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IPO 実務連携会議 

第 2 回 議事要旨 

 

１. 日時：2025 年 3 月 10 日（月）午後 3 時 00 分から午後 4 時 30 分まで 

 

２. 場所：東京証券取引所 3 階 301 会議室 

 

３. 出席者：出席者リスト参照 

 

４. 議事要旨 

 

〇足元の東証の取組み（フォローアップ会議での議論等）を踏まえ今後当会議で議論・情

報発信すべきテーマについて（例：グロース市場関連、MBO 再上場、子会社上場、IR 体

制など） 

 グロース市場において「事業計画及び成長可能性に関する事項」が上場後も継続的

に開示されていることについて、現状は監査法人側の関心がそれほど高くないよう

に思われる。監査法人は上場後も継続的に会社に関与するため、（開示資料に関与す

る立場ではないが）制度理解を進める観点でも情報発信する意義はある。 

 MBO や LBO は、IPO 関係者が関与する前に当該行為が完了しているため、上場に

向けて制約になりうる事項や論点については、MBO や LBO に関与する関係者に向

けても積極的に情報発信を行うべきである。 

 今後、上場会社において資本コストや株価の議論が進む中で、組織再編が増加する

可能性が高い。不適当合併やスピンオフなどの論点についても積極的に情報発信を

検討してはどうか。 

 ディープテックについてはまだあまり事例がないため、実際審査の中で何を確認す

るのか、IPO マーケットの関係者の中で関心事項となっている。いくつか事例が出

てきているため、情報発信できると良いのではないか。 

 昨今オープンイノベーションが話題となっている中で、上場会社と子会社が取引を

しながら成長することもあり得るし、異なる事業が上場することによってボラティ

リティが下がり資本コストも下がるという見方もあり、投資家の理解が得られるの

であれば、親子上場が全て悪いという話ではないのではないか。 

 昨今、上場前の会社関係者からの情報提供が増加しており、取引所と証券会社間で

は適切にその状況が連携されているが、内容によっては監査法人との連携が求めら

れる場面もあるため、取引所、証券会社、監査法人の３者間で適切に情報を連携す

る仕組みを検討するべきではないか。 

 本会議で議論・情報発信を行う場合、当該事項が IPO 準備の中でマストで対応すべ
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き事項なのか、それとも対応した方がベター（投資家から評価を得られやすい）と

いう事項なのかは意識しておくべきである。その色分けが曖昧になると、IPO 準備

会社が悩むことになる。 

 

〇先行投資型バイオベンチャーに係る QA 改訂について 

 今般の QA 改訂については良い取り組みであり、東証のスタンスを厳しくしてほし

いという意図は全くないが、バイオ銘柄については東証の上場審査基準と投資家の

投資評価の目線に、一定程度のギャップがあると感じている。現状では、東証の審

査基準を満たしただけでは IPO 時の投資家の投資対象にはなりにくいことも多い。 

 東証のスタンスを発信する際には、投資家の目線とのギャップがあり、上場審査と

投資家からの評価の両方をクリアしないと上場できないということを経営者や株主

に理解していただく必要がある。 

 東証のスタンスは、上場を検討しているバイオ関連企業の経営者やバイオ専門の

VC・キャピタリストには理解されていると思うが、強いて言えば大学教授を含め、

将来的に起業家となりうるような層に対して積極的な発信があっても良いのではな

いか。 

 バイオ銘柄に限った話ではないが、上場後に株主からのモニタリングが弱くなり、

経営の規律が緩んだり、開示内容が後退したりする例が見られる。赤字企業やバイ

オ銘柄のような価値評価が難しい企業ほど充実した開示が求められるが、上場審査

の時点では開示内容のチェックが行われるものの、上場後の継続的な対応をモニタ

リングする仕組みが現状では欠けていると感じる。 

 

以上 


