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ら
っ
し
ゃ
る
と
思
い
ま
す
が
、
起
業
・
開
業

す
る
段
階
で
最
終
的
に
「
い
つ
・
ど
の
よ
う

に
」
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
す
る
の
か
を
明
確
に
決
め
て

お
か
れ
る
こ
と
が
重
要
で
す
。

①
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
株
式
公
開
）

②
Ｍ
＆
Ａ
（
第
三
者
へ
の
売
却
）

③
相
続

④
清
算

⑤
倒
産

　

経
営
者
が
会
社
を
手
放
す
と
き
、
お
お
よ

そ
①
～
⑤
の
い
ず
れ
か
に
分
類
さ
れ
ま
す
。

④
の
清
算
、
⑤
の
倒
産
を
望
む
人
は
い
ま
せ

ん
の
で
、
普
通
に
考
え
れ
ば
①
～
③
の
い
ず

れ
か
を
ゴ
ー
ル
設
定
さ
れ
る
か
と
思
い
ま
す

が
、
具
体
的
に
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
し
て
い
る
方

は
少
な
い
も
の
で
す
。

　

株
式
公
開
を
目
指
す
に
は
、
必
要
な
規
模

感
や
管
理
体
制
、
事
業
の
成
長
戦
略
が
必
要

と
な
り
、
Ｍ
＆
Ａ
で
第
三
者
に
売
却
し
、
一

定
の
譲
渡
金
額
を
手
に
し
た
い
場
合
は
、
そ

れ
を
踏
ま
え
た
収
支
実
績
の
構
築
や
Ｍ
＆
Ａ

に
必
要
な
関
係
書
類
、
デ
ー
タ
を
日
頃
か
ら

整
備
し
て
お
く
必
要
が
あ
り
ま
す
。

　

ご
親
族
に
相
続
す
る
場
合
で
は
既
存
幹
部

を
中
心
に
、
経
験
値
の
浅
い
親
族
が
経
営
幹

部
に
入
っ
た
際
に
で
も
ス
ム
ー
ズ
な
運
営
が

で
き
る
よ
う
組
織
づ
く
り
を
行
い
、
人
間
関

係
を
構
築
し
て
い
く
必
要
が
あ
り
ま
す
。

　

つ
ま
り
、
経
営
者
が
日
頃
取
り
組
ん
で

い
く
べ
き
こ
と
は
売
上
規
模
の
拡
大
、
店

舗
数
の
増
加
で
は
な
く
、
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
か
ら
逆

算
し
、
今
何
を
し
な
い
と
い
け
な
い
か
を
決

め
、
取
り
組
ん
で
い
く
こ
と
が
重
要
で
す
。

実
は
私
自
身
も
、
今
年
の
２
月
に
自
ら
が
創

業
し
、
10
年
以
上
経
営
し
て
き
た
株
式
会
社

ウ
ィ
ッ
ト
の
株
式
１
０
０
％
を
東
証
一
部
の

上
場
企
業
に
譲
渡
い
た
し
ま
し
た
（
自
社
の

Ｍ
＆
Ａ
に
つ
い
て
は
、
連
載
の
最
終
回
と
な

る
12
月
号
で
皆
様
に
情
報
開
示
し
て
い
け
れ

ば
と
考
え
て
い
ま
す
）
。

　

私
の
場
合
は
、
自
身
が
40
歳
と
な
る
２
０

２
２
年
～
２
０
２
３
年
に
か
け
て
Ｍ
＆
Ａ
に

よ
る
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
を
考
え
て
お
り
、
ま
た
準
備

を
し
て
い
ま
し
た
。
し
か
し
良
縁
も
あ
っ
て
、

約
５
年
前
倒
し
で
実
行
し
た
こ
と
に
な
り
ま

す
。
い
ず
れ
に
し
て
も
方
向
性
を
決
め
て
い

た
こ
と
や
そ
の
準
備
を
し
て
い
た
た
め
、
極

め
て
ス
ム
ー
ズ
に
商
談
が
進
み
、
約
３
カ
月

で
ク
ロ
ー
ジ
ン
グ
ま
で
完
了
し
ま
し
た
。

　

