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新規上場予定企業の概要をお伝えすることを目的として作成しております。内容に

おりません。また本 Reviewの作成ミス・事実誤認等により生じた利
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● 事業内容 （特に記載しない限り、数値は

 ・同社は半導体製造装置の研究開発、製造・販売を主たる業務としている。半導体の製造工程は、シリコンウェハ上に複

数の回路を構築する「前工程」と、回路の切り分け・成形・パッケージングを行う

のうち前工程用の装置を対象としている。

これは神戸製鋼との共同開発により取得した特許に基づいている。ただし

該特許は現在同社が単独で保有している。

・同社は、台湾・中国・韓国の半導体メーカーが主な取引先であり、海外販売比率が

韓国 1.7%）となっている。そのため、台湾・韓国にそれぞれ

供させている。なお、販売取引は原則として円建で行っているとのことであり、為替変動リスクは海外取引比率

は高くないようである。 

・製品の納入については、新規生産ライン向けの「初号機」と増産ライン向けの「リピート機」に大別される。このうち

初号機については、会計上は製造ラインへの設置をもって売上計上

され技術検収が完了するまでは代金が回収できず、結果として売上計上から

くなっている。従って、同社は業績数値に比して資金繰が苦しくなる傾向があり、これが経営数値の随所に見て取れる。

・回収期間の長期化に伴い、多額の債権に対する

であるが、2009/3期に台湾のデバイスメーカーに対する引当として、特別損失に

主要取引先に信用不安が生じた場合、業績に相当程度の影響が生じるものと思われる。

社の割合は 86.8%であり、売掛債権の一社当たりの残高は相当程度多額になるものと想定される。

 

● 財務諸表より （特に記載しない限り、

 ・総資産は 29,177百万円であるが、そのうち売掛金が

事業内容の欄にも記載したとおり、初号期

高の 1.93倍であり、ほぼ売上の 2年分が債権として拘束されていることになる。

円（総資産の約 44.3%）と多額になっている。

・仕掛品も 3,325百万円と多額であるうえ、

が分かる。 

・C/Fでは当期利益 530百万円に対し、

売上債権の増加△4,685百万円の影響が大きい。逆に

っくり資金調達で補っている形である

・会計上の売上計上後技術検収までの間のコストとして、製品保証引当金が計上されているが、残高で

ほど多額ではない。 

● その他 （リスク情報、株式公開情報等より）

 ・申請期の約半年間に 3回の増資を行っており

めであろうが、これだけ IPO直前に増資を繰り返した企業も珍しい。ちなみに、

(@555円)で発行した場合、今回の公募増資

が高くなることを考えると、当期だけで合計

・資金繰り上想定されることだが、VC

も予想される。ちなみに、役員・従業員による議決権比率は

・将来導入が予想される国際会計基準では、売上の計上基準として、リスクと便益が顧客に移転した時点

とになる見込だが、同社の場合それが技術研修の時点になる可能性

数値の見え方が大幅に変わってくる。

会があれば質問してみたいところである

・過去の資金調達の過程で二種類の優先株を発行しているようだが、直前に普通株へ転換されており、どのような条項が

付されていたかは分からなかった。 
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数値は 2009/3期）  

