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2025年５月 30日 

各      位 

会 社 名 株 式 会 社 サ イ フ ュ ー ズ 

代 表 者 名 代表取締役 秋枝 静香 

 （コード番号：4892 東証グロース） 

問 合 せ 先 取締役 CFO 経営管理部長 三條 真弘 

 https://www.cyfusebio.com/contact 

 
 

第三者割当による第 22 回新株予約権（行使価額修正条項付）、第 23回新株予約権（行使

価額修正条項付）及び第 24 回新株予約権（行使価額修正条項付） 

の発行に関するお知らせ 

 

当社は、第三者割当による第 22回新株予約権（行使価額修正条項付）、第 23回新株予約権（行使価額

修正条項付）及び第 24回新株予約権（行使価額修正条項付）（以下、各々を「第 22回新株予約権」、「第

23 回新株予約権」及び「第 24回新株予約権」といい、個別に又は総称して「本新株予約権」といいま

す。）の発行を 2025年５月 30日の当社取締役会決議により決定いたしましたので、お知らせいたしま

す。 

 

記 
１．募集の概要 

(１) 割当日 2025年６月 16日 

(２) 発行新株予約権数 

18,000個 

第 22回新株予約権 13,000個 

第 23回新株予約権 2,500個 

第 24回新株予約権 2,500個 

(３) 発行価額 

総額 11,550,000円 

（第 22回新株予約権１個当たり 850円、第 23回新株予約権１個当たり 100

円、第 24回新株予約権１個当たり 100円） 

(４) 
当該発行による 

潜在株式数 

1,800,000株（本新株予約権１個につき 100株） 

第 22回新株予約権 1,300,000株 

第 23回新株予約権 250,000株 

第 24回新株予約権 250,000株 

本新株予約権については、下記「(６)行使価額及び行使価額の修正条件」に記

載のとおり行使価額が修正される場合がありますが、上限行使価額はありませ

ん。 

第 22回新株予約権に係る下限行使価額は 471円ですが、下限行使価額におい



2 

 

