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経営バイタル
の強化書面前「Al

► 中l」\M&Aのさらなる畏題解決へ向けて
ガイドラインが改訂されました

「中小M&Aガイドライン」の改訂

：ク｀予言；L,：ごデ疇三誓丑孟言］
: { ガイドラインの改訂内容を確認しましょう！ ) 

馴「中小M&Aガイドライン」の改訂
........................................................................................... 

2023年9月22日中小企業庁は、「中小M&Aガイドライン」（以

下ガイドラインという）を改訂しました※1 。

ガイドライン（初版）策定から約3年が経過し、この間、中小

M&Aは定着してきたものの、特にマッチング支援やM&Aの手

続進行に関する総合的な支援を専門に行うM&A専門業者（主

に仲介者・FA（フィナンシャル・アドバイザー））に関する様々な課

題が見受けられるようになりました。そのような課題に対応するた

め、ガイドライン（第2版）においては、特にM&A専門業者向け

の基本事項を拡充するとともに、中小企業向けの手引きとして、

仲介者・FAへの依頼における留意点等が拡充されています。併

せて、中小M&Aに関する行政・民間の取組が進展したため、各

種の事例としてこれらが紹介されています。

ガイドラインは、大きく2つの章から構成されており、第 1章は後

継者不在の中小企業向けの手引きで、後継者不在の中小企業

にとって、 M&Aを検討するための手引きとなっています。第2章

は支援機関向けの基本事項で、中小企業がM&Aを検討・実行

する際のサポートを行う支援機関にとって、基本的な事項を記載

した指針となっています。

後継者不在の中小企業にとっては、第1章の内容がM&Aを検

討するための手引きとなるものですが、第2章の支援機関向けの

基本事項についてもM&Aの支援を受ける際に支援機関がどの

ような対応を行うのかを予め知ることができる内容となっているた

め、確認しておくことは有用と思われます。

ガイドライン改訂の主なポイントは、下記のとおりとなっており、

支援機関向けの基本事項についての改訂箇所が多くなっていま

すが、後継者不在の中小企業向けの手引きの改訂も仲介者・

FAの選定や契約内容、セカンド・オピニオン等仲介者・FAへの

依頼における留意点が拡充されており、 M&Aを検討する際によ

り有用となるような改訂が行われています。

①仲介者・FAの手数料の整理
M&A専門業者の手数料に関し、実務上多く用いられる算定

方式（レーマン方式）について依頼者である中小企業において留

意すべき点が明記され、また、設定されることが多い最低手数料 . 

について、その金額の分布状況や適用事例が紹介されています。

② M&A専門業者の質の確保・向上に向けた取組
支援の質の確保・向上に関し、 M&A専門業者には、依頼者と

の間の契約上の義務を履行し、職業倫理を遵守することが求め

られる旨が明記されました。そのためには知識・能力の向上、適

正な業務遂行を図ることが重要であり、個々のM&A専門業者や

業界に求められる取組が紹介されています。

③仲介契約等の締結前の書面による重要事項の説明
仲介契約•FA契約に関し、 M&A専門業者は、契約締結前に

契約に係る重要な事項を記載した書面を交付（電磁的方法によ

る提供も可）して、明確な説明をすることが明記されました。また、

説明すべき重要な事項を見直すとともに、説明を受ける相手方、

説明者、説明後の十分な検討時間の確保等も明記されています。

④直接交渉の制限に関する条項における留意点

直接交渉の制限に関する条項の留意点に関する項目を新設

し、制限される候補先、交渉目的及び期間に関する留意点が明

記されました。

【図 1 】中小M&Aガイドラインの改訂概要※2

中小M&Aガイドラインの改訂（第2版）

• 中小M&Aガイドライン（初版）策定から約 3年が経過．この間、中小M&Aに関する行政·民間の
取組にも一定の進展がみ引1、中小M&Aは定着してきた．
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図後継者不在の中小企業向けの手引きの改訂箇所について........................................................................................... 
第1章後継者不在の中小企業向けの手引きは、大きく「1 後継

