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会社/事業の分割を行う理由とは

会社/事業の分割で最大限の価値を創造するには

1. 分割の実施中にNewCo（新会社）とRemainCo（存続会社）を再編する

2. 経営陣にフォーカスさせ、メリットを引き出す

3. 独自の資産プロファイルに合わせて資本配分の優先順位を決める

4. 分割関連の問題に対応する

5. ステークホルダーとコミュニケーションをとる

結論：分割は変革のきっかけとなる

※ 本レポートはStrategies for successful corporate separationsを翻訳したものです。英語版と本レポートの内容が 
異なる場合は、英語版が優先するものとします。
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会社/事業の分割に向けた活動が急速に活発化しています。
特にここ数年は、企業規模や業界、国・地域を問わず、その
傾向が顕著です。このM&A手法の魅力は、企業の経営幹部
や投資家などのステークホルダーを引きつけてやみませ
ん。なぜ会社/事業の分割は急激に増えているのでしょう
か。また、それは果たして長期的価値の向上につながるの
でしょうか。

この2つの問いは、Goldman SachsとEYが答えを探求し
てきたものです。この分野をリードするアドバイザリー企
業として、私たちは共同でスピンオフとデマージャーに関
する包括的なインサイトとデータ分析結果をまとめまし
た。そのテーマは、「会社/事業の分割とは」「なぜ企業は分
割を検討するのか」「分割を実施する最適なタイミングと
は」「その影響を受けるのは誰か」、そして重要なのは「会
社/事業の分割で価値を最大限高めるにはどうすればいい
か」です。

今回の調査では、2012年から2022年の間に実施された
160件を超えるグローバル規模での会社/事業の分割（分
割された企業の時価総額が10億米ドル超の案件が対象）の
定量分析と、会社/事業の分割の経験がある世界有数の経
営幹部の数名から直接話を聞くインタビュー調査を実施し
ました。

私たちは会社/事業の分割を子会社の資本の分割と定義
しています。資本を分割することで、買い手を必要とせず
に、「ドゥ・イット・ユアセルフ型」で、あるいは「自助努
力型」でポートフォリオを最適化することが可能になりま
す。また、親会社の分割前の株主総利回りと、分割された
RemainCoとNewCoの分割後の株主総利回りを比較し、
会社/事業の分割の評価を行いました。その結果、会社/事
業の分割が順調に実施されると、発表以降から取引完了後
2年間の超過リターンの加重平均が、それぞれのセクターの
指数をおよそ6%上回る可能性があることが分かりました。

エグゼクティブサマリー

以下は会社/事業の分割の成功要因です。

• 分割後の会社に経営陣をフォーカスさせ、かつ、その会社
固有の戦略的優先課題を決めること。

• 単独での資金調達と、おのおのの財務プロファイルに合
わせて資本配分の優先順位を改編すること。

• 投資家が専業企業の資産に投資できるようにすること。

• 両社の今後の戦略とエクイティストーリーについて、
ステークホルダーと明瞭なコミュニケーションをとる
こと。

経営幹部は先を見据え、ポートフォリオを定期的に見直す
必要があります。何を目的に分割の決定を下すかは、企業
によってさまざまでしょうが、強い姿勢でその決定を下す
ことができれば理想的です。会社/事業の分割は時に複雑
で、一つとして同じものはありません。本稿では分割を成
功に導くためのリーディングプラクティスをご紹介しま
す。ご参考いただければ幸いです。

分析の結果、会社/事業の分割が順調に実施さ
れると、発表以降から取引完了後2年間の超過
リターンの加重平均が、それぞれのセクター
の指数をおよそ6%上回る可能性があること
が分かりました。



会社/事業の分割を行う理由とは

会社/事業の分割を成功させる戦略とは   |  2

会社/事業の分割を行う理由とは

私は2つのレンズを通して企業を見ます。1つは先を見越して 
その企業を最大限生かす戦略的なレンズ、もう1つはリスク評価をする 

レンズです。リスクと戦略は切り離すべきではありません。 
これまでに実施したトランスフォーマティブディール（変革を行うための

M&Aディール）は17件ですが、そのうち約半分は、リスクが存在するが 
ために実施し、残りの半分は先を見越しての判断でした

Ed Breen, Executive Chairman and Chief Executive Officer, DuPont

「

」
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企業が会社/事業の分割を行うのは通例、会社を分割して2つにし
た方が1社のままより価値が高くなり、またその分割によりすべて
のステークホルダーに長期的価値をもたらすことができると考え
る時です。

独自の調査と経営幹部を対象にインタビューを実施した結果、企業
が分割の実施を検討する狙いは、好機をつかむためか、リスクを管
理するためのいずれかであることが分かりました。具体的な目的と
しては以下が挙げられます。

会社/事業の分割とは

私たちは会社/事業の分割を子会社
（NewCo）の資本の分割と定義していま
す。分割は、親会社がNewCoの株式を持
分比率に応じて株主に分配（スピンオフ）
する場合と、子会社の新規株式公開（IPO）
やカーブアウト IPO後に第2段階として
さらにそれを売却する場合とがあります。
会社/事業の分割が行われると、切り離さ
れた会社は、独自のエクイティカレンシー
を設定し、独自に資金を調達できる独立し
た上場企業として操業することになりま
す。米国では、このような、会社/事業の分
割が節税効果のあるスピンオフの形をと
ることが一般的です。一方、米国以外では
デマージャーの形をとる傾向にあります。

企業は、自社の目的に合わせ、あるいはそ
の国・地域の規制に従い、このような仕組
みをカスタマイズします。その例として
は、以下が挙げられます。 

• 親会社がNewCoの持分を引き続き保有
し、資本構造のさらなる最適化を図る。

• 分割時にスポンサー投資で資金を提供
するとともに投資家の支持を確保し、
NewCoの資金を調達する。

• スプリットオフにより、親会社の株式と
NewCoの株式を交換できるようにし、
その上でこの交換をするかどうかを株
主の選択に委ね、1株当たり利益の希薄
化と配当金の支払いを管理する。

• 経営陣の焦点をはっきりと
させる。

• 時間的な柔軟性を持たせ、
異なる戦略を遂行でき 
るようにする。

• エクイティストーリーを 
再構築し、独自の株式の 
エクイティカレンシーを 
設定する。

戦略面 業務面

• 営業活動を再編し、 
変革する。

• 有機的・無機的成長機会を
通じた「シュリンク・トゥ・
グロー（成長のための 
縮小）」

• 業界内・地理的・サステナ
ビリティ（ESGを含む）面 
でのリポジショニング。

財務面

• 効率的な資本配分戦略。

• 資本構造の最適化。

• 資金調達。

ステークホルダー

• 投資家にとっては専業企業
に投資する機会となる。

• 異なるリサーチ対象を 
呼び込む。

• 従業員の採用と定着を
図る。
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会社/事業の分割の人気が上昇
会社/事業の分割は数十年前から用いられてきた手法です
が、近年はポートフォリオの見直し戦略において新たに注
目を集めるようになっています。2022年の1年間だけを
見ても、会社/事業の分割の発表は全世界で30件あり、過
去10年間に発表されたトランザクション全体の約17%を
占めています。

