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2024 年 12 月 25 日 

各 位 

会 社 名 株式会社 GENDA 

代 表 者 名 代表取締役社長 申  真衣 

     （コード番号：9166 東証グロース市場） 

問 合 せ 先 取締役 CFO 渡邊 太樹 

 （TEL 03-6281-4781） 

 

よくある質問と回答（2024 年 12 月） 

 

日頃より、当社へご関心をお持ちいただきありがとうございます。今月、投資家様より頂戴

した主な質問とその回答について、下記の通り開示いたします。 

なお、本開示は投資家様への情報発信の強化とフェア・ディスクロージャーを目的に、毎月

月末を目途に開示するものです。回答内容については、時点のずれによって多少の齟齬が生じる

可能性がありますが、直近の回答内容を最新の当社方針として回答を記載しております。 

 

なお、過去の「よくある質問と回答」は当社ホームページをご覧ください。 

https://genda.jp/ir/faq/ 

  

https://genda.jp/ir/faq/
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当社は、直近第 3 四半期決算説明から、決算短信の開示を拡充致しました。 

 

その背景は、「既存ビジネスの定点観測たる決算説明」にも関わらず、会計実績値では「既存

ビジネスが順調か」を把握することが困難になっているためです。 

 

その原因は一過性の M&A 関連費用です。 

 

当社は、M&A 活動を継続しておりますが、M&A が結実した際には、一時的な費用が発生します。

これらの費用は、本来は未来永劫に亘って毎年利益貢献する M&A の対象会社を取得するための

費用にも関わらず、M&A が結実したタイミングで全額が一括費用計上される一過性の費用となり

ます。 

 

そして、会計実績値では、それらの M&A 関連費用が費用計上された後の数値のみが示されて

しまいます。 

 

一方、当社の既存事業自体は、既報の通り好調を維持しております。具体的には、利益貢献

額の Top3 である、GiGO ブランドでゲームセンターを営む GENDA GiGO Entertainment、カラオケ

BanBan ブランドでカラオケボックスを営むシン・コーポレーション、プライズゲームのプライ

ズ企画をするフクヤは、3 社ともが創業来の最高益を見込んでおります。 

 

しかし、会計実績値では、この好調な既存事業の数値と一過性の M&A 関連費用が混合された

数値しか表に出ません。 

 

従って、内部数値を把握する当社関係者には既存ビジネスが好調であることが分かりますが、

もしも外部の投資家の皆様に会計実績値しか提供されないと、大きな情報の非対称性があり、適

切な投資判断を阻害してしまいます。 

 

そこで、当社関係者が把握する内部数値を外部の投資家の皆様にも提供することで、情報の

非対称性の解消に努めております。 

 

当社関係者が把握する内部数値、というのはつまり、M&A 関連費用を除いた数値となります。

外部の投資家の皆様にはそれを「調整後」としてお見せしております。 

 

「調整後」＝「既存事業の実力値」を把握するための重要指標と考えております。  

Q1. 決算短信の開示が拡充されたが、どのように読めばいいか教えてほしい。 
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以降、当社の第 3 四半期の決算説明資料に沿ってご説明させて頂きます。 

それぞれ、数字で参照箇所をお示ししているので、ご覧頂けますと幸いです。 

 

（参考：2024 年 12 月 10 日開示「2025 年 1 月期第 3 四半期決算説明資料」12～13 ページ） 

 

⓪でお示ししている「調整後」の指標 

「既存ビジネスの実力値」をご把握頂けるよう、「M&A がなければ発生しなかった一過性の手数

料」を控除した「調整後」の指標を記載しています。具体的には、M&A 執行手数料、融資関連手

数料、株式関連手数料を控除しております。 

 

以下、それぞれ具体的に記載させて頂きます。 

⚫ M&A 執行手数料： 

今期及び前期の、仲介手数料、弁護士費用、DD 費用、FA 費用、企業価値算定費用を控除し

ております。 

 

⚫ 融資関連手数料： 

今期及び前期の、M&A ファイナンスの融資関連手数料を控除しております。あくまで M&A 関

連の融資関連手数料に限定し、既存事業用の融資手数料は控除しておりません。 

 