ても、第 22回新株予約権に係る潜在株式数は 1,300,000株です。また、第 23

回新株予約権及び第 24回新株予約権に係る下限行使価額は当初 1,413円です

が、下限行使価額においても、第 23回新株予約権及び第 24回新株予約権に係

る潜在株式数はそれぞれ 250,000株です。 

(５) 調達資金の額 1,920,650,000円（注） 

(６) 
行使価額及び行使

価額の修正条件 

当初行使価額  

第 22回新株予約権 942円 

第 23回新株予約権 1,413円 

第 24回新株予約権 1,413円 

第 22 回新株予約権の行使価額は、第 22 回新株予約権の各行使請求の効力発生

日（以下、本新株予約権の各行使請求の効力発生日を「修正日」といいます。）

の直前取引日の株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいます。）

における当社普通株式の普通取引の終値（以下「終値」といいます。）（同日に

終値がない場合には、その直前の終値）の 92％に相当する金額の１円未満の端

数を切り捨てた金額に修正されます。但し、修正後の金額が下限行使価額を下

回ることとなる場合には、下限行使価額を修正後の行使価額とします。 

第 23 回新株予約権及び第 24 回新株予約権の行使価額は、修正日の直前取引日

の東京証券取引所における終値（同日に終値がない場合には、その直前の終値）

の 92％に相当する金額の１円未満の端数を切り捨てた金額に修正されます。但

し、修正後の金額が下限行使価額を下回ることとなる場合には、下限行使価額

を修正後の行使価額とします。なお、「取引日」とは、東京証券取引所において

売買立会が行われる日をいいます。 

当社は、株式市場の著しい混乱などの外部要因により、当社の株価に重大な影

響を及ぼす事象が発生した場合で、かつ資金調達を必要とするやむを得ない合

理的な事由がある場合に限り、当社取締役会の決議（以下「下限行使価額修正

決議」といいます。）によって、当社の株価及び出来高の推移、当該事象が当社

の事業に及ぼす影響の程度、並びに資金調達の必要性の軽重等を総合的に勘案

し、発行決議日前取引日の終値の 100％に相当する金額から発行決議日前取引

日の終値の 50％に相当する金額の範囲内で合理的な事由に相応する限度まで、

第 23 回新株予約権及び第 24 回新株予約権に係る下限行使価額の修正を行うこ

とができます。下限行使価額修正決議がなされた場合、当社は、速やかにその

旨を本新株予約権者に通知するものとし、修正後の下限行使価額は、下限行使

価額修正決議がなされた日の翌日以降適用されます。また、当社は上記の下限

行使価額修正決議を行った場合には、その旨をプレスリリースにて開示いたし

ます。 

上記にかかわらず、第 22回新株予約権が残存している場合、当社は、第 23回

新株予約権及び第 24 回新株予約権の下限行使価額の修正を行うことができま

せん。 

(７) 募集又は割当方法 第三者割当の方法によります。 
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(８) 割当予定先 