同社は半導体製造装置の研究開発、製造・販売を主たる業務としている。半導体の製造工程は、シリコンウェハ上に複

と、回路の切り分け・成形・パッケージングを行う「後工程

のうち前工程用の装置を対象としている。装置で用いられている技術は、プラズマ技術を応用したものがメインであり、

これは神戸製鋼との共同開発により取得した特許に基づいている。ただし神戸製鋼が半導体事業から撤退したため、当

同社が単独で保有している。 

・韓国の半導体メーカーが主な取引先であり、海外販売比率が 99.9%（台湾

となっている。そのため、台湾・韓国にそれぞれ 100%子会社を保有し、営業サポート・保守サービスを提

取引は原則として円建で行っているとのことであり、為替変動リスクは海外取引比率

製品の納入については、新規生産ライン向けの「初号機」と増産ライン向けの「リピート機」に大別される。このうち

初号機については、会計上は製造ラインへの設置をもって売上計上とするものの、その後に良品歩留率の向上等が確認

までは代金が回収できず、結果として売上計上から 1.5～2.5年後でないと売掛金回収ができな

。従って、同社は業績数値に比して資金繰が苦しくなる傾向があり、これが経営数値の随所に見て取れる。

多額の債権に対する与信リスクも重要となる。2008/3期までは貸倒実績はなかったとのこと

台湾のデバイスメーカーに対する引当として、特別損失に 579百万円が計上されており、

安が生じた場合、業績に相当程度の影響が生じるものと思われる。ちなみに、売上高に占める上位

であり、売掛債権の一社当たりの残高は相当程度多額になるものと想定される。

特に記載しない限り、数値は 2009/3期）  

百万円であるが、そのうち売掛金が 22,895百万円（78.5%）と大きなウェイトを占めている。これは

初号期販売部分の債権回収が長期化しているためと考えられる。売掛金

年分が債権として拘束されていることになる。そのため、

多額になっている。 

と多額であるうえ、売上原価の約半年分となっており、在庫も資金繰

に対し、営業キャッシュフローは△3,550百万円と大幅なマイナスとなって

の影響が大きい。逆に財務活動では 4,868百万円の調達となっており

である。 

・会計上の売上計上後技術検収までの間のコストとして、製品保証引当金が計上されているが、残高で

（リスク情報、株式公開情報等より）  

増資を行っており、合計 1,671百万円を調達している。これはタイトな資金繰に対応するた

直前に増資を繰り返した企業も珍しい。ちなみに、今回の公募

公募増資における調達価格は 3,746百万円となる。おそらく当該価格よりは公募価格

が高くなることを考えると、当期だけで合計 5,500百万円以上を調達することとなる。 

VCの所有割合も 78.3%と相当に高くなっている。従って、

。ちなみに、役員・従業員による議決権比率は 10.4%であり、総会運営もかなり

・将来導入が予想される国際会計基準では、売上の計上基準として、リスクと便益が顧客に移転した時点

が、同社の場合それが技術研修の時点になる可能性はないだろうか。仮にそうなった

。社内ではすでに検討をしていることと思われるが、特に記載はされていない。

会があれば質問してみたいところである。 

二種類の優先株を発行しているようだが、直前に普通株へ転換されており、どのような条項が
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HPなど、一般的に公表された情報を基に、

が含まれることがありますが、投資勧誘等を目的とはして

用者の損害に関する補填義務は、一切存在しませんので予めご了承ください。 
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同社は半導体製造装置の研究開発、製造・販売を主たる業務としている。半導体の製造工程は、シリコンウェハ上に複

後工程」に分けられる。同社はこ

技術は、プラズマ技術を応用したものがメインであり、

神戸製鋼が半導体事業から撤退したため、当

（台湾 76.5%、中国 21.7%、

子会社を保有し、営業サポート・保守サービスを提

取引は原則として円建で行っているとのことであり、為替変動リスクは海外取引比率の割に

製品の納入については、新規生産ライン向けの「初号機」と増産ライン向けの「リピート機」に大別される。このうち

するものの、その後に良品歩留率の向上等が確認

年後でないと売掛金回収ができな

。従って、同社は業績数値に比して資金繰が苦しくなる傾向があり、これが経営数値の随所に見て取れる。 

期までは貸倒実績はなかったとのこと

百万円が計上されており、今後も

ちなみに、売上高に占める上位 4

であり、売掛債権の一社当たりの残高は相当程度多額になるものと想定される。 

  

大きなウェイトを占めている。これは

しているためと考えられる。売掛金は実に売上

そのため、有利子負債も 12,921百万

も資金繰りへ影響を与えていること

百万円と大幅なマイナスとなっており、これは

となっており、債権の増額分をそ

・会計上の売上計上後技術検収までの間のコストとして、製品保証引当金が計上されているが、残高で 176百万円とそれ

  

これはタイトな資金繰に対応するた

の公募予定株式数を直近増資株価

百万円となる。おそらく当該価格よりは公募価格

と相当に高くなっている。従って、IPO後の株価の伸び悩み

かなり困難であろう。 

・将来導入が予想される国際会計基準では、売上の計上基準として、リスクと便益が顧客に移転した時点が適用されるこ

仮にそうなった場合、現在の業績

特に記載はされていない。機

二種類の優先株を発行しているようだが、直前に普通株へ転換されており、どのような条項が

mail:  info@accounting-assist.com 


