分の所にファンドがある場

合、ちょっとこれは厄介だな、でもなんとかしてほしいなということで持ち込んだり

されるのではないかと、つい色眼鏡で見てしまいます。そういうのはあまり感じられ

ることはないですか。

熊谷：�　ご指摘のご懸念はご尤もです。ただ最終的に、その持ち込まれたものが投資できる

かどうか、採算に合うかどうかは弊社内および外部委員を交えた投資委員会で判断し

ます。一応、持ち込んでいただいて、私どもの中で投資の可否を判断しますし、ご希

望に沿えない場合があるのを予めご了承頂いておりますので、どんどんご紹介頂いて

構わない訳です。

　　　�　また、もともと金融機関様ともお話ししておりますのは、もちろん金融機関自身で

独自のファンドをお持ちで、それは本体に連結になるファンドもあれば、連結になら

ないようにしているファンドもありますが、例えば連結になるとどうしても金融行政

の立場から経営権を持ちにくい。今、特例でファンドを通じて５年間だけ持てるよう

になってはいますが、まだ引き続き制約はあります。

　　　�　加えて、金融機関の場合に難しいのは、ある会社の経営権を持つというのは、その

会社の同業他社との取引に影響しますよね。金融機関がある業界のここだけ経営権を

持っているわけですから、そういった意味では持ちにくい場合があると思うんですね。

ですから、経営権まで持つ投資というのは、なかなかやりにくいところがあるだろう

なと感じています。

　　　�　それからもう一つは、いわゆる投資だけして経営はその経営者にお任せであればい

いのですが、中に入っていって経営者の横に座り、実際にオーナー経営から組織経営

への移行をサポートし、そこから先の成長を一緒になって立案して実行していくとい

うプロセスを共に歩もうとすると、経験のあるメンバーが必要になってきます。です

から、役割分担と言いますか、そういった支援については私どものほうで経験者を集

めていますので、ぜひご紹介くださいというふうにしています。

　　　�　もう一つ、一番いいのは、ファンドとしては金融機関様と一緒に投資をする形です。

お金は２つのファンドで両方出す。ご紹介いただいた金融機関様の持っているファン

ドと私どものファンドで一緒に投資することです。そして「ハンズオン」と言いますが、

経営をサポートするところは私どもが主体になってやっていきます。こういったかた
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ちで連携をしていくといった取り組みをしております。

梶田：�　今おっしゃった金融機関系は経営権まで持ちにくいとか、その金融機関の他の取引

先との関係があって、そこまでできない面があるというご説明をいただいたのは、よ

く分かりました。腑に落ちました。

ファンドの投資回収方法について
梶田：�　ファンドとしては、最終的には EXIT をどのようにするか、投資先の株式の売却、

つまり出口を考えて投資をされていると思います。この時、投資先に利益が上がって

いることが必要であるが、現実は想定した利益が計上できていないということも考え

られると思います。また、ファンドには投資期間がありますが、その投資期間中に当

初想定していた業績の確保が難しくなってきたということもあると思います。最終的

にはどのようなかたちでの投資回収ということになってきますか。

熊谷：�　基本的に、そのファンドが株主となっ

ている投資期間というのは、１社に対

して３～５年です。その間に投資先の

企業価値と株式価値を上げて、株を売

却して次のスポンサーに譲渡すると

か、株式市場で売却するとか。そして

キャピタルゲインを上げて、そのキャ

ピタルゲインがファンドの収益にな

り、それを出資者の皆さまに分配する

ということになります。

　　　�　その回収手法は、冒頭に少し申し上げましたが、１号・２号ファンドの時は株式上

場かＭ＆Ａか買い戻しかになります。一方で３号ファンドの「ふるさと連携応援ファ

ンド」では、原則、株式上場かＭ＆Ａ、次のパートナーとなるスポンサーを見つけて

バトンタッチをすると、この２つになります。

　　　�　ですが、今、梶田会長がおっしゃったように、例えばファンド期限が来てしまったが、

なかなかうまく回収ができないといったとき、ファンドは２年ぐらい延長ができる事

が多いので、その延長した２年間でさらに回収活動を図るということと、もう一つは

最後に値段の問題というのがありますね。ですから投資をして利益を得られるような
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価格になれば一番いいのですが、場合によっては投資した簿価を下回る価格で売却せ

