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事業再生ADRによる中小企業の事業再生 

 

1. はじめに 

 

 金融円滑化法(中小企業者等に対する金融の円滑化を

図るための臨時措置に関する法律。平成 21 年 12 月 4 日

施行)の期限が、平成 24 年 3 月 31 日まで延長されること

となった。一方で、金融円滑化法等によって返済猶予を受

けながらも、1 年以内に｢実現可能性の高い抜本的な経営

再建計画｣(実抜計画)を策定できない企業、業績を回復で

きずに破綻する企業が増えている旨報道されており、倒産

件数も平成 23 年 4 月までは対前年同月比で長期間減少

を続けてきたものの、同年 5 月以降増加に転じており、中

小企業の事業再生が急務となっている。 

 

 また、東日本大震災の被災者の再建・二重ローン問題の

解決も急務となっており、平成 23 年 7 月 15 日に、個人債

務者の私的整理に関するガイドライン研究会が｢個人債務

者の私的整理に関するガイドライン｣を策定しているが(全

銀協の Web ページにて発表されている。)、被災中小企業

向けガイドラインの策定も喫緊の課題となっている。 

 

 中小企業の私的手続による事業再生については、再生

支援協議会が中心的な役割を果たしており、成果を上げて

いるものと考えられるが、以上のような状況、事業再生

ADR に係る省令等の改正(詳細は、本日付ニューズレター

｢事業再生 ADR に係る省令等の改正の波及効果｣を参照

されたい。)等を踏まえ、中小企業の私的手続による事業

再生について再検討した上で、事業再生 ADR 手続による

中小企業の事業再生について検討してみたい。 

 

2. 中小企業の事業再生の難しさ 

 

 中小企業の私的手続による事業再生は、以下のとおり、

大企業とは違った意味で、非常に難しい側面がある。 

 

① 事業計画策定上の問題 

 

 事業計画策定に習熟している中小企業は少なく、策定の

前提として、資金繰り表の作成、管理会計の導入、会計処

理の適正化、得意先・製品別の収益管理等から改善が必

要となることも多い。また、スポンサーが見つからず、自主

再建が必要となることが多い一方で、単一事業しかなく、

不採算の事業分野からの撤退という単純な｢選択と集中｣

のみで全体の事業収益が改善することは少ないため、

個々の事業自体の改善が必要となる。 

 

 更に、経営者が、従前の従業員・取引先等との関係か

ら、希望退職の募集・整理解雇、工場・支店等の閉鎖・縮

小、従前の取引先との取引中止等大幅な改善に積極的で

ない場合もあり、事業計画策定・履行に際しては経営者の

意識改革も必要となる。加えて、大口得意先の対応や景

気変動の波によって事業収益に大きな影響を受けるため、

事業計画の変動要素も大きい。 

 

② 資金繰り上の問題 

 

 中小企業については、経営者が債務保証をしていること

が多いこと、上場企業と異なり株価下落による影響を受け

ないこと等から、資金繰りに窮してから、事業再生に着手

することが多い。そのため、金融機関に対する元金弁済を

停止しても、資金繰りが回らないこともある。更に、事業計

画策定等について、外部専門家によるサポートが必要で

あっても、そのための費用を捻出できないことも多い。 



 

  

3. 中小企業の私的整理の手法 ③ 経営者と株主の問題 
  

 中小企業を私的整理により再建する手続としては、以下

のようなものがある(このほか企業再生支援機構スキーム

も考えられるが、支援決定期限が、原則として平成 23 年

10 月 14 日までとされているため、割愛する。)。なお、手続

の詳細な内容は、以下の括弧内の文献を参照されたい。 

 中小企業については、後継となる経営者がおらず、外部

から経営者の派遣を受けることも難しいことが多いため、

従前の経営者が続投せざるを得ないことが多いが、その

場合、経営者責任をどのように果たすか、経営者の意識

改革をどのように行うか、今後のガバナンス体制をどのよ

うに構築するかが、重要な問題となる。また、特に同族会

社の場合、株主及び役員が親族によって占められ、親族

間の対立が事業再生の障害になることもあり、その解消も

必要となる。 

 

① 純粋な私的交渉ないし私的整理に関するガイドライ

ンに準じたスキーム 

② 私的整理に関するガイドライン(田中亀雄他編『私的

整理ガイドラインの実務』社団法人金融財政事情研

究会(2007 年)) 

 

④ 債権者の多様性の問題 

 ③ RCC 企業再生スキーム(株式会社整理回収機構編

『RCC における企業再生』社団法人金融財政事情研

究会(2003 年)及び株式会社整理回収機構の WEB

ページ) 