Ｍ
＆
Ａ
で
は
、
本
誌
前
号
の
連
載
第
３
回

で
記
載
し
た
と
お
り
、
買
い
手
が
検
討
に
必

要
な
資
料
が
多
岐
に
渡
り
、
ス
ム
ー
ズ
に
提

出
で
き
な
い
場
合
は
、
譲
渡
価
格
交
渉
に
影

響
が
出
ま
す
。
そ
う
し
た
観
点
か
ら
、
漠
然

と
「
年
商
１
０
０
億
円
を
目
指
す
」
「
１
０

０
店
舗
を
目
指
す
」
の
で
は
な
く
、
「
年
商

１
０
０
億
円
を
目
指
し
て
、
そ
の
後
ど
う
す

る
の
か
」
「
○
○
に
す
る
た
め
に
１
０
０
店

舗
を
目
指
す
必
要
が
あ
る
」
な
ど
、
シ
ナ
リ

オ
を
決
め
て
経
営
を
進
め
て
い
く
こ
と
の
重

要
性
を
改
め
て
強
く
認
識
し
ま
し
た
。
ち
な

み
に
米
国
で
は
90
％
以
上
の
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
が
こ

の
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
る
第
三
者
へ
の
売
却
と
い
わ

れ
、
日
本
で
も
こ
れ
か
ら
小
規
模
Ｍ
＆
Ａ
は

ど
ん
ど
ん
活
発
に
な
っ
て
い
く
と
い
わ
れ
て

い
ま
す
。

　

本
誌
前
々
号
の
連
載
第
２
回
で
、
「
売
買

価
格
は
、
対
象
会
社
（
事
業
）
が
１
年
間
に

生
み
出
す
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
ベ
ー
ス
」

と
お
伝
え
し
た
通
り
、
た
だ
店
舗
数
や
売
上

げ
を
伸
ば
せ
ば
よ
い
と
い
う
わ
け
で
は
あ
り

ま
せ
ん
。
た
と
え
ば
以
下
の
２
社
が
譲
渡
に

出
た
場
合
、
ど
ち
ら
が
高
く
譲
渡
で
き
る
見

込
み
が
高
い
で
し
ょ
う
か
？

【
Ａ
社
】

10
店
舗
経
営

年
商
：
５
億
円

営
業
利
益
：
３
０
０
万
円

減
価
償
却
費
：
１
０
０
０
万
円

純
資
産
：
５
０
０
０
万
円

【
Ｂ
社
】

３
店
舗
経
営

年
商
：
３
億
円

営
業
利
益
：
１
８
０
０
万
円

減
価
償
却
費
：
５
０
０
万
円

純
資
産
：
３
０
０
０
万
円

　

表
１
の
よ
う
に
、
最
終
的
な
譲
渡
価
格
の

査
定
に
は
、
決
算
書
だ
け
で
は
把
握
で
き
な

い
多
く
の
要
素
が
影
響
し
ま
す
。
そ
の
た
め

一
概
に
は
言
え
ま
せ
ん
が
、
簡
易
算
定
を
行

う
だ
け
で
は
、
Ｂ
社
の
方
が
高
く
売
れ
る
可

能
性
が
高
い
と
い
う
答
え
に
な
り
ま
す
。

　

も
ち
ろ
ん
、
様
々
な
調
査
結
果
を
踏
ま
え

最
終
決
定
し
ま
す
が
、
会
社
の
サ
イ
ズ
よ
り

も
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
重
要
と
な
る
指
標

で
あ
る
こ
と
を
ご
理
解
く
だ
さ
い
。
そ
う
考

え
る
と
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
る
第
三
者
へ
の
売
却
を

目
指
す
に
あ
た
っ
て
は
、
「
い
つ
ま
で
に
ど

の
よ
う
な
状
態
の
会
社
を
作
る
か
」
を
明
確

に
し
、
そ
こ
か
ら
逆
算
し
て
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
実
績
を
残
し
て
い
く
こ
と
が
重
要
に
な