ざるを得ないケースはあります。

　　　�　ちなみに、こういったバイアウトファンド、事業承継ファンドというのは、一つの

ファンドで平均 10 件ぐらいに投資しますが、その中で１～２件ぐらいは簿価を下回

る回収になるというのは普通にあることです。一方でベンチャーファンドですと、一

つのファンドで 30 ～ 50 件の投資をしますが、逆に今度は 10 件中１～２件成功すれ

ばいいほうというファンドになります。

梶田：�　私は業務でファンドに関わったことがあるのですが、私が知っている範囲内だと、

組成期間が 10 年で投資回収が十分行えていない場合は１～２年延長し、それでも投

資回収ができなかった場合には、違うファンドにその出資を引き継いでいたと思いま

す。ですから、このようなファンド間での株式の移動は簡単にできるのかな、と思っ

ていました。そのように簡単に株式移動が簡単にできるのであれば、10 年も 20 年も

ずっと続けていけるのかなといったイメージだったのですが、そういうことは簡単に

できるものですか。

熊谷：�　今、会長がおっしゃったのは、例えば現在は１号・２号ファンドがあって３号ファ

ンドがありますので、１号・２号の期限が来たから、この投資を３号ファンドに引き

継ぐということかと思います。この時に大きく２つ課題がありまして、一つ目は１号・

２号ファンドと３号ファンドで投資家、出資者が違うということです。１号・２号で

回収できない場合は、うまくいっていないわけなので、それを引き取らなければいけ

ない３号のほうはそれでいいのかという議論になります。出資者が同じ人だけであれ

ば同じことなのでいいですが、違う出資者が入っている場合は、そこは問題になって

きます。その場合、適正価格で引き取ることは最低条件だと思います。100 だったの

を無理やり 120 で引き取るとなると問題になりますが、適正価格が 70 の場合、70

で引き取るというのであれば可能性はあるということですね。

　　　�　もう一つ課題になるのは、おっしゃったように引き継いでいけばいつまでも続けて

いけるわけです。そうすると、ここにモラルハザードと言いますか、運営していく側、

企業価値の向上を目指す側として緩みになってきます。期限の縛りがあることで、こ

の期間中になんとか経営陣の皆さんと一緒に会社を成長させていこうと。やはり今の

経済は刻々と変わってきますので、５年、10 年で技術もがらっと変わりますしビジ

ネス環境も変わります。そういった意味では、きっちりとタイムフレームと言います

か、時間的なポリシーを効かせて運営していくことが問われますので、実際の現場で



18

は、自分が持っているファンドでここから引き継いで行くということはあまりされな

いと思います。

梶田：�　なるほど。今のファンドからファンドへ引き継ぐときの話の中で、譲渡価格とかの

問題を聞いていると、一般の会社でいうと、増資をするときに株主割当増資をするの

か、第三者割当増資をするのか、というような違いかなと思いました。第三者割当増

資ですと、原則として有利な価格での発行をすることはできないので、株価を評価し

て公正な価格というかたちで特定の相手先に引受けをしてもらいます。一方、株主割

当増資というのは全ての株主が均等に株式の引き受けをするわけですから、これは誰

も不公平が生じることはなく。特に株主間での贈与税の問題も何も出てこないという

ことになります。両者の関係は似通っているなと思いました。

地域ファンドが担う役割は何か～事業会社との違いについて
山田：�　それでは次のテーマですが、「地域ファンドが担う役割は何か」ということで、冒

頭でも少しお話しいただきましたが、事業会社との違いについてとか在京ファンドと

の違いについてという観点で教えていただけますか。

熊谷：�　オーナー様が親族内承継はしない、外部に株式を売却されるといったときのＭ＆Ａ