者不在の中小企業にとっての本ガイドラインの意義等」、「1]中小

M&Aの進め方」、「IIIM&Aプラットフォーム」、「N 事業承継・引
継ぎ支援センター」、「V 仲介者・FAの手数料についての考え方

の整理」、「VI 問い合わせ窓口」で構成されていますが、以下に説

明する「11 中小M&Aの進め方」（中小M&Aフロー図）中の仲介
者・FAを選定する際の留意点、マッチングに際しての支援機関の

活用についてと、仲介者・FAの手数料についての考え方の整理

が改訂され、 M&Aを行う際の留意点がより明確になっています。

「11 中小M&Aの進め方」（中小M&Aフロー図）の改訂

一般的に、中小M&Aは以下のフロー図（［図21) の「中小企

業の動き」に記載の流れに沿って進むことが多く、また、同図の

各工程においては、「主な支援機関」に記載の支援機関が中小

M&Aの支援を行うことが多いとされています。

｛図2] 中小M&Aフロー図※3

中小M&Aフロー図

中小企菜の動き

—— 

主な支援機関

後継者不在

商工団体、税理土（顧問）、金融機
|111l、中小企業岬士（コンサルタノトや
経営指導員）、公認会計士、弁護士、
M釦屯門業者、センター

(2)-2 公認会計士（特に厳密な/~)ュエーショ

：二ぶ儡 II芯字雰±(忠品
(3)/nJュIーショスmm鰤旧●●儡町●） を活用）

(4)譲り受f浪切返↓1 （マッチンFl!悶竺竺琴融機関、M四
弁護士（代理人として交渉を委任する
場合） M&碍門業者、金融機関、

• I| センター
公認会計士（財務Dを要すが合）、` 1 中小企業診断土（ピジネ丸ゆを要するII布ュー、ディリジェ~?D) : :~つ円ぷ芸沿霊

(8)最終契約の締結 弁護士（契約内容等の法的なチェック

I • ll • 11 を要”場合）．M&A専門菜者．金融
(9)クロージング 機関、センター

三竺を止ニデ専門家M＆碍門業者金融 I

(5)交渉

| 9 || 
(6)星本合憲の締結

I • II 

【図2] の(2)-1仲介者・FAを選定する際の仲介者・FAの特徴

比較と活用例、セカンド・オピニオンについて改訂がされており、

仲介者・FAを選定する際に参考にするとよいでしょう。

仲介者會FAの選定・契約の締結や、契約締結後に仲介者・FA

から受けた助言の内容の妥当性の検証等に当たり、他の支援機

関から意見や助言を求めること（セカンド・オピニオン／他の支援

機関への相談）は、依頼者の意思決定を後押しし、安心して

M&Aを進める上で有効ですが、同業他社から意見や助言を求め

る場合（狭義のセカンド・オピニオン）、相談先の仲介者・ FAが、

セカンド・オピニオンを営業の機会と捉える等して、意見や助言が

中立性・客観性を欠く内容となることがあるため、譲渡対価の決

定やM&Aの最終契約の内容等の重要な事項に関して、中立的・

客観的な意見や助言を求める場合には、 M&Aに詳しい士業等専

門家や全国に設置されている事業承継・引継ぎ支援センターヘ相

談すること（広義のセカンド・オピニオン）が望ましいとされています。

［図3] 仲介者・FAの特徴と活用例※3

形態 契約の相手 特徴 活用倒

方疇

仲介 謂り渡し 慎り渡し11 ・譲り受 譲り渡し側・譲り受It側が、自社にとっ

者 側・譲り受 け側双方から依傾 て最も賓利な条件（例えば、譲渡額の

け劃の双方 を受けているため． 最大化最小化等）で M&Aを成立させ

と契約を締 いずれか一方の利 ることだけを重視するのではなく，仲介

綿する。 益のみを優先的に 者が双方とそれぞれコミュニケーション

双方から手 散り扱うこと Itでき をとることを通じて円滑1こ手籟を進める

数料の支払 ないものの、双方の ことを重桟する湯合

を受けるこ 意向を一元的に把

とが過常で 謄し、双方の共通の

ある． 目的である M&Aの

