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ご議論いただきたい事項①（Ｄｅ－ＳＰＡＣを巡る論点）
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１．ＳＰＡＣの上場制度
（１）適切なビークル（①調達資金の取扱い、②ガバナンス）
（２）ＩＰＯ（①合併相手の業種・事業分野、②規模（形式基準））

※その他（取引所ルール以外の論点）

⚫ 我が国におけるＳＰＡＣ上場制度の在り方の検討にあたり、特に、ＤｅーＳＰＡ
Ｃを巡る論点についてどのように考えるか。

ＳＰＡＣの組成・ＩＰＯ

買収企業の上場

２．ＳＰＡＣスポンサーの在り方
（１）適格性（①資質、②資質の開示）
（２）インセンティブ設計（①報酬規制、②強制清算（上場廃止））

強制清算
（上場廃止）

３．Ｄｅ-ＳＰＡＣ
（①合併（買収）の手続き、②合併後企業（合併相手）の上場適格性、③開示）

買収対象の選定

（本日ご議論いただきたい事項）
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資金需要（大）

宇宙、素材、ヘルスケア、エネルギー、ロボ
ティクス、グリーン

資金需要が小さく、ＩＰＯによる調達が比較的容易

企業価値算定が困難（ＩＰＯ困難）
ＶＣ・ＰＥ投資だけでは調達困難

フィンテック、SaaS

メディア、Sier（受託）AI、EC、エネルギーテック

クロスオーバー投資も増加し
ＶＣ・ＰＥ投資でも十分な調達可能

資金需要（小）

企業価値評価
が困難

企業価値評価
が容易

第２回SPAC制度の在り方等に関する研究会 村上氏資料を基に東証作成

（参考）想定されるＳＰＡＣ上場制度の意義（再掲）

⚫ ＳＰＡＣでは、スポンサーが有する特定の業種・事業への専門性、知見、ある
いは有望なスタートアップ発掘のための豊富な投資経験などを活かして、発行
体との相対交渉を通じた価格発見（企業価値評価）を期待することが可能とな
るほか、ＳＰＡＣの上場を通じて、幅広い投資家が参加する流通市場から、未
上場会社では調達が困難な規模の資金調達を期待することが可能

⚫ こうした特性を踏まえ、我が国におけるＳＰＡＣ上場制度の在り方の検討にあ
たっては、革新的な技術を活用する、資金需要が大きなスタートアップに対す
る「価格発見機能」及び「十分な規模の資金供給機能」を期待した検討を想定
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Ｄｅ－ＳＰＡＣに関する論点
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３． Ｄｅ－ＳＰＡＣに関する論点

① 合併（買収）の手続き
⚫ 株主による議決権行使を踏まえた現金償還の在り方
⚫ 経営陣から独立した社外取締役による監督の在り方

② 合併後企業（合併相手）の上場適格性
⚫ 取引所等による審査の在り方
⚫ 経営陣から一定程度独立した第三者による評価やＰＩＰＥｓなどの機関

投資家からの資金調達の制度化の在り方
⚫ Ｄｅ-ＳＰＡＣ後の市場区分

③ 開示
⚫ 合併相手や合併プロセスに関する開示（金融商品取引法の適用・虚偽記載

の賠償責任の枠組みなど）
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（参考）我が国におけるＩＰＯ関係者の役割

上場準備会社

⚫ 我が国の実務において、上場希望会社は、監査法人による監査、主幹事証券会社
による引受審査、東証による上場審査の各プロセスを経てＩＰＯに至る

⚫ 一方、米国のＤｅ－ＳＰＡＣに際しては、ＳＰＡＣによるデューデリジェンスし
か行われておらず、証券会社や取引所による審査は行われていない（委任状勧誘
書類には、対象会社の監査済財務諸表（２～３年分）含む）

取引所
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（参考）一般的な上場審査のスケジュール（３月期決算会社）

株主総会

上場申請

ヒアリング

上場

各種面談

上場承認・公表

標
準
審
査
期
間
２
～
３
か
月

⚫ 申請直前事業年度の定時株主総会の終了

⚫ 上場申請の書類提出（有価証券報告書Ⅰの部、Ⅱの部など）

⚫ 提出書類だけでは理解しづらい点についてヒアリングを通じて詳細を
確認（標準３回）

実地調査 ⚫ 本社、工場、店舗などに赴き、事業内容などを把握

⚫ 公認会計士、社長（ＣＥＯ）、監査役、独立役員等との面談

⚫ ファイナンスを行う場合には約１か月後に上場（ファイナンスがない
場合には、約１週間後に上場）

⚫ 現状、取引所による上場審査は、引受証券会社による指導や引受審査が介在して
いることを前提に、標準審査期間（２～３か月）を定めて実施
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ご議論いただきたい事項②（今後の検討の進め方）
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⚫ 今後の検討にあたっては、対象とする投資家層によっても制度設計等に差異が生
じることが想定される

⚫ 例えば、ＳＰＡＣ上場時において個人投資家を含める場合には、ＳＰＡＣスポン
サー等に関する詳細な要件を設定することや、Ｄｅ－ＳＰＡＣ後において個人投
資家を含める場合には、合併後企業（合併相手）の上場適格性に関する実質的な
審査の制度化を行うことなどが考えられる

⚫ 一方、自衛力のある投資家に限定する場合には、開示を中心とした、より柔軟な
プリンシプルベースの制度とすることが考えられる

⚫ 各国の制度等も踏まえ、対象とする投資家層についてどのように考えるか
➢ 今後の検討の進め方としては、各論点について、①個人投資家を含める場合、

②自衛力のある投資家に限定する場合の両面から検討を行っていくことが考
えられる

（※）年明けを目途に、これまでの議論を中間的な整理として取りまとめのうえ、
以後、さらに議論を深めていくことを想定
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（参考）特定投資家（個人）の要件の見直し（方向性）
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2021年3月29日第７回市場制度WG（資料１事務局説明資料（成長資金の供給のあり方に関する検討（プロ投資家関係））（抜粋）
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（参考）各国におけるＳＰＡＣの対象投資家層の違い
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Tokyo Pro Marketの状況 Tokyo Pro Marketの主なPO・IPO実績

払込時期 企業名 発行金額 PO/IPO

2012年 5月 五洋食品産業 0.4億円 IPO

2015年10月 デンタス 1億円 PO

2018年11月 筑波精工 8億円 IPO

2019年 6月 STG 2億円 IPO

一般投資家から特定投資家への移行も可能（以下の要件を充足）
✓ 純資産・投資性金融資産が３億円以上
✓ 取引経験が１年以上、かつ証券会社に申出

制度設計 当局の姿勢

米国 個人投資家を含む一般投資家の投資対象 個人投資家による投資には強く警告

欧州 個人投資家を含む一般投資家の投資対象
（※）一部、目論見書上の「プロ投資家向け
商品」の明記前提

個人投資家による投資には強く警告

英国 個人投資家を含む一般投資家の投資対象 個人投資家による投資には強く警告

シンガポール 個人投資家を含む一般投資家の投資対象
（※）取引所の教育プログラム導入前提

個人投資家による投資には強く警告

香港 Ｄｅ－ＳＰＡＣまではプロ投資家のみ（意見
募集終了）

プロ投資家の定義は、機関投資家および運用
資産を約１億円以上有する個人投資家など

日本の特定投資家向け市場（Tokyo Pro Market）における状況