の対象は、ファンドがいいのか、事業会社がいいのかということで、何が違うのかと

いうことですが、これは売却されたオーナー様にとって良い面・悪い面、残された役

職員の皆さんにとって良い面・悪い面など、いろいろあると思います。

　　　�　例えば事業会社とファンドですと株主になっている期間が違います。ファンドでは、

先ほど申しましたように３～５年しか持てないという期間の制約があります。事業会

社は特に制約はありません。ずっといつまでも持っていらっしゃることもできます。

ただ、選択と集中が激しい親会社の下では、非注力分野になったら、また売却される

かもしれません。ですから、そういう期間のところでどう考えるかというのがありま

す。

　　　�　次に、例えば同業の事業会社であれば、ファンドよりも業界に対する知見は豊富で

す。それから事業シナジーということも期待できます。ファンドの場合、シナジーを

出すような事業を持っていませんので、そういった意味では独自路線にならざるを得

ない。今ある会社の中でどうやっていくかを、まず考えていくということになります。

これは、どちらかというと事業会社のほうがいいだろうという面ですね。
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　　　�　一方で逆の場合でいきますと、事業会社の場合は経営陣は親会社から送り込んで来

られるケースがありまして、そういった場合、独立性の観点でどうなのかという問題

があります。それから、例えば大企業の傘下に入るといくらでも設備投資のお金が回っ

てくるかというと、必ずしもそうではなくて、結構、事業部門が多いとその優先順位

によって回って来ないこともあります。そういったことで後回しにされるケースもあ

りますので、その企業グループ内における入った後の位置付けがどうなるのかという

のはよくよく考えたほうがいいですねということがあります。

　　　�　あと、特に系列に属していなかったので全方位外交でいろいろな所との取引が全国

でできていたのが、ある会社の傘下に入ると、そこはどこかの系列に入っているので

取引ができなくなるとか、こういった商品や取引先等の制約が多くなるというケース

はよくあります。その他いろいろケースがあります。

　　　�　一方で考えるべきは、単にファンドが良いか、事業会社が良いかだけではありませ

ん。ファンドはあくまでもつなぎ役で、いずれは事業会社が株主になるケースが多い

です。ただ、いきなり事業会社の傘下に入ろうとするのではなく、残された役職員の

皆さま方が、どういう形でその傘下に入っていくかというのを考えて、３～５年間、

いわゆるオーナー会社から、オーナー社長がいなくなったとしてもしっかりとやって

いける形を作ります。さらにその中で成長もできるような形をつくって事業会社の傘

下に入るのと、そのプロセスなしで入るのとでは、入った後の位置付けなどが変わっ

てくるので、そこをしっかりと作っていく。

　　　�　他には、事業会社の傘下に入るときに誰がそれを決めるかという問題もございまし

て、ダイレクトで事業会社の傘下に入る場合、おそらくどこに売却するかはオーナー

が決めるんですね。一方で、いったんファンドが株主として入りますと、ファンドは

新経営陣の皆様と一緒に意思決定プロセス等を含めたオーナー経営から組織経営への

転換を行い、新たな成長戦略と事業計画作りを支援します。また新経営陣の皆様はファ

ンドと一緒になって将来のベストパートナーを探す期間を持つ事が出来ますし、選ぶ

ということができます。このプロセスを取る必要があれば、ファンドをいったん選ん

でいただければいいし、必要がなければダイレクトで事業会社に行くということも選

択できる。そのように考えております。
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【事業会社とファンドの違い】

