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サマリー

2

 現状のバランスシートには現預金と同水準以上の投資有価証券（政策保有株式）が未だに計上され
ており、早急に売却のスピードを速めるべきであるが、本質的にはその後どうするかが重要

 当期利益が過去10年平均の7億円を前提に、株式発行総数10%の自己株式取得、3年間の定額配当170
円、両方の株主還元を実施して、それでもROEは7%程度

 ROE10%・自己資本比率100%の優良企業を30億円で買収するシナリオを通じても、ROE2桁台への到
達のハードルは高い（PBR1倍とPBR2倍によるケースによっても大きく異なる）

 仮に私どもの想定する資本政策と、貴社が検討されているM&Aを実施しても、現預金は純運転資本
の約3年分程度に相当、過剰な現預金水準がなおバランスシートに存続することが予測される

 ROE2桁台を目指しつつ、M&A検討を行うのであれば、2桁以上のROEを有する優良企業を安いバ
リュエーションで買うことが必須だと思料。また、追加の研究開発費や設備投資を行うにしても、
高い費用対効果・資本効率性を実現できるという、合理的な説明が求められる
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現状のバランスシート

4※上記の貸借対照表はFY25/3期 2Q時点（貴社決算短信より）

(百万円)

現金及び預金 6,944 買掛金 38

売掛金 1,286 有利子負債 0

在庫 419 繰延税金負債 1,593

有形固定資産 160 その他負債 685

投資有価証券 7,236 負債合計 2,316

その他資産 324 純資産 14,052

資産合計 16,369 負債+純資産合計 16,369



投資有価証券売却の仕訳

5※全ての保有投資有価証券の売却を前提

(百万円)

（借）現金 7,236 （貸）投資有価証券 7,236

その他有価証券評価差額金 3,956 特別利益 3,956

繰延税金負債 1,593 現金 1,593



投資有価証券売却年度のバランスシート
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 投資有価証券を全て売却し、BS項目を簡素化⇒現金大幅増

 FY25/3期調整後予想純利益5.8億円の前提(1)とすると、想定ROEは4.1%程度に留まる

(1)：2024年10月23日の通期業績予測修正で開示の有価証券売却益10億円控除後

(百万円)

現金及び預金 12,587 買掛金 38

売掛金 1,286 有利子負債 0

在庫 419 繰延税金負債 ゼロ

有形固定資産 160 その他負債 685

投資有価証券 ゼロ 負債合計 723

その他資産 324 純資産 14,052

資産合計 14,776 負債+純資産合計 14,776



資本政策（1）先ず自己株買い10%
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 発行済株式数の10%である、約21.2億円の自己株式取得(1)を実行

 現預金は約105億円で、運転資本 約6.3年分の水準

 過去10年間平均純利益7.0億円と仮定をしても、想定ROEは5.9%程度

 ROE10%達成には純利益12億円、ROE15%達成には同18億円必要

(1)：1株あたり自己株式取得価格は3,500円（取得株式数約60万株水準）を仮定、R&DとCapexは現状水準想定

(百万円)

現金及び預金 12,587→10,463 買掛金 38

売掛金 1,286 有利子負債 0

在庫 419 その他負債 685

有形固定資産 160 負債合計 723

その他資産 324 純資産 14,052→11,928

資産合計 12,652 負債+純資産合計 12,652



資本政策（2）さらに定額配当170円の3年継続
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 自己株式取得に加え、同時に3年連続で定額配当170円(1)を実行

 それでも現預金は約78億円程度で、運転資本で約5年分の水準

 10年平均の純利益7.0億円と仮定しても、実行後想定ROEは7.5%程度

 ROE10%達成には純利益9億円、ROE15%達成には同15億円必要

(1)：3年間配当合計額は約26.4億円（年間約8.8億円）、 R&DとCapexは現状水準想定、3年間利益による純資産の増減をゼロと仮定

(百万円)

現金及び預金 10,463→7,827 買掛金 38

売掛金 1,286 有利子負債 0

在庫 419 その他負債 685

有形固定資産 160 負債合計 723

その他資産 324 純資産 11,928→9,292

資産合計 10,016 負債+純資産合計 10,016



2つのM&Aシナリオの仕訳
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 簡易的にROE10%・自己資本比率100%の会社を100%現金支払の30億で取得する前提

 シナリオ①：P/B 1.0xで買収する場合、30億円のM&A先の資産を計上

 シナリオ②：P/B 2.0xで買収する場合、M&A先の資産とのれんを15億円ずつ計上

シナリオ① - P/B 1.0xで買収 (百万円)

（借）M&A先資産 3,000 （貸）現金 3,000

シナリオ② - P/B 2.0xで買収 (百万円)