世界金融危機を受け、2010年代は「（規模が）大きいこと
はいいことだ」という考え方を企業が信奉する時代でした。
そのため、超大型合併とポートフォリオの多様化が10年
近く続きました。その結果、今日の企業の事業ポートフォリオは複雑を極めています。S&P500企業を見ると、お
よそ3分の2は、3つ以上の事業分野で収益が5億ドルを超えています。

最近ではパンデミックと金融市場の不確実性の高まりに、厳しい経営環境と競争の激化が重なったことで、企業
は成功に向けて、優先課題の見直しと、再構築に当たってのポートフォリオ・オプションの評価を必要としてい
ます。

10年間ほぼゼロにまで抑えられていた米国のフェデラル・ファンド金利が5%超にまで急に引き上げられたこと
で、成長に向けた優先課題と、それに伴う資本配分やポートフォリオに関する意思決定は多大な影響を受けてい
ます。 

発表されたM&A件数の年別推移*

2012

11

2016

13

2013

18

2017

16

2014

26

2018

15

2015

18

2019

10

2020

10

2021

12

2022

30

出典：企業開示資料、CapIQ、その他公開されている情報
*発表された179件のトランザクションのデータをまとめたグラフ

1兆2,000億
米ドル超
2012年以降に完了した 
会社/事業の分割

最新のEY CEO Outlook Surveyによ
ると、世界各国のCEOの48%が今後
12カ月間にダイベストメント（事業売
却）やスピンオフ、あるいは IPOを積
極的に推し進めようと考えています。
出典：EY CEO Outlook Pulse March-2023

「2023年は、資本コストの上昇と、引き続き収益性を重視する投資家の姿勢
によりスピンオフがさらに活発化するとみられます」
Goldman Sachsの調査
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47% 36%

ポートフォリオの評価結果を受けて、企業の選択肢として考えられるのは、資本の分割や戦略目的または財務目
的の買い手への売却などです。最近はデュアルトラックプロセスを採用する企業が増えてきました。これは、分
割の発表を行い、その前後に買い手候補と接触する手法です。スピンオフやデマージャーなどの会社/事業の分
割は取引相手に依存しないため、「ドゥ・イット・ユアセルフ型」あるいは「自助努力型」でのポートフォリオ再
構築ができます。

会社/事業の分割は、規模や業界、国・地域を問いませんが、近年会社/事業の分割の相対的規模が拡大している
ようです。金額が50億米ドルを超える取引の割合は、2012年から2017年の間に完了した分割では全体の3分
の1にとどまったのに対して、2018年から2022年の間では半分近くまでに上りました。最近、会社/事業の分
割が特に活発に行われている業界は製造業とヘルスケア分野です。この2つの業界だけで、2022年に全世界で
発表された分割のおよそ50%を占めています。

事業分野数別のS&P500企業の割合

1分野

製造業
31%

天然資源
13%

ヘルスケア
11%

金融
8%

不動産
5%

テクノロジー、 
メディア・ 

エンターテインメント、 
テレコム（TMT） 

18%

消費財 
14%

22.6%

3分野 20.6%

2分野 10.6%

4分野 20.2%

5分野以上 26.0%

業界別・地域別の会社/事業の分割の割合（2012～22年）*

米国
69%

米国以外
31%

出典：企業開示資料、CapIQ、その他公開されている情報
*発表された179件のトランザクションのデータをまとめたグラフ

出典：企業開示資料、CapIQ、その他公開されている情報

2018～22年に完了した会社/事業
の分割の47%は、金額が50億米ド
ル超（2012～17年は34%）

2019年以降に完了した会社/事業
の分割の36%は、NewCoの時価総
額が完了時の親会社の30%超
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会社/事業の分割で 
最大限の価値を創造するには

企業の目指すところは、ステークホルダーに長期的価値をもたらすことです。会社/事業の分
割では、以下のように長期的価値の創造が行われます。

• 経営陣のフォーカスと戦略とを絞ることで、業務変革を容易にし、業務の効率化（収益成長
率と営業利益率の向上、販売費および一般管理費（SG&A）の削減、投資資本のリターンの向
上と、より的確なプロジェクト投資判断など）を図る。

• 独自に資金を調達し、エクイティカレンシーを別途設定する。それにより、自社に合った資
本構造と配分の優先順位を独自に決めることができる。

• 専業企業を設立する。これにより、特定のクラスの資産保有を目指す投資家にとっての透明
性が増し、より効率的な投資が可能になる。

• 独立した企業のエクイティストーリーについて、ステークホルダーと明瞭なコミュニケー
ションをとる。

会社/事業の分割で最大限の価値を創造するには
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過去の160件以上のトランザクションを分析した結果から、会社/事業の分割により、取引完了から2年間の超
過リターンの加重平均が、それぞれのセクターの指数をおよそ6%上回ることが分かりました。このリターンの
一部はM&A機会の影響を受けています。つまり、その企業がM&Aの単なるターゲットとなるか、またはM&Aを
通して事業を成長させられるかにより、リターンが変わってくるものと思われます。

米国の水準ほどではないものの、米国以外での会社/事業の分割も業績向上につながり、株主総利回り（TSR）が
ベンチマークを約3%上回っていることが今回の調査結果から分かりました。米国以外でも会社/事業の分割の
人気が最近高まっていることから、件数は引き続き増えるとみられています。

株主総利回りの対各セクター指数比

0%

4%

8%

（2）%

2%

6%

完了の待機期間
新たなエクイティストーリーと 
バリュエーションの設定

企業目標と事業戦略を巡る 
信頼構築

完了発表 完了後1年 完了後2年

会社/事業の分割を 
実施した企業の 
超過リターンは 
指数の＋6%

（1.3）%

7.3%

6.2%
超過TSR加重平均

出典：企業開示資料、CapIQ、その他公開されている情報

超過TSR（Excess TSR）とは、その企業の株
価の変動分の、ベンチマーク指数（つまり、該当す
るセクターのS&P500株価指数）と同じ期間に支
払われた配当金の変動分を上回る部分と定義され
ます。この分析に当たっては、分割発表の前日と分
割完了後2年間の業績とを比較しました。比較対象
としたのは、発表から完了までの親会社の株価の上
昇率、発表から完了までに親会社が支払った配当
金、完了から2年後までのRemainCoとNewCoの
株価または連結時価総額の上昇率、完了後2年間に
RemainCoとNewCoが支払った配当金などです。
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会社/事業の分割の発表に、こうした好意的な反応が示される理由は単純明快です。投資家は、会社/事業の分割
が親会社のポートフォリオの最適化と、フォーカスのはっきりした専業企業の設立につながり、それがリターン
の向上をもたらすことを理解しているものといえそうです。