株式会社ＳＢＩ証券（以下「ＳＢＩ証券」といいます。）及び岡三証券株式会

社（以下「岡三証券」といい、ＳＢＩ証券と個別に又は総称して「割当予定

先」といいます。）に対して、第三者割当の方法によって、それぞれ以下のと

おり本新株予約権を割り当てます。 

第 22回新株予約権：ＳＢＩ証券 

第 23回新株予約権：ＳＢＩ証券 

第 24回新株予約権：岡三証券 

(９) 権利行使期間 2025年６月 17日～2026年６月 16日 

(10) その他 

当社は、割当予定先との間で、金融商品取引法に基づく届出の効力発生を条件

として、本新株予約権に関する第三者割当て契約（以下「本第三者割当契約」

といいます。）を締結する予定です。 

本第三者割当契約において、以下の内容が定められる予定です。詳細は、下記

「３．資金調達方法の概要及び選択理由 （本スキームの商品性）」に記載し

ております。 

・第 23回新株予約権及び第 24回新株予約権の下限行使価額の修正に係る割当

予定先の事前承諾及び協力義務等 

・本新株予約権に係る各回号の行使順序 

・本新株予約権の行使要請及び行使要請の撤回 

・本新株予約権の行使停止及び行使停止の撤回 

・割当予定先による本新株予約権の取得に係る請求 

また、本第三者割当契約において、本新株予約権の譲渡の際に当社取締役会の

決議による承認が必要である旨が定められる予定です。 

（注）調達資金の額は、本新株予約権の払込金額の総額に本新株予約権の行使に際して出資される財産

の価額を合算した額から、本新株予約権の発行に係る諸費用の概算額を差し引いた金額です。な

お、本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額の合計額は、当初行使価額で全ての本新

株予約権が行使されたと仮定した場合の金額であります。行使価額が修正又は調整された場合に

は、調達資金の額は増加又は減少する可能性があります。また、本新株予約権の行使期間内に行

使が行われない場合及び当社が取得した本新株予約権を消却した場合には、調達資金の額は減少

する可能性があります。 
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２．募集の目的及び理由 

(1) 資金調達の目的 

１．当社の事業概要 

当社『サイフューズ（Cyfuse）』は、2010年の創業以来、「革新的な三次元細胞積層技術の実用化

を通じて医療の飛躍的な進歩に貢献する」という企業理念のもと、細胞のみから作製した立体的な

組織・臓器を新しい「3D細胞製品」として、再生医療・創薬分野をはじめとする先端医療の現場へ

お届けすることで、社会に貢献することを目指す再生医療ベンチャーです。 

当社では、従来技術・従来製品との比較優位性を背景に、世界初の革新的な「3D細胞製品」の実

用化を主軸とした戦略的な事業展開を進めております。 

当社事業領域は、細胞製品等の研究開発及び製造販売並びにこれらの付随業務の単一セグメント

であり、(1)再生医療領域において、再生医療等製品の実用化へ向けたパイプライン開発及び研究

用細胞製品の各種受託、(2)創薬支援領域において、製薬企業・非臨床試験受託企業等の創薬活動を

支援する3D細胞製品の開発・販売、(3)デバイス領域において、基盤技術を搭載したバイオ3Dプリン

タ等の三次元細胞積層システム機器の開発・販売等を行い、複数領域において、多面的に事業展開

しております。 

(1) 再生医療領域 

再生医療とは、細胞や組織を用いて、病気やケガ等により機能を失った組織や臓器を修復・再

生させる医療であり、患者さまに対して新たな治療法の選択肢を提供し、国民の健康増進に大き

く寄与することが期待される新しい医療領域です。ヒト又は動物の細胞に培養等の加工を施し、

身体の構造・機能の再建・修復・形成をするものや疾病の治療・予防を目的として使用するもの

を総称して「再生医療等製品」といいます。 

① 当社の開発する再生医療等製品 

従来、再生医療に用いることを目指した組織や臓器の開発では、ゲルやコラーゲンといった

人工材料が用いられることが一般的でしたが、当社では人工材料を使用することなく、細胞の

みで立体的な組織や臓器を作製することを可能にする独自の基盤技術を有しております。 

当社では「患者さまご自身から採取した細胞のみを材料として、バイオ3Dプリンタを使用し

て立体的な組織・臓器を作製し、患者さまの体内へ移植することで、患者さまご自身の体内の

組織・臓器が有する機能を回復・再生させる」という新しい治療コンセプトの再生医療等製品

の開発を進めております。 

当社が開発を進める製品は、液体状での細胞を投与する製品（1D製品）やシート状に加工し

た細胞製品を組織や臓器に貼付する製品（2D製品）等の従来の再生医療等製品と異なるコンセ

プトの立体的な組織・臓器（3D製品）です。 

具体的には、細胞のみから成る細胞塊（スフェロイド）及び自社で製品化した細胞版の3Dプ

リンタ（バイオ3Dプリンタ）を使用して立体的な組織や臓器を作製するという点に特徴と強み

を有しております。 

この基盤技術及びバイオ3Dプリンタを使用して細胞のみで作製された組織や臓器は、移植後

の拒絶反応や感染症のリスク等、患者さまに対する負担を軽減することができる点、また、人

工材料や生体材料を使用しないため生体との親和性が高く患者さまご自身の組織や臓器が持

つ組織・臓器本来の機能を再生させる可能性が大きい点等、既存の医療機器等にない再生能力
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を有する点において、これまでの製品とは大きく異なる性質や機能を有しております。 