⚫ 株式関連手数料： 

今期 7 月の公募増資費用（資金使途：M&A）を控除しております。また、前期 7 月の IPO 費

用（資金使途：設備投資）は、M&A と無関係なので控除しなくてもよいのですが、既存ビジ

ネスの実力値を示す為に保守的に控除しております（これはつまり、比較対象となる前期

利益が増加する方向に調整されるため、比較のハードルがあがる保守的な比較となってお

ります）。 

https://ssl4.eir-parts.net/doc/9166/ir_material_for_fiscal_ym/169875/00.pdf#page=12
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次に、各項目をクローズアップしていきます。 

 

①は、のれん償却費が控除されてしまう利益指標 ＝ 参考値 

これらの利益指標は、キャッシュフローに無関係なのれん償却費が控除されてしまう指標とな

り、あくまで参考値であると考えております。なぜなら、のれん償却費が控除された利益指標を

使用して企業価値を判断することは、企業価値を二重で控除してしまうことになるためです。 

 

以下は、よくある質問と回答（2024 年 3 月）の抜粋です。 

まず、オーガニック成長のみをする通常の企業では、営業利益で測ることが適切だと考えていま

す。なぜなら減価償却費は、設備投資により「実際に」今後もキャッシュアウトが続くものであ

るためです。本来的には営業利益に足し戻す必要は無いと考えています。 

 

一方でのれん償却費については、既に取得した株式取得にかかる追加のキャッシュアウトは無

いものとなります（設備投資は当然致しますが、減価償却費について上述の通りの整理です）。

その点に於いて、減価償却費とは大きく異なります。 

 

この違いにより、後述の通りのれん償却費を業績の分析の際にも控除されると、企業価値から二

重で控除されていることになります。なぜなら、キャッシュアウトは取得完了時に既に終了し、

それは既に現金の減少か負債の増加でバランスシートに織り込まれ、設備投資と違って将来的

に発生しないためです。 

 

会社の本質的な企業価値を測る DCF 法では、未来永劫発生するフリーキャッシュフローを全額

合算したのち、最後にバランスシートの純有利子負債を控除して株式価値を計算しますが、まさ

にその純有利子負債に反映済みなわけです。それにも拘わらず、M&A の会社において営業利益で

その後を判断するのは、二重で価値が控除された状態になってしまうのです。 

 

M&A 企業は、のれん償却費だけがオーガニック成長をする企業と異なるため、のれん償却費の足

し戻しを強調しています。GENDA もその点では、営業利益にのれん償却費を足し戻した数値であ

https://ssl4.eir-parts.net/doc/9166/tdnet/2413175/00.pdf
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れば、検査指標として適切であると考えています。つまり、厳密には EBITA となります。 

 

また、オーガニック成長のみをする企業は、基本的にのれん償却費はゼロであるため、ある意味

では営業利益に（ゼロの）のれん償却費を足し戻した数値として営業利益＝EBITA であるとも言

えます。 

 

しかし EBITA は、汎用的なデータベースで表示される指標ではないため、一般的な指標である

EBITDA での判断を推奨させて頂いております。 

 

これに対し当社は、2027 年 1 月期での国際会計基準（IFRS）の適用を目指すことを取締役会に

て正式に決議しており、IFRS の導入によって解消されるものと考えております。 

 

②は、あくまで参考値であるものの、のれん償却後でも全指標が YoY 増益となる堅調さ 

調整後、つまり、「M&A がなければ発生しなかった一過性の手数料」を控除した、既存ビジネス

による営業利益、経常利益、当期純利益の前年同期比を示しております。 

 

のれん償却後の指標であり、あくまでご参考ではあるものの、それでも全指標が前年同期比増益

となるほど既存事業は堅調であることがお分かりいただけると思います。営業利益+43.3%、経常

利益+37.5%と、前期比大幅増益となりました。当期純利益だけ成長率が低く見えますが、これは

前期には発生していなかった法人税が、今期から発生している影響です。 

 