成立を目指し、助言

やIll整を行う．

FA 這り渡し 一方当事者のみか 譲り渡し側・鰭り受け劃が、自社にとっ

側・譲り受 ら依頼を受けている て最も膏和1な取引条件で M&Aを成立

け劃の一方 ため、依籟者の意 させることを重視する場合のほか．自

と契約を緯 向をはまえて、依頼 社の関係者（債檀音株主等）との関

組する． 者にとって賓利な条 係で．譲渡額をはじめ最も賓利な1111引

その一方か 件での M&Aの成立 条件での M&Aの成立を目指す必蔓が

ら手数料の を目指し、助言や調 ある場合（倒えば以下のとおり）

支払を受け 整を行う． ・ 譲渡額の最大化を特に重視し、厳

る． 格な入札方式（最も賓利な条件を

示した入札者を譲り受rtllとする

方式）による譲り渡しを希望する場

合（例えば、債務整理手績を妻す

る債務超過企業の M&A の場合

等）

・ 経営者が、株主箪に対し、最●の

M&Aをしたと合理的に設1!11できる

よう、支援機閲の選定においても

利益相反のおそれが生じない機

関を選定する等．一定の配慮をす

る必妻がある場合

また、 (4)譲り受け側の選定（マッチング）に際して、単独の支援

機関に依頼するか複数の支援機関にするか決定する際の比較

表が示されており、譲り受け側候補先の紹介が受けられない場

合の対応についても示されています。

「V 仲介者・FAの手数料についての考え方の整理」の改訂

仲介者・FAの手数料については、依頼者である中小企業に

とって、手数料（特に成功報酬）の算定方法の複雑さ、最低手

数料の適用等の理由から、負担する手数料の把握が容易ではな

いため、基準となる価額の考え方・金額の目安、報酬額の目安

の確認が重要であること、最低手数料の分布や最低手数料が

適用される事例を追加して説明がされています。

［図4] 仲介者・FAの手数料※2

仲介者・FAの手数料の整珊（最低手数料等）

一●仲介者・FAの手数料については、依頼者である中小企業にとって、手数料（特に成功報1111) の算
定方法の複雑さ、最低手数料の週用等の哩由から、自？が負揖する手霞料書清切『杷·9る：
とは必ずしも胃畢ではない．

●手数料については、レーマン方元によるむDが多いが、「曇攀となる・麟 lについては欅々な囀え方が
あり、繹用される彎え方によって帽閥鶴が大きく書●し襴るこU9ら、「●攀となる値額！の彎え方・
愈額の目冑や帽閥鶴の目冑會11認してむにnf·響であるーなと置·点會鯛記．

●また、曇饂手叡料賣設定する伸介書•FAは●＜、手数料に閲しレーマン方式a'藝手蒙料を彎記
し」●甑手霰料の分布や●甑手鬱料が潤用さnる事倒賽絹介はお．本ガイド引文が9て奮缶頂•FA
は手数料に鐸る●饗事項•仲介翼n•FA契い鱒給9りに、●面交付して駁嗣し“`”U“花ない、としている［後燭ll.
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号薗言．l,
※1 「中小M&Aガイドライン」を改訂しました（経済産業省） (URL: https:/ /www.meti.go.jp/press/2023/09/20230922004/20230922004.html) 
※2 「中小M&Aガイドライン改訂（第2版）に関する概要資料(PDF) 」 (URL:https://www.meti.go.jp/press/2023/09/20230922004/20230922004-a.pdf) 

※3 「中小M&Aガイドライン（第疎§)一第三者への円滑な事業引継ぎに向けて一(PDF)」 (URL:https://www.meti.go.jp/press/2023/09/ 20230922004/ 20230922004-b. pdf) 
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