 中小企業の場合、日本政策金融公庫(旧国民生活金融

公庫、旧中小企業金融公庫、旧農林漁業金融公庫)、商工

組合中央金庫等の政府系金融機関からの融資を受け、信

用保証協会による保証を受けていることが多いが、これら

の金融機関等には特有の制度上の制約がある場合があ

り、全対象債権者の同意が得られる事業再生計画案を策

定するには、十分な配慮が必要になる。 

④ 中小企業再生支援協議会スキーム(藤原敬三著『実

践的中小企業再生論』社団法人金融財政事情研究

会(2011 年)) 

⑤ 事業再生 ADR 手続(事業再生実務家協会・事業再

生 ADR 委員会編『事業再生 ADR の実践』商事法務

(2009 年)。直近の状況については、本日付ニューズ

レター｢事業再生 ADR に係る省令等の改正の波及

効果｣) 

 

 以上のような問題を踏まえ、従前は、中小企業の私的手

続による事業再生の手法としては、リスケジュールが中心

的に用いられてきた。これは、債権放棄等による抜本的な

財務内容の改善の必要性がなかったためではなく、①事

業収益の早期かつ抜本的な改善が期待できず、財務リス

トラによる外科的な治療よりも、長期間をかけた内科的な

治療が必要であったこと、②債権者から債権放棄等を受け

られるほど確度の高い計画案を策定することができなかっ

たこと、③経営者についても、経営者責任・株主責任の追

及、保証債務の現実化等の問題について、先送りを望む

心情があったこと、④政府系金融機関による抜本的な支

援に限界があったこと等の消極的な理由に基づくものでは

ないかと考えられる。 

 

 まず、金融円滑化法に基づく返済猶予を受けるのみであ

れば、①の純粋な私的交渉によって行われることが大半だ

と思われる。しかし、容易にリスケジュールを受けられたが

故に、経営者の意識改革が進まず、状況を悪化させた企

業も、少なからずあるのではないかと思われる。一方で、

従前は、①の手法により、債権放棄等の抜本的な改善を

行うこともあったものの、最近では、②ないし⑤の手続を利

用しない形での抜本的な私的整理は、債権者の理解を得

づらくなってきているように思われる。 
  

 そして、このような傾向は、金融円滑化法の施行によっ

て、更に促進されたものと考えられるが、既に施行後 1 年

半が経過し、抜本的な対応が必要な時期に来ているように

思われる。 

 次に、②及び③については、メインバンクの存在及びメイ

ンバンクの協力が必要になる。私的整理ガイドラインにつ

いては、主要債権者(メインバンク)が、債務者と連名で他

の対象債権者に一時停止の通知を発するなど、手続を主
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導する必要があり、RCC 企業再生スキームについても、主

要債権者が、RCC に対して金融債権者間の合意形成のた

めの調整を委託して始まるからである。そこで、メインバン

クが、多大なコストと労力をかけて積極的に再建を支援す

る姿勢を示さない限り利用することは難しく、このような支

援を受けられる企業は、大企業、中堅企業であればともか

く、中小企業には、さほど多くはないのではないかと思わ

れる。 

 しかしながら、事業再生 ADR 手続においては、通常、債

務者から依頼を受けた弁護士が、申請代理人として、事業

再生計画案の策定を支援し、対象債権者との交渉にも当

たるため、(d’)債権者間調整に関しては特段劣るものでは

なく、(e’)メイン寄せの弊害もあまり生じず、(f’)債務者の経

営陣としても、債務者の代理人が計画案策定及び交渉に

当たるため、安心感がある上、十分な説明を受けることで

意識改革も進めやすい。  

 
 そのため、従前は、④再生支援協議会スキームを、中小

企業の再建に用いることが多かったのではないかと考えら

れる。このスキームのメリットとしては、(a)各都道府県に再

生支援協議会が設置されており、相談・支援がしやすいこ

と、(b)事前準備が最小限で済み、私的整理開始後に、事

業及び財務のデューデリジェンスを受け、再生支援協議会

(厳密に言えば、支援業務部部門。以下同じ。)の支援を受

けつつ再生計画案を策定することができること、(c)再生支

援協議会の利用料は発生せず、専門家費用についても一

定の補助が受けられるなど手続費用が割安であること、(d)