加えて、当期純利益は、営業利益・経常利益と比較し（税引後なので）絶対額が低いため、その

分「のれん償却費・M&A 関連費用」の影響が営業利益・経常利益よりも大きくなります。なぜな

ら、上記の費用は無税費用であり、営業利益・経常利益・当期純利益の全てから「同額」控除さ

れるためです。 

 

また、②’でお示ししている M&A 関連費用を含めた会計実績値については、「M&A 関連費用」も

無税処理されるため、会計上の当期純利益は低く見える特性があります。 
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一方で、この M&A 関連費用によって、今期の償却前営業利益（EBITDA）目標 130億円に対し、来

期目標は 212 億円と、+63% / +82 億円という非連続な成長を見込んでおります。 

 

 

③は、のれん償却費が控除されていない指標 ＝ 当社 KPI 

前述の理由から、M&A を戦略の中心に据える当社の投資判断には、IFRS が導入されるまでは、当

社として自主的に追加開示している③をご覧頂くことが適切だと考えております。 

 

 

④は、当社の KPI であり、好調だった 1Q・2Q を上回る YoY 増益率に 

M&A 関連費用を除いた KPI の前年同期比を示しております。 

 

当社が KPI としている償却前営業利益は、調整後で前年同期比 +64% / +40 億円と、1Q、2Q を上

回る増益率となりました。3Q 累計で 100 億円超のキャッシュフローが出る企業に成長したとい

うことです。 

 

同様に、当社が KPI としているのれん償却前当期純利益は、調整後で前年同期比  +21% / +8 億

円と、今期からの法人税発生を相殺した上で大幅増益し、1Q、2Q を上回る増益率となりました。 

 

⑤は、Cash EPS を示しており、「M&A が未公表の時点」で既にプラスに 

第 3 四半期時点では、公募増資 100 億が M&A に未使用である中、既に Cash EPS がプラスに転じ

ていることについて、詳細に記載させて頂きます。 

 

M&A 戦略には適切な規律が不可欠ですが、当社は株主の皆様への利益を示す「一株当たり当期純

利益」である「EPS」、これの「のれん償却前当期純利益」版である「Cash EPS」が増加している

かを、M&A の規律として据えております。というのも、適切なバリュエーションを無視し、野放

図に高値掴みの M&A をしても、業績やキャッシュフロー自体は増加しているように見せかける

ことができてしまいますが、この指標が増加しているかどうか、がその判断軸の重要な 1 つであ
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るためです。 

なぜなら、M&A の対価は支払い済みである一方、会社の業績はその後のキャッシュフローのみで

語られることが多いからです。大切なのは、支払った対価と比較した上でキャッシュフローが増

えたかどうかです。 

 

M&A によりキャッシュフローが増加した以上に、多くの金額を M&A 対価として支払ってしまう

と、当然ですが投資として失敗となります。この議論は、負債+株式の合算の M&A 対価の議論で

すが、負債分を除いた株式が、株主の皆様にとっても最も重要です。 

 

株数を野放図に増やしてしまうと、時価総額は増加したが株価は下がった、という事象が起きて

しまいます。これを検査する指標が Cash EPS です。この指標は、のれん償却前当期純利益÷株

数、で計算されます。この指標が増加している限りは、利益の増加（分子）が株数の増加（分母）

を上回っている、ということが分かります。 

 

翻って、当社は 7 月に 100 億円の公募増資を致しました。当社創立史上、Cash EPS の分母であ

る株数を最も増加させた意思決定です。この分母の増加は当然、今後 100 億円を使って M&A をす

ることによる分子の利益増加なかりせば、株主価値の毀損となってしまいます。 

 

一方、当該 100 億円は、第 3 四半期時点では一切使用されておりません。従って、分母だけ大き

く増加した状態となっておりました。それにも関わらず、⑤でお示ししている通り、第 3 四半期

の Cash EPS は+10%となっております。これが示唆するのは、公募増資で株数は大きく増えた一

方、既存ビジネスが好調な業績が相殺して余りある効果を生んでいる、ということになります。 

 