Copyright(c)  2019 Hiroshima Innovation Network Inc. All Rights Reserved

事業会社と投資ファンドの違い

事業会社 投資ファンド
（親会社）

交渉条件 保有期間 ①期限なし ①原則、3～5年間

（株主期間） ②但し、また売却される可能性あり
（「選択と集中」「多角化と本業回帰」）

買収（売却）価格 ①時価 時価（3～5年後に売却する必要あり）
②時価を上回る場合あり
（シナジー効果期待、売却の必要がない）

経営陣 ①親会社から社長派遣 ①社長は内部昇格（ファンドは社外役員）
②社長は内部昇格、会長は親会社から派遣 ②社長を外部招聘

③ファンドが幹部（COOやCFO）を送り込み

従業員 ①配置替えや転勤の可能性 原則、全て引継ぎ
②早期退職優遇制度

投資の優先順位 本社や他子会社が優先される可能性 対象会社のみなので優先順位なし
（Capexや研究開発費）

合理化 人員整理、本社・工場の移転 合理化する対象がない
重複機能の削減の可能性

特徴 目的 親会社含めたグループ全体の企業価値向上 対象会社の企業価値向上

経営戦略 親会社やグループとのシナジー効果を狙う 単独での成長戦略あるいは投資・買収戦略

業界経験・知識 豊富 必ずしもその業界のプロ集団ではない
（業界常識に囚われない第三者の視点）

独立性 吸収合併の可能性あり 独立性を維持

自由度 親会社の意向に影響 対象会社の経営陣の意向を尊重

（注）�１つの例や傾向として作成したもので必ずしも全てのケースに当てはまるものではないが、青
色はファンドを、黄色は事業会社を選択した方が良いかも知れないケースを示しています（緑
色はニュートラル）。

梶田：�　私が経験した事案の中で、一般によくある問題でもあると思いますが、経営陣と特

に従業員さんの処遇の問題です。私の関与していた企業の中には、合併や事業譲渡を

行った所もあります。合併をするとか他社の傘下に入ると、その後は全く違う経営者

の下で事業が行われることになるわけです。その後、被合併会社の従業員は非常に冷

遇されてしまい、どんどん排除されたという事案を経験したことがあります。さらに

その事案では、従業員だけではなくて取引先まで排除されて、結局、他社の傘下に入っ

たことが正しい選択であったのだろうかと思う事例がありました。

　　　�　この事例の場合、今までと同じように独自に経営をやった方が良かったのではない

かと思うわけです。今おっしゃったような形で何年間か社内で検討し、本当にいい買

収先を一緒に考え、その後その企業の傘下に入っていくということができたのであれ

ば、私が経験した企業もその後の状況がかなり変わってきていたのではないかと思い

ます。私が経験した事例の中には、本当に見ていて気の毒なようなものがありました。

合併することは一見格好良く見えるのですが、傘下に入るということは乗っ取られた

と同じようなことになってしまいますよね。もっと率直に言うと、邪魔なものはどん
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どん排除し、取引先も自分のところだけにしてしまい、規模だけ大きくし、いいとこ