TSRは通例、分割直後に大幅に上昇します。その理由は、この時になって初めて、投資家や証券アナリストが2つ
の企業の価値を別々に評価できるようになるためです。

RemainCoと分離後のNewCoの両社とも、自社の事業戦略を効果的に伝え、また現実的な財務目標を設定・達
成し、信頼を築くことが欠かせません。ベンチマークを上回る業績を長期的に維持できるという保証はありま
せん。そのため、経営幹部が分割前に戦略的なビジョンを決め、戦略面の決定を下しておくことが極めて重要に
なります。ベンチマークを上回る業績を長期的に維持する上で鍵を握る指標は、収益成長率と、利益率の上昇幅
です。

できる限り大きな長期的価値を株主にもたらすために、企業が全力を注ぐべき取り組みが5つあります。

分割の実施中に 
NewCoと
RemainCoの 
両方を再編する。

1
経営陣の焦点を 
絞り、そのメリット
を引き出す。

2
独自の資産プロ
ファイルに合わ 
せて資本配分の 
優先順位を決める。

3
分割に関わる 
諸問題に対応する。

4
ステークホルダー
とコミュニケー
ションをとる。

5

会社/事業の分割の短期的なメリットは、発表に対する市場の反応
です。発表時には、親会社の株価が幅広い指数（つまり、該当する
セクターの指数）を平均で2.1%上回っています。

約70%
がセクターのベンチマークに比べ、発表に
対して好意的な反応

(10)%

(15)%

(20)%

(5)%

0%

20%

25%

10%

5%

15%
平均で 
+2.1%

発表時の親会社株価への反応とセクターの指数との比較

出典：企業開示資料、CapIQ、その他公開されている情報
*2012年以降に発表されたトランザクションで、継続中のものと完了したものを含む。
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M&A市場で活発に取引を行うDuPont社は、先を見越したポートフォリオの見直しのメリットを、自
ら実証してきました。Dow社とDuPont社は2015年、対等な経営統合の後、Dow社（素材科学事業）、
Corteva社（農業）、DuPont社（特殊化学品）の3社に分割すると発表しました。このスピンオフは2019
年に完了し、フォーチュン250に選出され、市場をリードする企業3社が誕生しています。

最近でもDuPont社は、ニュートリション&バイオサイエンス事業や、素材・モビリティ事業の売却な
ど、頻繁にM&Aを行っています。同社はこうしたディールで得た資金を活用して、エレクトロニクス、
産業技術、次世代自動車素材の市場リーダーへとポジショニングの変更を図ってきました。その好例が、
2021年のLaird Performance Materials社の買収です。

Ed Breen
Executive Chairman and Chief Executive Officer, DuPont

積極的なポートフォリオ管理：DuPont社

「 分割を行うという決断は、会社の長期にわたる繁栄のために下します。 
ウィークリンク（信用力を低下させるつながり）を断ち切るために 
スピンオフをする経営者もいますが、私は絶対にそれはしません。 
NewCoには業界で最高の企業になってほしいと願っています。 
NewCoには好きなように大暴れするチャンスを提供したいのです      」
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会社/事業の分割はRemainCoとNewCoを再編し、長期的価値を最大限に高めるきっかけとなる。

最適化および変革の取り組みの事例：

• 差別化要因となるケイパビリティとプロジェクトへの
投資を増やす。

• 現状のシステムを新たなソリューションや画期的なソ
リューションに移行させる機会を見極める。

• 価格設定戦略とチャネル拡大を最適化する。

• ベンダーを適切な数に削減し、戦略的パートナーに支出
を集中させる。

• 最適なデリバリーモデルを構築し、組織のアジリティを
強化する。

• 移行期間中のサービス提供に関する契約（TSA）の解除
機会を見極め、事業変革を促し、IT分野にとどまらない
コスト削減につながる最新化とイノベーションを推進
する。

• 子会社を適切な数にまで合理化し、コストの削減とリ
ソースの最適化を図る。

企業が会社/事業の分割を行う主な理由の1つは、分割後の
企業のそれぞれがビジネス上の必要条件と優先課題に沿っ
て業務を構築できるようにすることです。企業が会社/事
業の分割を実施する際には、組織構造の決定から目的にか
なったテクノロジーの導入判断まで、RemainCoとNewCo
の双方が業務を根本的に再編する機会にしようとする動き
が生まれます。

親会社のリーダーが分割の発表前に、RemainCoとNewCo
の双方の業務改善点の洗い出しと、コストを最適化する施
策の策定し、分割の実施段階に両社が時間的余裕を持って、
これに対応できれば理想的です。しかしながら、分割が発
表されると、得てして時間との勝負となり、市場は分割の
完了を待ち構える体制に入ります。その結果、企業は、価値
創造の源泉であるはずのこうした改善策の優先度を下げ
かねません。しかし、親会社のリーダーに求められるのは、
急場しのぎで最善とはいえない「クローン・アンド・ゴー
（既成のものを複製する）」アプローチをとるのではなく、実
施期間を利用して、RemainCoとNewCo、双方の変革の取
り組みを作動させることです。ベストプラクティスとして
は、高い価値をもたらす補完的な小規模変革を推し進め、成
長と利益率の向上に影響を及ぼすこととなります。こうし
た領域は通常、会社/事業の分割の影響を受けることはあ
りませんが、だからこそ、分割と並行して進めることで、分

割後1年目から価値を創造することが可能になります。た
だし、変革の取り組みに過剰な資金を投じたり、分割スケ
ジュールに重大な影響が及んだりすることのないよう、費
用便益分析を実施する必要があります。

1分割の実施中に 
NewCoとRemainCoを 
再編する
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最適化プロセスを進める中で、NewCoとRemainCoには、
独立した企業として成長する手段を評価する機会がありま
す。NewCoとRemainCoでは概して、財務プロファイルや
事業運営のどの段階にあるかが異なることから、一般的に
1社が分割後の利益率の向上にフォーカスし、もう1社が収
益成長率にフォーカスすることが多いようです。今回の分
析結果を見ても、NewCoが成長を重視する企業であること
が多いのに対して、RemainCoが利益率を重視しているこ
とが分かります。もちろんこれまでの分割事例でこれとは
逆の案件も存在します。