なお、昨日は当社株式 7 割+現金 3 割で外貨両替機事業を取得することを発表しましたが、現金

3 割での取得部分には、調達した 100 億円のうち 16 億円を使用する予定です。 

 

最も分かりやすく Cash EPS を伸ばせるのは、自社 PER よりも低い PER の会社や事業を M&A する

ことです。その前提で考えると、PER 8.7x の対象会社株式に対し、30%分は当時 PER 29x であっ

た公募増資の M&A 資金を充当することになります。また、残り 70%分は発表前日時点で PER 38.7x

の GENDA 株式を交換することになります。従って、Cash EPS は大幅増となることがお分かりい

ただけると思います。 

 

今後更に公募増資による 100 億円を更に M&A に使用した場合、対象会社が黒字企業の場合には

Cash EPS の絶対値が増大することは事実ですが、厳密には、当社が 2024 年 7 月の公募増資で調

達した Cash EPS ベースの PER が 29x であるため、M&A の対象会社の同 PER が 29x 未満の場合に

はじめて当時の公募増資を正当化できる「Cash EPS の増大」となります。 
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従って、今後の M&A が黒字企業であれば全て許容されるという考え方はなく、あくまで適切なバ

リュエーションを最も重視した上で執行して参ります。 

 

なお、M&A パイプラインから対象会社を吟味して M&A を執行しているのは当社の役職員ですが、

その当社の役職員は同時に当社の 25%超の株主でもあり、外部株主の皆様と同じく Cash EPS 希

薄化に対して強い牽制機能が存在しております。 

 

これからも当社の株主の皆様の目線で、株主の皆様を代表し、株主の皆様からお預かりした大切

なご資産を、当社役職員の資産と併せ、世界に誇る日本のアニメ文化で潤うエンタメ業界に規律

を持って投下して参ります。 

 

その結果として、「世界中の人々の人生をより楽しく」を Aspiration（アスピレーション＝大志）

に基づき、「2040 年までに世界一のエンタメ企業になる」ことを Vision（ビジョン＝野望）とし、

達成のための成長戦略として「エンタメ業界での M&A」を通じて「連続的な非連続な成長」を続

け、「GENDA ならではのエンタメ経済圏の完成」を目指します。 
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また、末筆ではございますが、当社より年末のご挨拶を申し上げます。 

 

2024 年も皆さまのお力添えにより、当社はさらなる挑戦と成長を遂げることができました。改

めて、厚く御礼申し上げます。 

 

当社は M&A を本業とし、「連続的な非連続な成長」を掲げております。 

 

このビジネスモデルはユニークであるが故の複雑性があります。具体的には以下の通りです； 

⚫ そもそも M&A を戦略の中心に据えているということ 

⚫ M&A 後の成長だけでなく、適切なバリュエーションを重視していること 

⚫ M&A の対象をエンタメ業界に絞るということ 

⚫ エンタメ業界が地続きであり、個社運営対比でシナジーが無数に出ていること 

⚫ 日本アニメを中心に、エンタメ業界が全体的に追い風を受けていること 

⚫ JGAAP ではのれん償却費が控除され、会計実績値とキャッシュフロー実態に乖離が出ること 

⚫ 一過性の M&A 関連費用により会計実績値では既存ビジネスが見えにくいこと 

 

このユニ－クなビジネスモデルの本源的な価値は、丁寧な説明を尽くさなければ実態が見えな

いため、なんとか投資家の皆様に正確にお伝えする方法を模索し、尽力してまいりました。 

 

その結果として本年は、決算発表、M&A 説明資料、よくある質問と回答、など、本日時点で本開

示を含めて 71 件の適時開示を行い、投資家の皆さまと積極的にコミュニケーションすることに

努めてまいりました。 

 

2025 年も一層努力を重ね、さらなる飛躍を目指してまいりますので、引き続きご支援賜ります

ようお願い申し上げます。 

 

皆さまに於かれましては、良いお年をお迎え下さいますようお祈り申し上げます。 

 

以 上 