ろだけを取っていくというところがあるように思いました。それとは違う視点でやっ

ていくということですよね。

熊谷：�　はい。

梶田：�　そういうことであれば、経営者も少しファンドの提案に耳を傾けようかなという気

持ちになると思いますね。

地域ファンドが担う役割は何か～在京ファンドとの違いについて
梶田：�　御社と同じようなファンドがあった場合、例えば、東京に事業承継ファンドがあり、

そのファンドが中国地域の企業に提案を行った場合、御社のファンドとはどういう違

いが出てくるのですか。

熊谷：�　東京のファンドは、だいたい 200 億円から 1,000 億円クラスの規模になります。

外資系ファンドになると、さらに数千億円のファンドになります。先ほど申しました

ように一つのファンドで 10 社ぐらい投資しますので、１社あたりの投資額がファン

ドの規模によって大きくなります。そうすると必然的に東京から来るファンドという

のは大型投資が中心になってきます。もちろん、この広島でも大きな会社はたくさん

ありますが、やはり中小企業の割合が多いです。その中小企業に投資するかというと、

大きなファンドでは投資効率が悪くなってしまうので、なかなか対象としにくいとこ

ろがあります。それが一つですね。

　　　�　もう一つは地理的な問題がありまして、東京から広島に来る、あるいは中国地方に

来る場合、市内であればまだいいですが、少し離れた所にあると、なかなか通うのも

時間がかかります。３～５年の投資と申しましたが、その前に交渉期間が１～３年あ

りまして、そこでオーナーの方と合意形成をしていく。今、コロナがあってリモート

での Web 会議もできましたが、やはりオーナー様と株式の譲渡や経営権をどうする

かという話は、なかなかリモート、Web ではできない問題です。顔を突き合わせて、

心を込めてお答えする必要がありますから、地理的な距離というのは非常に大事です。

投資した後も新経営陣の皆様に寄り添うことが大事なので、これもやはり距離が課題

になってきます。

　　　�　そして、実は広島とか中国地方というのは、歴史的にＭ＆Ａの成約確率は低いんで
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すね。では、成約確率の低い距離の遠

い所に来るかというと、なかなか来て

くれないということで、ファンドの広

島案件、中国地方案件は現在少なく

なっています。

　　　�　ただ、せっかくファンドという有効

な機能があるのに、なかなか使う機会

がない、知る機会もないというのは

もったいない。そういった意味で作ら

れたのが、このひろしまイノベーション推進機構です。私どもとしては、この地元に

密着して、皆さんと密にコミュニケーションできることによって支援していけるファ

ンドを目指しています。メンバーは地元出身者を中心にしていますので、そういった

意味で共通な文化もありますし、皆様が大事にしようとするもの、そこにこだわりと

いうか共通項があるような感じがしますので、スムーズなファンド活用を促せると思

いますし、使いやすいのではないかと思っております。

梶田：�　今、東京のファンドの規模が大きく、案件まで大きくなるということはよく分かり

ます。そういう大規模案件の場合、中国地方でやっている会計士ではとても手に負え

なくなるのではないかと思います。そのような事案の場合、東京に拠点がある大規模

監査法人、４大法人などの東京の事務所、あるいはそこの系列のコンサルティング法

人が関わってくると思います。大規模ファンドが広島あるいは中国地域で事業活動を

行ってくるようでしたら、我々は傍観者でしかないですよね。

　　　�　今までのお聞きしますと、地域に根付いて、地域に合わせたかたちでの投資をする

という方針で事業承継のファンドで運営していくということ、我々と連携しお互い助

け合うことができるのではないかと思います。

機構がファンドとして関与する場合、顧問税理士はどうなりますか？
山田：�　では、これまでのお話に少し関連しますが、非常に皆さん関心の高いご質問だと思

います。機構様がファンドとして関与する場合、顧問税理士はどうなるのでしょうか。

熊谷：�　個々の事情もあるかとは思うのですが、基本的には従来通りご支援を継続していた

だくケースがほとんどだと思います。Ｍ＆Ａで大企業の傘下になる場合には、親会社
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の監査法人や会計事務所で子会社も統一されるケースがあるかと思いますが、そもそ