P&L指標（収益に対する比率） RemainCo NewCo

収益成長率 +0.4% +4.7%

売上原価の増減 (0.6)% +0.3%

SG&Aの増減 (0.4)% +0.7%

完了時と完了後2年間における損益計算書（P&L）指標の推移

出典：企業開示資料、CapIQ、その他公開されている情報
*（P&L指標は完了後2年間の増減率の中央値）

上場企業として独立した直後は特に忙しい時期となること
から、NewCoは最適化の取り組みの選定と優先順位付け
を前もって注意深く行わなければなりません。NewCoの
「デビュー」を成功させる準備に必要な運転資金を確保しな
がら、多額の資金を投じるプロジェクトではなく、キャッ
シュニュートラルな取り組みを優先的に推し進めること
が欠かせません。一般にNewCoは、分割完了後最初の2年
間、RemainCoの業績を上回りますが、同時に市場のベン
チマークをも上回り、収益を伸ばし、SG&Aを削減すること
ができているのは、そのうちの10%だけです。また、今回
の調査結果から、そうしたNewCoの好業績は往々にして
収益成長率と結び付いていることが分かりました。このた
め、NewCoの経営幹部がとるべき最適な戦略は、売り上げ
を拡大させる取り組みへの重点的なリソースの配分と投資
です。また、何が長期的なコスト削減に資する取り組みで
あるかも見極めなければなりません。こうした取り組みと
しては、以下が挙げられます。

• 投資資本のリターンの改善や運転資金の効率化、キャッ
シュ・フローの増加を促すケイパビリティとプロジェクト
を選定し、それらへの投資を増やす。

• 戦略的優先課題に沿った、説得力のあるエクイティストー
リーを構築する。

• 成長を可能にする、目的にかなったオペレーティングモデル
を構築する。

• 未払費用と親会社の一時的な費用負担と結び付けて、予測ど
おりの結果を確実に出す。

よくあるのは、NewCoの1社は成長に、もう1社は利益率の向上にフォーカスしたがること。
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事業分割は、RemainCoにおいても変革を遂げる好機とな
ります。その取り組みの一環として、コスト構造を最適化
し、先を見越して座礁コスト（stranded cost：回収不能な
コスト）に対処しながら、成長推進に向け努力する必要があ
ります。具体的には以下のような取り組みが挙げられます。

• プロセス、人材、システム、サプライヤー、資産の見直し
など、RemainCoのニーズに合ったオペレーティングモ
デルを構築する。

• 積極的なコスト削減プログラムを導入し、少なくとも座
礁コストは削減する。

• 知的財産（IP）を最適化し、子会社を適切な数に削減する。

• イノベーション分野および成長分野を再考する。

• 該当するセグメントや同業他社の役員報酬を精査し、 
重要業績評価指標（KPI）を見直す。

EYが実施した企業のダイベストメントに関する意識調査
では、経営幹部の60%が、RemainCoの状況を改善するた
めに単なるコスト削減以上の対策を講じるべきだったと回
答し、56%が早い段階でRemainCoにフォーカスすべき
だったと回答しています。

また、NewCo、RemainCo共に、SG&Aの推移から、興味深
いとはいえ自明でもあることに光が当たりました。NewCo
のSG&Aは全般的に上昇していますが、それは独立して上
場企業になったことに伴う増分費用によるものです。一方、
座礁コストの削減と正式な再編計画により、RemainCoの
67%はSG&Aを削減することができました。 

EYが実施した企業のダイベストメントに関する意識調査の結果で
は、経営幹部の60%が、RemainCoの状況を改善するために単なる
コスト削減以上の対策を講じるべきだったと回答し、56%が早い段
階でRemainCoにフォーカスすべきだったと回答しています。
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分割中の変革： 
United Technologies社とCarrier社

United Technologies社（以下、UTC：現Raytheon Technologies社）が、
HVAC（暖房・換気・空調）事業に携わるCarrier社のスピンオフを完了させ
たのは2020年4月のことです。経営幹部は独自のプロセスを用いて、スピン
オフの決定を巡るコンセンサスを形成しました。

分割を業務変革の好機として捉え、Carrier社が上場企業として投資計画を
立てられる能力の獲得に取り組むことは、戦略的に重要でした。分割を進め
る間、UTCは、経常費用の削減につながる拠点の統合とリース契約の再交渉、
施設管理で価値創造の機会を見いだし、それに成功したのです。

「今回のパンデミックは、健康に良い室内空気環境や効果的なコールドチェーンソリューション、サステナビ
リティの重視など重要な新しい長期的トレンドの渦中にあって、Carrierが1つのチームとしてまとまる好
機となりました」とCarrier社CEOのDave Gitlin氏は説明します。

UTCから分割されたCarrier社は、有機的成長に投資を集中させ、HVAC・冷蔵・消防・セキュリティ設備
市場のリーダーとしてのポジショニングを確立しました。スピンオフ直後には、ビジネスモデルやカスタ
マーエクスペリエンス、企業文化を変革する組織、「The Carrier Way」を立ち上げています。また、デジタル
トランスフォーメーションへの着手などの施策として、高コストの削減、プロセスの簡素化、非中核資産の
売却に加え、デジタル技術の採用による製造業生産性の最適化や、3年間でコストを6億米ドル（現在は7億
米ドルに上方修正）削減する取り組みを発表しました。

UTCから切り離されて3年後の2023年4月、Carrier社はViessmann Climate Solutions社の買収と、消
防・セキュリティ事業や商業用冷蔵事業の売却計画を発表しました。この先を見越したポートフォリオ変革
の決定により、事業ポートフォリオがさらに簡素化され、同社は気候変動対策分野で世界の市場をリードす
る高成長専業企業としてのポジショニングを確立することが期待されます。

Greg Hayes, Chief Executive Officer, Raytheon Technologies

「 本分割案件を巡っては当初、従業員と経営幹部、そして取締役会は懐疑的でした。 
そうした声に対処するため、「反対派」チームを結成させ、スピンオフに関して彼らから 
批判的な目を保ち続けてもらい、またなぜ分割をすべきでないかについて意見をもらいました。

チームは、各段階における問題点の提起に協力し、また得られた知見を取締役会に 
提示してくれました。最終的には、それでもスピンオフは正しい選択である、ということで 
見解を一致させることができました。分割には問題点もあることを全員が認識しており、 
この決定に当たってはストレステストも実施しました。スピンオフは、全国的なロックダウン 
開始の1週間前の2020年4月に完了しました。こうしたプロセスを踏んだことで、 
経営幹部は自分たちの下した決定に自信を持って踏み込むことができたのです   」

Dave Gitlin, Chief Executive Officer, Carrier

「 私たちは、スピンオフはまっさらな新しい会社を設立する機会だと捉えています。 
非常にうまくいっていた事業を残したいという思いもありましたが、それ以上にNewCoに 
軸足を移してみたいとも思いました。創業100年のスタートアップ企業を立ち上げ、 
千載一遇のチャンスをつかむことにしたのです 」
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2経営陣の焦点を絞り、 メリットを引き出す

会社/事業の分割は、多角経営の親会社に付き物の微妙な差
異の調整の機会ではなく、特定事業の優先課題に経営幹部
がフォーカスするチャンスとすべきです。ここでのフォー
カスの絞り込みが好業績を促す第一歩となります。それは
また、RemainCoとは異なる可能性のあるNewCoのコー
ポレートガバナンスと取締役会構成を新たに構築する機会
でもあります。