再生支援協議会が、地域ごとの金融機関等と日常的な情

報交換を行っており、地域の実情を踏まえた債権者調整

が可能であること、(e)メイン寄せの弊害があまり生じないこ

となどが挙げられているが(前掲『実践的中小企業再生論』

21 頁)、いずれもその通りであると考えられる。 

 また、当初から弁護士が関与することにより、(g’)企業の

特性に応じた柔軟な事業再生計画案の策定が可能であ

り、債権者の意向に応じた事業再生計画案の変更にも柔

軟に対応ができ、(h’)社債・シンジケートローン・為替デリ

バティブ等や特殊な担保など法的な検討が必要な問題の

処理も円滑に行うことが可能であり、(i’)組織再編、デット

エクイティスワップ(DES)、減増資等の法的な手続について

も円滑に行うことができる。加えて、債務者側の財務

デューデリジェンスを踏まえ、弁護士の関与によって策定さ

れた事業再生計画案を、(j’)更に、第三者的な立場の、事

業再生の専門家である手続実施者が再検討して、必要が

あれば修正を求め、(k’)検討結果を調査報告書にまとめて

対象債権者に配布するため、債権者にとっても信頼度は

高い。 

 
 

 とはいえ、上記のようなメリット及びデメリットの内容から

すれば、上場企業・大企業に適した手続であることは否定

できず、従前の申請企業の半分近くは上場企業であり、そ

れ以外の申請企業についても、大企業ないし中堅企業が

ほとんどであったものと考えられる。 

4. 中小企業の事業再生ADRによる事業再生の得失 

 

 以上を踏まえて、⑤事業再生 ADR 手続について検討す

ると、同手続についてはメインバンクの積極的な関与まで

は必要なく(なお、金融円滑化法 4 条 2 項参照)、②及び③

の手続と比較すれば利用しやすい側面がある。一方で、④

再生支援協議会スキームと比較すると、(a’)今までに 27

件の申請しかなく、申請代理人として経験を積んだ弁護士

も少なく、相談しやすいとはいえないこと、(b’)私的整理開

始前に、専門家の支援を得て、財務デューデリジェンス等

を受け、事業再生計画案を策定するなど十分な事前準備

が必要であること、(c’)専門家費用のほか、事業再生実務

家協会への報酬等がかかり、手続費用が相当額に上るこ

となどの点から、中小企業にとっては利用しづらい側面が

あるといわざるを得ない。 

 

 このような状況は、大きくは変わらないと考えられるもの

の、今後は、中小企業についても、ある程度の手続費用を

かけてでも、重装備な手続で抜本的な改善を進める必要

がある場合、事業再生計画案作成に際してオーダーメイド

的な処理が必要な場合、金融支援の依頼と並行して金融

債務以外の問題解決を図る必要がある場合等に、事業再

生 ADR を利用する例が増えるのではないかとも考えられ

る。 

 

 ①再建の見込みは十分にあるものの、金融円滑化法等
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によって返済猶予を受けながらも改善が進まない中小企

業については、より重装備な手続により抜本的な改善を図

る必要性が生じることが考えられること、②中小企業で

あっても、いわゆるデリバティブ倒産等事業再生計画案策

定に際して検討が必要な法律問題を抱えていることが少

なからずあること、③対象債権者以外の関係者との間の

紛争解決、例えば、取引先との紛争解決、整理解雇等に

伴う労働問題の解決、補助金返還問題等の行政との交

渉、株式に関係する相続問題の処理等が必要であり、こ

れらが事業再生計画案の内容に大きな影響を与えるよう

な中小企業もあることなどからである。 

 

5. 中小企業を事業再生ADR手続によって再建する場

合の留意点 

 

 以上のとおり、一定の範囲で、中小企業の再建に事業再

生 ADR 手続を利用することが考えられるものの、いくつか

留意すべき点はある。2.で述べた問題点を踏まえて、説明

する。 

 

① 事業計画策定上の問題 

 

 中小企業においては、単純な｢選択と集中｣のみで全体

の事業収益が改善することが少ないことから、従前の経営

者の視点にはなかった、法務、会計、税務等の専門家の

視点も活用して、様々な観点から事業収益の改善を図る

必要がある。金融債務以外の債務についても法的な裏付

けに基づき交渉することで減免を受けることができない

か、事業・財務デューデリジェンスによって今まで気づかな

かった経営上の問題点を発見できないか、スキーム上の

工夫によって税務上のメリットを最大限活用できないか

等、会社と専門家との間の密接な連携が重要になる。 

 