（借）M&A先資産 1,500 （貸）現金 3,000

のれん 1,500



M&A実行①：30億円PBR 1.0倍買収
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 現預金は約48億円で、運転資本の約3年分と依然高い現預金水準

 高ROE（10%）の優良企業をのれん発生のないPBR1倍で買収というケース

 M&A後合計純利益10.0億円(1)を仮定をしても、想定ROEは11%程度

(1)：貴社の想定純利益は変わらず過去10年平均水準7.0億円に、M&A先純利益3.0億円（自己資本30億円×ROE 10%）を加算

(百万円)

現金及び預金 7,827→4,827 買掛金 38

売掛金+在庫 1,705 有利子負債 0

有形固定資産 160 その他負債 685

M&A先資産 +3,000 負債合計 723

M&Aによるのれん 0

その他資産 324 純資産 9,292

資産合計 10,016 負債+純資産合計 10,016



M&A実行②：30億円PBR 2.0倍買収
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 現預金は約48億円で、運転資本の約3年分と依然高い現預金水準

 高ROE（10%）だがそれなりの高Valuation (PBR2倍）で買収と仮定

 M＆Aによるのれん15億円を10年償却とする（年1.5億円償却）

 M&A後合計純利益は7.0億円（M&Aでも変わらず）、想定ROEは7.5%

(1)：貴社の想定純利益は変わらず過去10年平均水準7.0億円、M&A先純利益1.5億円（自己資本15億円×ROE 10%）を加算、
年間ののれん償却費1.5億円を減算

(百万円)

現金及び預金 7,827→4,827 買掛金 38

売掛金+在庫 1,705 有利子負債 0

有形固定資産 160 その他負債 685

M&A先資産 +1,500 負債合計 723

M&Aによるのれん +1,500

その他資産 324 純資産 9,292

資産合計 10,016 負債+純資産合計 10,016



総括
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 本質的には貴社はROICが高い（利益を出すのに資産をほぼ全く使わず）のでROE15%以上を
目指すべきであるが、ROE10%を目指すにおいても大規模なBSマネジメントと株主還元策は避
けて通れず

 M&Aも企業価値向上に資するかどうか、定性的な説明のみでは市場の納得感は得られず、ご
説明したような「のれん償却後」で利益に資するものでないとROE向上施策にも結び付かな
い

 中長期的な経営計画の信ぴょう性が低い状況（Phase1下方修正後の貴社の状況）でM&A等に

よりさらに一旦利益が押し下げられるような状況は、多くの株主にとり、「企業価値の破
壊」と映る懸念あり

 イハラサイエンス社はまさに本質的な成長投資を断行した場合、市場から理解されず、株主
価値を棄損する可能性を鑑みMBOを実施した



APPENDIX
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各シナリオのKPI一覧
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当期純利益 現預金 現預金/NWC 自己資本

シナリオ 概要 （百万円） （百万円）  （年） 比率 ROE

現状 FY25/3期 2Q時点の貸借対照表 580 6,944 4.2 86% 4.1%

全有価証券売却 約72億円の投資有価証券売却 580 12,587 7.6 95% 4.1%

資本政策(1)のみ 自己株式取得 10% 700 10,463 6.3 94% 5.9%

資本政策(1)と(2) 定額配当170円の3年間継続 700 7,827 4.7 93% 7.5%

M&Aシナリオ①
ROE10%、自己資本比率

100%、P/B 1.0xで買収
1,000 4,827 2.9 93% 10.8%

M&Aシナリオ②
ROE10%、自己資本比率

100%、P/B 2.0xで買収
700 4,827 2.9 93% 7.5%



現預金/純運転資本（年）

 貴社の現預金/純運転資本比率の水準は過去6年間で上昇、昨年度は過去最高水準

 類似企業5社は純運転資本に対し、2年未満の現預金水準を保有しているが、貴社は
その倍以上の現預金を有しており、十分に現預金過剰と言える

15
※現預金/純運転資本＝年度末（連結）現金及び預金÷（売掛金＋棚卸資産ー買掛金）で算出、ソースはBloomberg

（年度）

コード 会社名 2018 2019 2020 2021 2022 2023

4973 日本高純度化学 2.9 1.9 1.6 1.1 3.5 3.9

4626 太陽ホールディングス 1.7 1.2 2.0 1.5 1.5 1.6

4099 四国化成 1.8 1.5 1.5 1.5 1.2 1.4

4975 JCU 2.2 1.6 2.3 2.2 2.9 2.9

4462 石原ケミカル 1.4 1.5 1.5 1.5 1.3 1.2

4971 メック 1.3 1.6 1.7 1.5 2.1 1.7

類似企業5社平均 1.7 1.5 1.8 1.6 1.8 1.8
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