当社では、「患者さま自身の」生きた細胞を用いて、自身の細胞を自身の体内に戻す自家細胞

移植をターゲットとした「自家細胞製品」の開発を第一世代製品として、様々なパイプライン

開発を進めており、非臨床試験（動物への移植試験）において、安全性と有効性を十分に確認

し、再現性のあるデータを取得したうえで、臨床試験（患者さまへの移植）の段階へ開発を進

めております。 

また、任意の形状、立体構造の造形が可能であり、様々なサイズ（口径・長さ）の組織を作

製することが可能であるというバイオ3Dプリンタの特徴を活かし、あらゆる領域の組織・臓器

へ適用拡大することや同じ構造を有する組織・臓器を様々な疾患への治療法として、応用展開

することも視野に入れた製品開発を行っております。 

さらに、使用する細胞の種類に制限はなく、細胞塊を作製することができるあらゆる細胞か

ら立体的な組織・臓器を作製することが可能という基盤技術の特徴を活かし、将来的には、iPS

細胞や他人の細胞を用いて立体的な組織・臓器を作製し、疾患ごとに様々な製品を展開するこ

とも視野に入れた製品開発を行っております。 

このように当社では、独自の基盤技術を用いて、ヒト細胞のみから成る移植可能な臓器を再

生医療等製品として患者さまへお届けすることで、病気やケガで機能不全になった組織・臓器

等を再生する新しい治療法の選択肢を提供し、再生・細胞医療分野の発展に貢献することを目

指しています。 

現在開発を進めている細胞製の神経、骨軟骨、血管のような新たな「再生医療等製品」の実

用化により、従来の治療法では困難であった組織・臓器再生という新たな治療法の選択肢が誕

生することで、QOL（Quality of Life）を大きく向上させることが期待されています。 

 

 

図１．再生医療等製品開発例 

 

② 主要パイプラインと開発進捗状況 

当社の企業成長を中長期的に牽引する再生医療等製品の開発においては、従来の再生医療等

製品とは異なり、人工材料を使用せずに人の細胞のみで作製された3D組織・臓器を、新たな再

生医療等製品として製品化することを目指して、複数のパイプライン（末梢神経再生、骨軟骨

再生、血管再生等の新たな再生医療等製品の開発品ラインナップ）の臨床開発を進めておりま

す。 
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また、この主要パイプラインに続く次世代のパイプライン（研究開発シーズ）の探索及び基

礎開発を進めております。 

本日現在での開発計画に基づく、当社のパイプラインの開発ステータスは以下のとおりです。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図２．当社のパイプラインの開発ステータス 

 

ａ．末梢神経再生 

末梢神経再生については、外傷により神経損傷を受けた患者さまへ四肢の機能を再生・回復

させることが可能な「細胞製神経導管」の開発に取り組んでおります。 

2024年12月期においては、京都大学医学部附属病院とともに実施した「末梢神経損傷を対象

とした三次元神経導管移植による安全性と有効性を検討する医師主導治験」が完了したことを

受け、国立大学法人京都大学から発表された論文内容をもとに本治験結果の報告を行いました

（2024年３月１日付開示）。また、当社のパートナー企業である太陽ホールディングス株式会社

及び太陽ファルマテック株式会社とともに、今後の産学官連携による社会実装に向けた取り組

み等について報道発表を行い、企業治験開始に向け、準備を進めております。 

さらに、新たに同種細胞を用いた末梢神経再生法の開発について、開発パートナーである国

立大学法人京都大学及び国立大学法人東京大学とともにAMED事業「末梢神経損傷に対する同種

臍帯由来間葉系細胞を用いた三次元神経導管移植治療法の開発」において非臨床試験を実施し、

神経再生が確認された研究成果が米国の国際学術誌「PLOS One」に掲載されました（2024年12

月26日付開示）。本研究成果をもとに早期の治験開始に向け研究開発を進めており、自家並びに

同種（他家）細胞を用いた末梢神経再生の実現に向けて取り組んでおります。 

ｂ．骨軟骨再生 

骨軟骨再生については、変形性膝関節症等により軟骨だけでなく軟骨下骨まで損傷が進行し

ている患者さまへ軟骨と軟骨下骨とを同時に再生させることが可能な「細胞製骨軟骨」の開発

に取り組んでおります。 

2024年12月期においては、新たにAMED橋渡し研究プログラム「バイオ3Dプリンター技術を用

いた膝関節特発性骨壊死に対する骨軟骨再生治療」に採択され、慶應義塾大学病院及び藤田医

科大学病院とともに次相臨床試験開始に向けた開発を進めました（2024年４月26日付開示）。ま



7 

 