 また、事業再生 ADR については、私的整理ガイドライン

と異なり、原則として 3 ヶ月以内の計画案成立といった期

間制限がなく、手続の進行が柔軟であるため、手続開始後

すぐに計画案に従ったリストラ、事業の改善、遊休資産の

売却等を進め、その結果を踏まえて必要に応じて計画案を

修正するといった対応を行うことも不可能ではない。実務

的な負担は重くなるが、中小企業に顕著な事業計画履行

時の不確実性・不確定要素をある程度除去することも可能

となる。 

 

② 資金繰り上の問題 

 

 事業再生 ADR においては、再生支援協議会スキームと

同様に信用保証協会等による事業再生円滑化関連保証

が利用できる可能性があることに加えて、産業活力の再生

及び産業活動の革新に関する特別措置法 52 条ないし 54

条に従い、会社更生ないし民事再生手続に入った場合も

一定の特例を受けられることを前提として、プレ DIP ファイ

ナンスを受けることも可能となっているため、メインバンク

等の協力が得られる場合、検討が必要となる。 

 

③ 経営者と株主の問題 

 

 事業再生に係る認証紛争解決事業者の認定等に関する

省令 14 条 1 項においては、債権放棄を伴う事業再生計

画案については、｢役員の退任(事業の継続に著しい支障

を来すおそれがある場合を除く。)｣及び｢株主の権利の全

部又は一部の消滅｣を含む必要があるものとされている

が、当然のことながら、債権放棄を伴わない場合も、経営

者責任・株主責任は問題となる。 

 

 大企業であれば、経営者の退陣、DES 及びスポンサー

に対する新株発行による既存株式の希薄化等で対応され

ることが多いが、中小企業の場合、後継者となる経営者が

おらず、増資を引き受けるスポンサーもいないことが多い

ため、経営者責任・株主責任をどのような形で事業再生計

画案に盛り込むかは、細心の注意が必要となる。 

 

 特に、経営者責任については、①金融支援の依頼内容

(債権放棄を含むか、リスケジュールのみか)、②経営者の

責任の程度(取締役としての法的責任の有無、窮境に至っ

た原因が公私混同等によるためか、会社のために最善を

図って失敗したのか、経済環境の変化等の外在的要因の

みによるのか、窮境に至った後の就任か)、③事業継続の

ために続投する必要性の程度(経営者の能力、社内外の

評価、後継者となりうる者の有無)等を踏まえて、経営者を

説得して退任を求めるべきか検討し、続投させる場合、経

営者責任の明確化のため、私財提供、役員報酬の制限、
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計画案上の各種コベナンツ、経営者による個人保証等事

案に応じた各種施策を盛り込み、対象債権者の理解を得

られるようにする必要がある。 

 

④ 債権者の多様性の問題 

 

 最後に、債権者の多様性の問題として、信用保証協会に

対する対応、日本政策金融公庫等の政府系金融機関の

事業再生計画案における取扱いについても、細心の注意

が必要となる。 

 

 まず、金融機関に信用保証協会の保証付債権のリスケ

ジュールを求めるに際して、信用保証協会にそれに応じた

条件変更を求めることは可能であるものの、現時点では、

事業再生 ADR 手続において、信用保証協会を対象債権

者として、求償権の放棄等の金融支援を要請することは、

極めて困難である(詳細は、本日付ニューズレター｢事業再

生 ADR に係る省令等の改正の波及効果｣を参照された

い。)。そこで、このような要請が必要な場合、十分な事前

協議が必要となる。 

 

 また、他の私的整理手法を用いた場合も同様であるが、

現時点では、日本政策金融公庫や信用保証協会について

は、制度上、デットデットスワップ(DDS)には対応できるもの

の、DES に対応できないものとされている(なお、商工組合

中央金庫については、DES に対応することも可能であり、

実例も多数ある。)。事業再生 ADR 手続においては、優先

株式を発行する形の DES が多用されるが、中小企業に関

しては、DES が必要な場合も、どのような対象債権者がい

るか十分に精査した上で、対応を検討しなければならな

い。DES を原則としつつも、DES に応じられない対象債権

者については DDS も選択できるものとする方法、当初から

DES 又は債権放棄を求めるものとして、DES に応じられな

い対象債権者については債権放棄を要請する方法等が考

えられるが、いずれの場合も、債権者間の公平性について

は、十分な説明が必要となる可能性が高い。 

 

6. おわりに 

 

 以上のとおり、事業再生 ADR 手続によって中小企業を

再建する可能性、及びその場合の留意点について検討し

てきた。従前、中小企業の事業再生に事業再生 ADR が用

いられることは少なかったものと考えられるが、本稿が、中

小企業の事業再生が急務となっている状況の中、中小企

業の再建手法の選択肢を広げるために少しでも参考にな

れば幸いである。 

以 上 
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