早期に経営幹部の顔ぶれを発表し、上場企業として 
NewCoを運営する準備を進めやすくする。

NewCoのCEOとCFOを発表するタイミングは、案件に
より異なるものですが、分割の発表と同時にNewCoの
CEOを発表する場合もあります。会社/事業の分割を経た
企業の3分の2近くで、ディールの発表から5カ月以内に
NewCoの経営幹部の顔ぶれを発表しているようです。

事業分割でのベストプラクティスとしては、プロセスの早
い段階でNewCoの経営幹部を発表し、上場企業が負う責
務について親会社の経営幹部を見て参考にする十分な時間
を設けることです。そうすることで、NewCoの経営幹部は
会社を率い、投資家説明会、格付け機関へのプレゼンテー
ション、株式・社債の公募説明会などの対外イベントで
NewCoの戦略を効果的に伝える能力を磨くことができる
はずです。投資家も早い段階で経営幹部について知ること
ができ、NewCoの経営幹部も上場に向けて準備を進める中
で、NewCoについて話をする経験を積むことが可能になり
ます。

会社/事業の分割案件の3分の2近くで、ディー
ルの発表から5カ月以内にNewCoの経営幹
部の顔ぶれを発表しています。

経営幹部を早い段階で任命した最大の 
理由は、新幹部に要件を満たすべく 

トレーニングを積んでおいてほしかった 
からです。任期開始から全力で取り組める 

ようにさせたいと思いました。 
任命時期が遅れると、トレーニングの 

効力に影響が及びかねません  」

「

Steve Cahillane,  
Chairman and Chief Executive Officer, Kellogg Company
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84%
のNewCo CEOが 
内部昇格

73%
のNewCo CFOが 
内部昇格

NewCoの経営幹部は、分割を進める中でNewCoの強力な
代弁者の役割も果たすことになります。Day 1（分割実施
日）には資本構造や移行期間中のサービス提供に関する契
約（TSA）など、継続的な関係を巡る重大な決定を下すこと
になるため、新幹部がこの役割を担うことは極めて重要で
す。また、RemainCoとNewCoの経営幹部の間で分割に関
する意思決定を巡り対立が生じることを避けるため、親会
社の経営幹部は、役割と責任、決定権を明確に定めておく必
要があります。分割の実施期間中は組織の実際の分割が進
められるため、NewCo経営幹部が変革を実施に移すパワー
は限られるものと考えられます。従って、この間に変革を
実施するならば、バックオフィス業務の調整といった周辺
的な分野ではなく、中核事業分野に注力すべきです。

最適な経営幹部を選定する。

今回の調査の結果では、NewCoの60%以上がCEOとCFO
の両方を内部昇格させていました。内部昇格した経営幹
部は事業部門について熟知しているため、分割期間中に
NewCoの方向性を迅速に決定することができる一方、上場
企業を率いた経験に欠ける傾向があります。この弱点を補
うためには、親会社のリーダーが、例えばジョブシャドウイ
ング（職場で現リーダーに密着し、仕事や職場の様子を観
察することで、仕事内容の理解を深めること）にはじまり、
ブートキャンプ（社外で集中的に行う短期セミナー）や模擬
投資家説明会まで、さまざまな研修をNewCoの経営幹部
に対して施す必要があると思われます。

親会社のリーダーがNewCoの経営体制を構築する際には、
その好機を利用して経営陣の多様性を向上させることが望
まれます。過去の事例から多様性の指標を見ると、ジェン
ダー、人種、民族、年齢の多様性の向上率でNewCoは親会
社を上回っています。例えばNewCoの経営陣は、親会社と
比べて多様性指標が約11%高くなりました。企業は、また
CEOやCFO以外の幹部についても、内部人材と外部人材を
混在させるよう配慮することが望ましいと思われます。

経営幹部の 
準備状況チェックリスト

ジョブシャドウイング方式のOJT（オンザジョ
ブ研修）を実施する。

公開会議のブートキャンプを実施し、上場企業
として責任を新たに担うNewCoのリーダーが
必要とするであろう、資本配分、投資家向け広報
活動、企業戦略といったスキルの向上を図る。

NewCoの取締役会と経営陣との会議を開催し、
NewCoの戦略とメッセージ発信の擦り合わせ
を図る。

模擬投資家説明会を実施する。

NewCoの経営体制を構築する際には、多様性の
向上を図る。
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変革を伴う会社/事業の分割により、NewCo両者はそれぞ
れ独自に資金調達をし、資本配分の優先順位に関わる戦略
を構築することができるようになります。会社/事業の分
割がよく起きるのは、成長図の描き方やキャッシュ・フロー
創出の仕方、ライフサイクルが異なる事業で多いようです。
こうした事業間での優先課題は大きく異なり、それが借り
入れ・株式資本の調達に影響を及ぼします。親会社が図る
べきは、流動性、バランスシートの最適化、営業キャッシュ・
フローに継続的にアクセスできる資本構造を持ち、独力で
成長する余地が十分あるRemainCoとNewCoを設立する
ことです。

RemainCoの資本構造に関わる意思決定は、NewCoの資産
の移動に伴いレバレッジと格付けがどのように変化するか
によって変わってきます。親会社は、分割する事業の規模、
NewCoの事業に効かせるレバレッジ、資本コスト、資金調
達構造の今後の柔軟性について、よく検討しておく必要が
あると思われます。それらのどれもが株価と収益性に影響
を及ぼす可能性があります。

なお、NewCoは、それまでの実績がない新しい企業です。
そのため、過剰なレバレッジは絶対に避けなければなりま
せん。固定負債や年金、その他退職後給付（OPEB）や偶発
債務を含む資本構造は財務プロファイルに適合する、上場
同業他社に準じたものにする必要があります。

事業分割の一環として、RemainCoが負債管理業務を担っ
て資産構造を管理し、NewCoに適切なレバレッジをかける
場合があります。また、持分を保有し続けたまま会社/事業
の分割を行う件数も増えています。RemainCoがNewCo
の持分を保有することで、NewCoの過剰レバレッジを避
け、現金受取額を増やすことができます。

 

3独自の資産プロファイルに 
合わせて資本配分の 
優先順位を決める
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資本配分の推移 - 親会社・RemainCo・NewCoの比較*
（完了前2年間の平均と完了後2年間の平均の比較）

親会社

資本収益率

RemainCo

投資機会

NewCo

61% 53%
69%

39%
47%

31%

債務返済
自社株買い戻し
配当金

M&A
設備投資
研究開発

出典：企業開示資料、CapIQ、その他公開されている情報
*2012年以降に完了した分割のデータをまとめたグラフ
*完了前2年間の平均と完了後2年間の平均を比較

価値創造手段として資本配分戦略を 
改めて重視する。

一般的にRemainCoとNewCoでは、ビ
ジネス上の優先課題が異なることを考え
ると、それぞれの経営幹部は独自の資本
配分戦略を策定する必要があると思われ
ます。