る
の
で
す
。

 　
「
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
る
売
却
」
と
い
う
と
、「
買

収
さ
れ
た
」「
経
営
し
て
い
く
こ
と
が
困
難

に
な
っ
た
」
な
ど
、
ま
だ
ま
だ
ネ
ガ
テ
ィ
ブ

な
印
象
を
持
っ
て
い
る
経
営
者
も
多
く
い
ら

っ
し
ゃ
い
ま
す
。
し
か
し
記
述
の
通
り
、
誰

し
も
が
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
に
対
し
計
画
的
に
、
戦
略

的
に
向
き
合
う
こ
と
が
重
要
で
、
Ｍ
＆
Ａ

は
そ
れ
を
実
現
す
る
一
つ
の
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
手
法

で
あ
る
と
捉
え
て
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま

す
。

　

ま
た
こ
れ
ら
を
明
確
に
す
る
こ
と
に
よ
っ

て
、
日
頃
の
経
営
に
対
す
る
取
り
組
み
方
も

大
き
く
異
な
っ
て
く
る
で
し
ょ
う
。
起
業
・

開
業
の
タ
イ
ミ
ン
グ
、
事
業
成
長
の
過
程
に

お
い
て
も
、
Ｍ
＆
Ａ
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
関
係

性
を
持
ち
、
常
に
自
社
の
市
場
価
格
を
意
識

し
な
が
ら
経
営
さ
れ
る
こ
と
を
お
勧
め
い
た

し
ま
す
。

　

そ
の
よ
う
な
飲
食
店
経
営
者
が
こ
れ
か

ら
増
え
て
い
く
こ
と
で
大
き
く
業
界
も
発
展

し
、
２
０
１
７
年
に
７
６
６
件
（
※
東
京
商

工
リ
サ
ー
チ
調
べ
）
と
い
わ
れ
た
飲
食
業
界

の
倒
産
件
数
を
減
ら
す
こ
と
に
つ
な
が
る
と

信
じ
て
い
ま
す
。

　

強
い
想
い
と
大
き
な
志
を
持
っ
て
立
ち
上

げ
た
法
人
、
思
う
よ
う
に
い
か
な
い
こ
と
が

90
％
以
上
で
し
ょ
う
か
。
ど
れ
だ
け
緻
密
な

戦
略
を
立
て
て
も
、
ど
れ
だ
け
大
き
な
成
功

体
験
を
も
っ
て
し
て
で
も
、
一
つ
困
難
を
ク

リ
ア
す
れ
ば
ま
た
一
つ
困
難
が
立
ち
は
だ
か

　

Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
（
イ
グ
ジ
ッ
ト
）
と
い
う
言
葉

を
耳
に
さ
れ
た
こ
と
は
あ
る
で
し
ょ
う
か
？

直
訳
す
と
「
出
口
」
で
す
が
、
Ｍ
＆
Ａ
の
世

界
に
お
け
る
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
と
は
、
株
主
や
経
営

者
（
こ
こ
で
は
株
主
と
経
営
者
が
同
一
と
い

う
前
提
で
、
以
下
、
経
営
者
と
し
ま
す
）
の

ゴ
ー
ル
設
定
と
し
て
の
方
針
を
指
し
ま
す
。

　

こ
れ
か
ら
起
業
・
開
業
さ
れ
る
方
々
も
い

り
ま
す
。

　

