
はじめに
一般的に I P Oを控えた直前前期、

直前期、及び上場日までの上場申請
期においては、合併や子会社化など
の M & A は上場審査上望ましくない
とされています。 それがどういう
ことを意味するのか、M &Aの I P Oに
対するメリットとデメリットの視点
で説明するとともに、実際の事例を
振り返りつつ、もし M & A を実施す
るとした場合の留意点について話し
たいと思います。

１ IPO前にM&Aを行うメリット
とデメリット

M & A によって売上や利益といっ
た事業規模の拡大や、新規事業への
参入がもたらされ、それが上場銘柄
としての魅力を高めることにつなが
ることがM &Aの IP Oにおけるメリッ
トです。

結果として IPOの最大のメリット
である資金調達面で、プラスの効果
が期待できます。またM & Aの実績

を見せることによって、 M & A を成
長戦略の一つとして実行できるとい
うメッセージを投資家に伝えること
ができます。

その一方で、上場審査という側面
では、会社の事業内容や事業規模が
M & A により急激に拡大することに
なるので、ガバナンス体制整備や業
績予測など上場準備の面でのマイナ
スの影響がデメリットであるといえ
ます。

M & A による人員の増加や拠点の拡
充に伴い、求められる管理体制整備
の水準が上がり、結果として上場準
備のための工数の増加につながりま
す。場合によっては I P Oのタイミン
グ に も 影 響 が 出 て き ま す 。 ま た
M & A で参入した業種の知見が十分
でないために事業リスクの把握が十
分でなく、業法などのコンプライア
ンスへの理解が不足し、結果的に上
場審査におけるリスク評価やコンプ
ライアンス面での問題に発展するこ

とも想定されます。 新しく加わる
事業に関する見通しの困難さが I P O
でも審査上の重要論点である業績予
測の精度にマイナスの影響をもたら
します。

さらに忘れてはならないのがのれ
ん償却に伴う利益へのマイナスイン
パクトです。実際の償却額による上
場後の業績への影響だけでなく、事
業の進捗が芳しくない場合ののれん
の減損リスクにも注意が必要です。

２ 2019 年 の IPO 企 業 に お け る
M&A実施状況

2 0 19 年に I P O を実現した 8 6 社中、
連結グループ会社間の組織再編を除
き M & A を実施した会社は実施時期
別に直前前期が8社、直前期が4社、
申請期が 1社の計 13社となっていま
す。
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POINT

上場準備段階におけるM&A
～メリット・デメリットと事例から見る留意点～

・IPO前のM&Aには“企業価値増加”というメリットと“上場準備負荷の増大”というデメリットがある。

・IPO前にM&Aを実施する場合はタイミングとIPO時の説明責任、その後の業績への影響に注意！

メリット

1 事業規模の拡大に伴う企業価値の
増加

2 上記に伴う資金調達額の増大

3 M & A実施による市場からの成長期
待の高まり

デメリット

1 事業規模拡大に伴い I P O準備に必要
な体制整備の工数が増加

2 新規事業領域のビジネスリスクの
把握や業績予測の困難さ

3 のれん償却による利益減少及びの
れん減損のリスク

実施時期・社数・社名

直前前期【8社】アンビスホールディングス、
トゥエンティーフォーセブン、ランサーズ、
ベース、JTOWER、INCLUSIVE、テクノフレッ
クス、ダブルエー

直前期【 4社】日本ホスピスホール
ディング、 g l o b a l  b r i d g e  H O L D I N G S、
J M D C、ウィルズ

申請期【1社】メドレー
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やはり上場審査まで期間的に余裕の
ある直前前期が多く、本格的な上場
審査に近い直前期以降は社数が少な
くなっています。 業種面では介護
や保育など拠点数の拡大がそのまま
事業の成長につながる企業が比較的
多く、そのような企業では M & A が
行いやすい持株会社形態が多いこと
も特徴になっています。

また JM D Cのケースでは共通の親
会社（ノーリツ鋼機）をもつ兄弟会
社 を 対 象 と し て お り 、 一 般 的 な
M & A に比べて P MI （ P o st M a rg e r
I n teg ra t i on ）が比較的スムーズで
あると予想されるため、 I P O審査の
面でも大きな障害にならなかったの
ではと予想されます。 メドレーの
ケースでは申請期第一四半期で子会
社化し、その第一四半期決算におい
て獲得した子会社の新規事業の高さ
からキャッシュフローの獲得の不確
実性が高いとの理由で、 M & A で発
生したのれんを全額減損処理してい
ます。

３ M&Aと IPO、どちらを優先す
べきか

I P Oはゴールではなく、あくまで
も企業成長のための手段であると考
えるべきであり、M&Aが IPOより
ビジネスの成長のエンジンとしてよ
り高い効果をもたらすのであれば
IPOのタイミングを遅らせてでも
M&Aを優先すべきだと思います。

一方、 I P Oも事業成長の欠かせな
い 通 過 点 で あ れ ば 、 で き る だ け
M & A によるマイナスの影響をミニ
マイズする対策を講じる必要があり
ます。具体的には、前述したM & A

に伴うデメリットを理解したうえで
M & A の実行前から十分な準備を整
える必要があるといえます。

I P O前にM &Aの実行を検討する際
のポイントは以下の通りです。

M & A のタイミングは上場審査ス
タートよりできるだけ早いタイミン
グでの実施が望ましく、全体の I P O
スケジュールを把握したうえで実施
のデッドラインを見極める必要があ
ります。 次にD Dに際しては対象と
なるターゲットの属する業界のビジ
ネスリスクや業績評価に際しての
K P Iの確認、さらには事業運営体制
の弱点とそれに対する施策も含めて
慎 重 な 検 討 が 必 要 で す 。 場 合 に
よっては内部管理業務を申請予定会
社側で巻き取るなどの対応も求めら
れます。 さらに I P Oを予定している
場合、個人投資家をはじめとする外
部株主がその後参加してくることを
意味するので、実施した M & A に関
する意思決定理由の十分な説明が求
められます。 その意味で当該M & A
の対価の根拠として対象企業の客観
的な企業価値の把握は不可欠です。
ま た I PO は証 券会 社や監 査法 人 の
バックアップ無しには実現しません。

M & A による不確定要素はそういっ
た外部の機関の目線でどの程度の影
響を与えるか早い段階で確認する必
要があるといえます。

終わりに
前述の事例でも示した通り、決し

て少なくない企業が I P O前のM & Aを
選択しています。 非連続な成長を
実現する M & A を自社の成長戦略と
して活用するというポジティブな視
点で、これまではどちらかというと
I P O局面では否定的であったM & Aを
いかに低リスクで行い I POと両立さ
せていくかといった考え方も徐々に
一般的になりつつあるのではと思わ
れます。
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グローウィン・キャピタル株式会社
ディレクター/公認会計士

岡田 雅史氏
グローウィン・キャピタルディレクター/公認会計士 岡田 雅史氏 1992年に監査法人入所後IPO
監査、IPOコンサルに従事。2002-2004年大手証券会社公開引受部へ出向。監査法人帰任後2007年
パートナー就任。2018年にグローウィン・パートナーズ入社。投資事業部門統括として資本政策、
事業連携、IPOコンサル等に従事。主な執筆：株式上場ハンドブック（中央経済社）会社を成長
させる5つのアクション（中央経済社）他多数。

1 M&A実施タイミングの十分な検討

2 M&A実行前の十分なDD（デューデ
リジェンス）の実施

3 客観的、かつ説明可能な対象企業
の価値評価の実施

4 主幹事証券会社、監査法人に対す
る十分な事前相談
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