一つとして同じ会社/事業の分割はありま
せんが、今回の分析結果から、RemainCo
が分割後の資本収益率の増加に焦点を当
てる傾向にあるのに対して、NewCoは
M&Aを含め、有機的・無機的事業機会へ
の投資に配分する資本を増やしているこ
とが分かりました。この見解は、NewCo
が往々にして成長を優先するのに対し
て、RemainCoは利益率の向上と現金創
出を優先することが多いという調査結果
にも合致します。

Monish Patolawala
Executive Vice President, Chief Financial and Transformation Officer, 3M

「 3Mのヘルスケア事業は高い成長率を誇り、投資家に人気です。

一方、親会社が有してきた製造業用 ・産業用製品事業の株主が

好むのは現金と配当金です。この2つの事業の資本配分は 
まったく異なる訳ですが、いずれの事業も、特定の業界と目的に 
焦点を当てて異なる資本配分を行っていれば、 
大きな成功を収めることも可能です   」
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会社/事業の分割の実施中には、「時間はどれくらいかかる
だろうか」「費用はどれくらいかかるだろうか」「分割で生ま
れる価値は、それだけのコストに見合うのか」など疑問の声
がよく上がります。

こうした疑問は長期的な好業績の維持に影響を与えるこ
とはないかもしれませんが、分割プロセスはステークホル
ダーに一定の不安を抱かせるため、丁寧に対応する必要が
あります。

時間はどれくらいかかるだろうか。

会社/事業の分割を親会社が発表すると、その時点からは時
間との勝負となり、スケジュールどおりに作業を進めなけ
ればというプレッシャーがかかります。早い段階のうちに
主要なマイルストーンを設定し重要な決定を下す時期を決
めておくことが欠かせません。そうすることで、全ステーク
ホルダーへの一様で、かつ透明な情報発信、プライオリティ
マネジメント、リソースや資本の効率的な配分を徹底させ
ることができます。さらに投資家や証券アナリストなどの
ステークホルダーからは、分割の実施中に会社が説明会な
どのイベントの開催し、分割プロセスの最新情報を随時提
供するといったことが多く求められます。

私たちの経験と、また、すでに完了した会社/事業の分割の
分析結果を踏まえると、全体の60%超が発表から完了まで
に9カ月以上を要しており、この所要期間に米国と米国以外
の有意な差は見られませんでした。分割に要する期間に大
きな影響を与えるのは、リードタイムが長い作業となる、監
査済み財務諸表の作成、規制当局による提出文書の審査（米
国ではSECによる審査に4～5カ月かかる場合あり）、タッ
クスルーリング（米国の IRSによる私信に関するルーリン
グなど）、株主投票の要件（米国以外の国・地域で多く見ら
れる）、子会社の組織再編、業務・システムの分割などです。
これに加え、親会社とNewCoの間でどの程度深く関わり合
い、またどの程度機能を共有してきたかによっても、所要期
間が変わってくる可能性があります。業界別で見ると、金融
やヘルスケアのような規制の厳しい産業の方が期間は長く
なるようです。

今回の分析結果では、発表から完了までの期間と分割後
の業績の間に有意な相関は見られませんでした。ステー
クホルダーに伝えた期間内にトランザクションを完了す
ることは大切ですが、NewCoに後の価値創造の源泉と
なる改善・変革を実施する時間を与えることとの間で、
バランスを取ることが重要です。

4分割関連の問題に 
対応する
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60%超
の会社/事業の分割が、 
発表日から完了までに 
9カ月以上かかっている

トランザクションの発表から完了までにかかる期間

金融

ヘルスケア

製造業

天然資源

消費財

TMT

不動産

13.0

11.0

11.4

10.3

11.2

9.7

7.3 平均10.7カ月

出典：企業開示資料、CapIQ、その他公開されている情報
*完了した144件のトランザクション（カーブアウトを除く）のデータをまとめたグラフ

スケジュールどおりに作業を進め、会社/事業の分割の採
算性を確保するために親会社がまず行わなければならない
のは、分割の発表前にショーストッパー（プロジェクトな
どの進行を妨げる要因）を分析し、法務・税務・契約・規制
上の重大な懸念事項を評価することです。対象範囲の特定、
カーブアウトの経済的準備、タックスプランニングなど、特
定の業務は発表前に開始することができ、そうすることで
スケジュールに多少の柔軟性を持たせることができます。
当然のことながら、親会社は準備を整える目的と、ワーキン
グチームの規模や情報漏えいのリスクのバランスをうまく
取る必要があるといえそうです。

会社/事業の分割実施中に、スケジュールどおりに作業を
進め、分割のワークストリーム（仕事の流れ）に遅れが出な
いようにするために役立つのは、ステージゲート法を採用
することと、「社内カンパニー（Company-in-Company：
CiC）制」戦略による試験的な業務分割です。また社内カン
パニー制の一環として、仮のオペレーティングモデルを採
用することで、分割完了までのスケジュールに柔軟性を維
持することも可能です。この手法は、分割要件の充足に時
間がかかる市場では特に有効と考えられます。

ステージゲート法と 
社内カンパニー制
• ステージゲート法とは、段階的なレビュープ
ロセスの1つで、経営幹部が評価を行う一連の
チェックポイントを設け、プログラム全体の調
整を図りながらすべてのワークストリームが
予定どおり、かつ分割スケジュールに沿って進
んでいることを確かめる手法です。このプロセ
スにより、NewCoと親会社の全ステークホル
ダーは同じ目標・目的を共有することができ、
また、経営幹部は現状とリスクを把握すること
ができます。

• 社内カンパニー制は、NewCoが独立した企業
として営業しながら、法的に分離される日まで
は親会社の子会社であり続けるため、NewCo
にとっていわばトライアル期間となります。そ
の目的は、独力で営業するNewCoの能力を試
しながら、問題が生じた場合には親会社に頼る
ことができる余地を残すことで、完了時に両社
が成功に向けた態勢を整えられるようにする
ことです。
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費用はどれくらいかかるだろうか

過去の事例を分析した結果、分割に伴う一時的な業務コス
トは、NewCoの株価の1%から6%（下位4分の1から上位
4分の1）とばらつきが大きく、中央値は3%であることが
分かりました1。一般的には、関わり合いの深さに応じて、
分割に伴う業務コストの水準は変わり、すでに独立した事
業部門である場合には分割に伴うコストが低いのに対し
て、専用インフラがない状態で製品を外部にカーブアウト
する場合にはコストが高くなります。分割に伴う一時的な
総コストの決定要因はさまざまで、事業を展開する国の数、
親会社との関わり合いの深さ（製造拠点の共有、場所の共
有、ERP〈企業資源計画〉ツールの種類と数など）、規制要件
などが挙げられます。

今回の分析結果によると、興味深いことに、一時的なコスト
と好業績の間に相関は見られません。分割が価値創造の可
能性を秘めているのであれば、一般的に考えて、一時的なコ
ストは負担するだけの価値があるといえそうです。 