こ
こ
ま
で
は
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
と
い
う
言
葉
を
使

い
、
経
営
に
お
け
る
最
終
的
な
バ
ト
ン
タ
ッ

チ
の
選
択
肢
と
し
て
記
載
し
ま
し
た
が
、
特

に
昨
今
の
外
食
産
業
に
お
け
る
Ｍ
＆
Ａ
は
こ

れ
に
限
り
ま
せ
ん
。
企
業
理
念
、
目
的
、
ビ

ジ
ョ
ン
が
明
確
で
あ
れ
ば
あ
る
ほ
ど
、
そ
れ

を
達
成
す
る
た
め
の
戦
略
の
一
つ
と
し
て
、

経
営
統
合
を
試
み
る
ケ
ー
ス
が
多
く
見
受
け

ら
れ
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。

　
「
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
＝
最
終
的
な
選
択
」
だ
け
で

は
な
く
、
通
過
点
と
し
て
よ
り
最
適
な
環
境

構
築
を
行
い
、経
営
と
資
本
の
分
離
に
よ
り
、

一
層
の
企
業
価
値
向
上
を
目
指
す
こ
と
が
で

き
ま
す
。

　

外
食
産
業
は
中
小
、
零
細
、
個
人
で
の
経

営
が
多
く
、
昨
今
の
原
料
の
値
上
げ
や
労
務

環
境
問
題
、
人
件
費
や
物
流
価
格
の
高
騰
な

ど
、
外
的
要
因
に
よ
る
大
き
な
変
革
を
迫
ら

れ
て
い
ま
す
。
こ
う
し
た
厳
し
い
環
境
下
の

中
、
創
業
か
ら
引
退
ま
で
を
自
己
資
本
だ
け

で
潜
り
抜
け
て
い
く
の
で
は
な
く
、
同
じ
志

や
補
完
性
が
あ
る
企
業
間
同
士
で
経
営
統
合

を
行
い
、
グ
ル
ー
プ
体
と
し
て
事
業
を
推
進

し
て
い
く
こ
と
も
重
要
視
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

い
ず
れ
に
し
て
も
、
企
業
が
発
展
・
成
長

し
続
け
る
こ
と
は
と
て
も
大
変
な
こ
と
で

す
。
そ
の
舵
を
切
る
経
営
者
で
あ
り
株
主
が

よ
り
効
果
的
で
多
く
の
選
択
肢
を
持
つ
に

は
、
具
体
的
な
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
の
イ
メ
ー
ジ
や
、

Ｍ
＆
Ａ
と
い
う
ス
キ
ー
ム
の
善
し
悪
し
を
知

っ
て
お
く
こ
と
が
重
要
と
な
り
ま
す
。

売
却
時
期
か
ら
逆
算
し
、
日
々
の
経
営
目
標
を
可
視
化

三宅宏通氏

株式会社ウィット
代表取締役

第4回

■表1　譲渡価格の査定項目

節税対策等、除外項目の調整

契約の継続性、継続的な運営可否

事業の希少性

既存事業との親和性

役員報酬の調整

市場動向

競合他社比較

数値データ等の信頼性

1

3

5

7

2

4

6

8

流行に敏感な業態で浮き沈みがあり、開業資金
も2000万円～3000万円は当たり前。そんな
飲食業にイチから参入するのは、なかなか覚悟が
必要なことだ。だがここ数年、そんな飲食業界で
の新たな独立手法として、低リスクで手間も省け
る「M＆A」が注目されている。本連載はそんな
M＆Aの有効性について解説していく。連載4回
目は、売却（イグジット）について解説していく。

PROFILE
みやけ・ひろみち
2005年UFJ銀行に入行（現・
三菱UFJ銀行）。上場企業を中
心とした融資担当、アシスタント
として活動。2007年に飲食業
界に特化したM&A仲介業、人
材紹介業を目的にウィットを
設立。飲食業界を専門とした
M&A仲介サービスの事業者は
ほとんどなく、毎年問合せ件数、
成約件数を伸ばし続けている。

著者

会
社
の
ク
イ
ズ
よ
り
も

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
高
評
価

Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
＝
最
終
選
択
で
な
く

企
業
価
値
向
上
の
通
過
点
に