もファンドはそういうことを前提としていませんので、その必要がないというふうに

ご理解いただければと思います。

梶田：�　今のお話をお聞きしたら安心する人はかなり多いのではないかと思います。事業承

継の問題があるにも関わらず、株式の譲渡、Ｍ＆Ａということが中々進展しない企業

も多いということを耳にします。何故かというと顧問税理士が抵抗しているというこ

とがあるようです。反対する理由の一つに、自分の仕事がなくなるのではないかと思っ

ている方が多いようだということを聞いています。しかし、今のお話を聞いたら、「そ

うなのか。では、あとは自分次第だ」と思う人も非常に多いのではないかなと思います。

私も少し安心しました。

新型コロナウイルスの影響について
山田：�　もう一つの質問です。新型コロナウイルスの影響を受けて、機構様にもご紹介やご

相談案件が増えているのではないかと思いますが、今どういった状況ですか。

熊谷：�　今回のコロナ禍をきっかけに、オーナー社長様がＭ＆Ａ、親族内承継ではなく外部

に売却するという選択肢に踏み切ろうと判断されるケースは増えてきていると思いま

す。ただＭ＆Ａをする際に、やはり売却するのであれば、できるだけ高い価格を希望

されるということを考えると、タイミングの観点から言いますと、このコロナで業績

が下がっている会社様の場合、今ではなく、コロナが終わって業績が回復して、そこ

で株価もある程度回復できるので、それを待って動かれる方も多いのではないかと思

います。

公認会計士との関わりについて～公認会計士としてできること
山田：�　では最後のご質問ですが「公認会計士との関わりについて」ということで、まず梶

田会長に、地域ファンドの取り組みにおいて、会計士としてできることは何でしょう

か。

梶田：�　私達にできることというのは、先ほどの話にもありましたが、地域に応じた規模の

会社に対しファンドが関わる場合ですね。私達も投資案件に応じたかたちでの関わり
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を持つことができるのだろうと思います。投資案件の規模があまりにも大きい場合に

は手に負えないと思います。そのような規模でない場合であれば、現在ファンドで行

われている業務、中でも株価の算定、あるいは株価算定の前段階のデューデリジェン

スというものに関しては、私達もお手伝いできる業務ではないかと思っております。

　　　�　広島のある企業が企業再編を行う際、その企業の担当者が、法務については東京で

企業法務を専門に行っている弁護士さんに依頼することが必要であるが、その依頼し

た弁護士さんから、公認会計士の品質は全国一緒だから、公認会計士については地元

の方に依頼すれば良いと言われたとのことでした。それでデューデリジェンスについ

ては全部お願いしたいと言われたことがありました。これを聞いた時は、非常にうれ

しかったですね。デューデリジェンスで行う手続きは限定されていますので、誰が行っ

たとしても一定の品質は確保できると思います。中国会の会員がデューデリジェンス

を行えば、その報酬は確実に東京価格より安くなると思います。確実に安い。これは

自信を持って言えます。費用対効果を考えた場合、大きな効果が期待できると思いま

す。ぜひとも中国会の会員に関わらせていただければと思っています。これはお願い

です。

公認会計士との関わりについて～公認会計士に期待する役割
山田：�　では続きまして、熊谷社長にもお聞きしたいと思います。地域ファンドの取り組み

において、公認会計士に期待する役割を教えてください。

熊谷：�　今、梶田会長がおっしゃったように、この財務デューデリジェンスというのはＭ＆

Ａプロセスにおいて非常に大事なプロセスですが、ここは基本的にやることは決まっ

ていますので、東京の事務所も広島や中国地方の事務所も変わりはないと思っており

ます。弊社としても、地域特化型のファンドですので、できるだけ地元の会計事務所

の先生方にお願いできる体制、あるいはネットワークを構築したいと思っております。

　　　�　二つ目は、ニーズのある企業さまのご紹介をぜひお願いしたいということ。

　　　�　そして三つ目ですが、コミュニケーション上の「通訳」をお願いしたいということ。

これはどういうことかと申しますと、経営者の皆さまと株価とかＭ＆Ａとかファンド

とか、こういう専門的なお話をするときに、私共と経営者の方だけでお話をしている

と、なかなか意図が伝わらなくて理解が進まないというケースが多くあります。そん

な中で先生方に間に入っていただくと、よく熟知されていますし、オーナーの方から

も信頼されていますし、私共が何を言おうとしているのかをよくご理解いただいてい
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ますので、間に入って「かみ砕いてご説明」していただける。そうすると、理解や交

渉がスムーズに進むというケースが多々ございましたので、こういったところをぜひ

お願いしたいと思っております。

梶田：�　今の最後のところ、「かみ砕いて説明する」ということは、今、私が相談を受けて

いる事業譲渡でもよく分かる内容になります。通訳のような役割ということで、腑に

落ちる話でございます。

山田：�　今のお話は地元の公認会計士から見ても希望の持てるお話だと思います。ありがと

うございます。

　　　�　本日はお時間をいただきまして誠にありがとうございました。非常に勉強させてい

ただきました。

梶田：�　ありがとうございました。

熊谷：�　こちらこそ、ありがとうございました。

左から　梶田氏、熊谷氏、山田氏