一時的なコストを最小限に抑えたい場合は、以下の点を考
慮に入れるとよいと思われます。

• 「まず分割してから、その後で最適化する」という考え方
は、二重コストを生みやすいのでしない。

• Day 1時点でのNewCo組織は人員を必要最小限に絞り、
スリムな体制で、Day 2以後の安定期の組織づくりに向
けた採用に全力を注ぐ。

• 新たなビジネス環境の構築や、RemainCoの環境の模倣
を図るのではなく、エコシステムのパートナーや提携先
を活用して、新たなソリューションを見つける。

分割に伴う一時的な推計業務コスト
（NewCoの株価に対する比率）

下位4分の1（25パーセンタイル） 1%

中央値（50パーセンタイル） 3%

平均 5%

上位4分の1（75パーセンタイル） 6%

1. 一時的なコストの指標（ベンチマーク値）は、分割事例により大きなばらつきがあり、その状況に応じて最適化する必要がある。NewCoの株価は、分割1日目時点の値。

出典：企業開示資料、CapIQ、その他公開されている情報



会社/事業の分割を成功させる戦略とは   |  21
会社/事業の分割で最大限の価値を創造するには

税務への影響について考える。

ほとんどの会社/事業の分割において一定の税金が発生し
ますが、税額が高額になるケースもあります。米国のスピ
ンオフや米国以外のデマージャーの最終段階は非課税扱い
になる場合もありますが、子会社の組織再編を先に行うな
らば、子会社の資産と株式が移転されるため、税金が発生す
る可能性があります。世界各国・地域における業務と子会
社の構成は、税務コストと分割の複雑さを大きく左右する
一因です。この構成の把握は多大な労力を要するかもしれ
ませんが、税務コストを調べる上で不可欠です。規制当局
からの承認取得の時期といった、現地市場でのビジネス上
の懸念事項に対処するため、会社/事業の分割を「逆算して」
設計する企業をよく目にします。早い段階で効率的なタッ

クスプランニングを策定することは、税務コスト削減に役
立ちます。タックスプランニングの最適化には、早期に企
業価値評価を受け、租税属性について調べることも不可欠
です。

ガバナンス体制を確立し、複数のワークストリームを 
管理する。

分割には非常に多くのワークストリームが存在しますが、
それらを管理し、ステージゲート法の各マイルストーンに
後れを取らずに到達するには、強固なガバナンス体制が欠
かせません。分割管理部門を中枢機関として一元管理を担
わせることにより、説明責任を強化し、分割の期限を守るな
どの義務を果たせる公算が高まります。

ガバナンス

分割の主な 
ワーク 
ストリーム

法務と 
税務

財務関連
分割に伴う 
業務

資本市場

単独の事業計画
• 各事業の経営レベルの戦略的目標・計
画に加え、重要業績評価指標とスケ
ジュールを定める。

資本構造、財務と信用格付け
• 信用格付け評価をサポートし、資本構
造を確定する。

分割に伴う業務
• 両社の今後のオペレーティングモデルを決める。
• テクノロジー戦略の調整をし、目的に合った設計と最
適化を可能にする。

従業員の管理
• 組織の設計を決め、実行に移すとともに、人材選定を
促す。

• 株式連動報酬に向けた調整の計画を立てる。
移行期中のサービス
• Day 1までに分割されないシェアードサービスに関
しスケジュールを紙面に取りまとめ、RemainCoと
NewCo間で締結させる。

ガバナンスとマネジメント
• トランザクション／分割業務チームの監督・組織化・
指導を担う。

コミュニケーション／チェンジマネジメント／ IR
• 内外のステークホルダーへの情報発信を管理する。

タックスプランニング／子会社/事業の分割
• 分割により非課税扱いの適用を受けられ
るように調整し、税金引当金を見積もり、
税務コンプライアンスを確保する。

• 各国の商業モデルやその国内拠点につい
ての主だった意思決定を調整・一致さ
せ、個々の主要財務プロセスとの分離を
図る。

法務と規制関連
• 法的・規制要件の順守を徹底させる。
趣意書などの書類の提出
• 各国・地域の規制当局に届け出をし、 
その他の規制要件をすべて満たす。

分割関連の契約書
• 分割に必要な取引契約書（税務関連の契
約書、従業員関連の契約書、知的財産共
有に関する契約書、移行期間中のサービ
スに関する契約書など）を作成し、締結
する。

財務資料と企業価値評価
• 過去の案件ベースで財務資料とフォーキャスト
を作成する。

会計と監査
• カーブアウトに伴う財務諸表を作成し、監査人
と見解を統一する。
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当然ですが、この流動的な環境での成功には、さまざまな
ステークホルダーの多様な優先課題に対応することが不可
欠です。会社/事業の分割計画に対する期待度は、顧客や
サプライヤー、従業員、株主によりそれぞれ異なります。こ
のため、オープンなコミュニケーションを頻回にとること
が欠かせません。顧客をはじめとした各ステークホルダー
グループに戦略的ビジョンを理解してもらえれば、そのビ
ジョンが受け入れられる可能性は高まるはずです。

NewCoとRemainCo、双方の事業の顧客は、分割プロセス
の間もカスタマーエクスペリエンスが維持されるよう、当
初の発表時から一貫したガイダンスが一定期間ごとに必要
になるとみられます。顧客は、会社/事業の分割の第1の理
由であり、また、分離完了後の業績の決定要素となります。

サプライヤーは、事業を継続させ、規模の縮小による負のシ
ナジー効果を最小限に抑えるために、分割実施中に定期的
な情報発信（契約やシステムに関する最新情報など）を必要
とします。

5ステークホルダーとの 
コミュニケーションをとる

Greg Hayes
Chief Executive Officer, Raytheon Technologies

「 第一の教訓：M&Aではいつでも 
お客さまに注視すべし。 
お客さまに満足していただくことが 
必須ですが、それがかなわないならば、 
その場合はスピンオフのメリット全体を 
失いかねません                                   」
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従業員は、会社/事業の分割により、株式報酬や年金、退職
手当など給付金の面で失うものが多いと懸念することが少
なくありません。親会社は、経営幹部以下全従業員に公平
な報酬・給付面の対応策を導入する必要があると思われま
す。必要に応じてこのような懸念に正面から対処し、うわ
さを打ち消すことで、分離プロセスを乗り切る経営幹部の
実力に対する信頼を醸成できるはずです。インタビューに
回答した経営幹部は、従業員と定期的に、場合によっては月
1回のコミュニケーションをとることで会社/事業の分割
の戦略的ビジョンを伝え、従業員の支持を高めることにつ
ながるとの見方を示しました。分割完了後は企業文化が将
来の成長の原動力となるため、分割プロセスの早い段階で、
従業員コミュニケーションの1つとして企業文化を明確に
定める必要があるといえそうです。

投資家と証券アナリストには、それぞれ独自のコミュニ
ケーションプランが必要になります。親会社は、投資家は
何を知りたがっているのか、何を知る必要があるのか、また
そのメッセージを伝える最適なタイミングを検討する必要
があると思われます。

証券アナリストと機関投資家は、分割の実施にわたってよ
く質問をし、また投資判断基準のモデル化や更新の参考と
なる主要な項目についての情報を求めてきます。よくある
質問は、予想される分割の構造、NewCoの重要財務指標、
分割コストと負のシナジー効果、予想される資本構造・配
分、分割スケジュールの最新情報などです。ステークホル
ダー全般が重視する分野を把握し、それに対応する準備を
整えることは、分割プロセスを進める中で投資家との質疑
応答を円滑に実施するのに役立ちます。

Steve Cahillane
Chairman and Chief Executive Officer,  
Kellogg Company

「 コミュニケーションは重要です。 
当社には素晴らしいチームと、 
等しく素晴らしい個々の従業員が 
います。これまでも経営陣からは 
情報を発信し、何が起きているか、 
今後何が起きるかを伝えてきました。

新しいニュースがない時にも、 
情報交換してきています                 」
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投資家向け広報活動の実施 

最も重要なワークストリームの1つに、NewCoと
RemainCoのエクイティストーリーを主要なステークホル
ダーに伝えることがあります。これは上場企業になる準備
を進めるNewCoにとっても、RemainCoにとっても等し
く重要です。RemainCoはこれをきっかけに自社のリブラ
ンディング（既存ブランドの再構築）を行い、また、既存の
投資家および投資家候補の双方と直接会う機会にもできま
す。ステークホルダーとのコミュニケーションには、以下
の取り組みが必要となります。

• エクイティストーリーを構築する：上場企業になる準備
を進めるNewCoの経営陣は、既存の株主と株主候補の
双方のために新たな事業の投資計画を策定する必要があ
ります。NewCoは、規制当局に提出する文書や投資家説
明会でのプレゼンテーション、投資家向けの収支報告、株
式・社債の公募説明会といった情報発信の機会にエクイ
ティストーリーを伝えます。エクイティストーリーは事
業の強みと今後の戦略に光を当て、成長を推進する主な
取り組みを紹介します。

• 投資家説明会を開く：説明会では一般に、経営陣が
NewCoの戦略と、別途RemainCoの戦略を紹介し、投
資家や証券アナリストなどのステークホルダーと直接話
をします。投資家説明会で重点を置くべきは、NewCoと
RemainCo双方のエクイティストーリー、過去の財務指
標、成長戦略、資本の回収と配分の優先順位、予想される
株主価値創造などです。投資家説明会が開催されるのは、
規制当局への提出文書が一般に公開されてから分割が完
了する前のいずれかのタイミングです。

• 公募説明会でのプレゼンテーション：分割が完了に近づ
くと、経営陣は既存の投資家と投資家候補に会って話を
し、事業戦略を強調するとともに、投資家の質問に答える
ことになります。公募説明会は概して、分割完了前の2週
間の間に開かれます。
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会社/事業の分割で最大限の価値を創造するには

• 投資計画

• 財務プロファイルと財務目標

• 今後の戦略と成長に向けた 
取り組み

エクイティストーリー

投資家向け広報活動の実施

投資家とのコミュニケーション

• プレスリリース

• 投資家への 
プレゼンテーション

• 投資家説明会

• 公募説明会

実施

• 上場と法定住所

• 投資家のターゲティングと 
乗り換え

• リサーチ対象（範囲）

こうした会社/事業の分割の性格上、ま
たその理由から、RemainCoとNewCo
では一般的に、株主基盤が異なるようで
す。その主な背景は相対的な規模、属す
る業界、資本構造・配分、成長機会などと
考えられます。また投資家の乗り換えが
要因となり、完了後の最初の四半期は株
価水準が上昇することが予想されます。

David Redfern
President of Corporate Development, GSK

「 NewCoの経営陣と一緒に、大変多くの時間を 
費やして事業の財務目標とエクイティストーリーを 
取りまとめました。分割プロセスの中でも、 
極めて重要なパートでした                                  」
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分割は変革の 
きっかけとなる
事業ポートフォリオはかつてないほど複雑になっています。世界情勢やマクロ
経済環境が変化する今、資産の集中と合理化を目的とした会社/事業の分割が
際立って増えています。経営幹部はポートフォリオを攻守両面から見直し、強
い姿勢をもって分割を実施しなければなりません。

「 最終的には、社内アクティビストになることです。 
ポートフォリオ全体を精査し、会社を継続的に変革して 
いくことができると思われる対策を考え、講じました      」
Greg Hayes, Chief Executive Officer, Raytheon Technologies
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分割は変革のきっかけとなる

ポートフォリオを継続的に見直す戦略の一端として会社/事業の分割を行うことは、機会を生み出し、事業変
革を可能にし、リスクを管理し、株主に価値を提供するための手段として、すでに実証済みです。このM&A手
法を成功させた企業を市場から高く評価されています。

とはいえ、単に会社/事業の分割を実施したからといって成功は保証されません。会社の真の変革を行い価値
を最大限高め、分割のメリットを実現する必要があります。また、変革への取り組みは早い段階で始動すべき
です。RemainCoとNewCoを独立した上場企業に再編するに当たっては、以下の対応が必要になります。

• 営業活動と投資戦略を効率化する。

• 独自の特色を持ち、市場性のあるエクイティストーリーを構築する。

• 固有の財務プロファイルに合わせて、それぞれ異なる資本戦略を策定する。

• 多様性に富んだ新しい考えを持ち込む可能性のある経営幹部の顔ぶれをそろえる。

会社/事業の分割は実施に時間がかかり、一時的なコストが膨らむ可能性はあるものの、その価値創造の可能
性が持つ魅力は、やはり多額のコストの発生を補って余りあります。分割を事業変革のきっかけとすることで
長期的価値を創造し、他社を大きくしのぐ業績を達成する可能性を高めるといえましょう。

価値創造に関して経営幹部が 
自らに投げかけるべき7つの問い

1

5

2

6

3

7

4

資産パフォーマンスを
妨げる利益相反は存在
するか。それは、分割に
より消滅するか。

債務と負債は2社の
間で別々に配分すべ
きか。

分割の最適なタイミン
グはいつか。強い姿勢で
臨む場合と、外部の圧力
に反応する場合とでは、
分割の仕方はどのよう
に変わってくるか。

経営陣は、2つの独
立した上場企業を率
いるのに適した顔ぶ
れか。

株主基盤とリサーチ対
象（範囲）は自社のポー
トフォリオ構成に沿っ
ているか。分割により、
それはどのように変化
するか。

投資戦略はそれぞれ
の会社により異なる
ものになるか。

変革機会はあるか。
分割後の会社は、2つ
の異なる企業として、
従前より効率的に事
業を運営することが
できるか。

Steve Cahillane, Chairman and Chief Executive Officer, Kellogg Company

私たちはこの変革をリードし、 
強い姿勢で推し進めているところです。 

未来にワクワクしています！ 

「

」
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