た、経済産業省「令和４年度 第二次補正予算『再生・細胞医療・遺伝子治療の社会実装に向け

た環境整備事業』」により基盤整備を進めてきた神奈川県川崎市殿町・東京都大田区羽田エリア

において、藤田医科大学及び慶應義塾大学病院、慶應義塾大学再生医療リサーチセンターとと

もに骨軟骨再生の社会実装に向けて継続して基盤整備に取り組んでおります。 

ｃ．血管再生 

血管再生については、国立大学法人佐賀大学とともに、腎不全等により血液透析を必要とさ

れる患者さまへ移植可能な細胞製の血管構造体「小口径細胞製人工血管」の臨床開発に継続し

て取り組んでおります。 

今後も、開発パートナー及び医療機関並びにパートナー企業と協働し、細胞製神経導管をは

じめとする革新的な再生医療等製品としての製造販売承認取得並びに社会実装を目指し、新た

な治療法の選択肢を増やすべく、引き続き開発を進めてまいります。 

ｄ．次世代パイプライン 

主要パイプラインに加え、次世代パイプラインの育成及び探索開発についても進捗しており、

特に歯科領域については、共同研究先である国立大学法人広島大学が採択されたAMED事業「バ

イオ3Dプリンターで作製した三次元移植組織を用いる革新的歯周再生療法の開発」に参画し、

歯周組織再生療法に関する研究開発を進めております。本成果については、第24回日本再生医

療学会総会及び第13回細胞再生医療研究会学術集会（企業最優秀賞受賞）において、共同研究

パートナーとともに発表を行いました（2024年12月５日付開示）。 

今後も引き続き、次世代パイプラインの研究開発を進めるとともに、新たなシーズ探索・基

礎研究を進めてまいります。 

ｅ．その他 

当社が実用化を目指す細胞製品の開発においては、基盤技術を用いて細胞のみで立体的な構

造体を作製するコアプロセス（細胞塊の作製～三次元細胞積層による立体化～立体構造体の組

織化）が極めて重要です。当社では、細胞製品の実用化・産業化に向け、このコアプロセスの

機械化及び生産技術開発に取り組んでおり、製造設備及び製造設備等のインフラに関する技

術・ノウハウ等を有する企業とのパートナーシップ強化を加速し、必要となる培養技術やプロ

セス開発等、商業化に必要となる技術開発を進めております。 

2024年12月期においては、細胞製品の製造に関する包括的パートナーシップ契約を締結して

いる太陽ホールディングス株式会社及びその子会社である太陽ファルマテック株式会社とと

もに、将来の再生医療等製品の実用化を見据えた、製造販売体制構築に向けて準備を進めまし

た。その他にも、ZACROS株式会社とともに、細胞の大量培養に関する共同技術開発を、岩谷産

業株式会社とともに、3D細胞製品の凍結保管に関する共同開発を進めるなど、当社が開発を進

める再生医療等製品及び3D細胞製品の実用化に向けたパートナー企業との共同開発の進展に

より、将来的な産業応用も視野に入れた産学官エコシステムでの取り組みも加速しております。

また、ＰＨＣホールディングス株式会社及びその子会社であるＰＨＣ株式会社とは、第24回日

本再生医療学会総会において学術セミナーを共催するとともに、再生医療等製品の商業生産へ

向けた共同開発の開発成果として、3D細胞製品の商業化へ向けた新生産技術についての成果発

表及びプレスリリースを行いました（2025年３月19日付開示）。これらのパートナー企業との共

同開発は、サイフューズが開発を進める再生医療等製品及び3D細胞製品の実用化に向けた、産
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学官エコシステムでの取り組みであり将来の社会実装に向けた高い実現性、及び我が国の経済

発展が期待されています。 

その他、 ISSCR・ Organoid symposium2024及び 7th TERMIS 2024 World congress、

Neuroscience2024、Biofabrication 2024等の国際学会に参加し、バイオ3Dプリンタのマーケテ

ィングをはじめ、様々な関係機関や企業等とのコラボレーションの機会探索を拡大しました。

また、日立グローバルライフソリューションズ株式会社、MetaTech (AP) Inc.及びTaiwan 

Hitachi Asia Pacific Co., Ltd.との間で締結した基本合意書に基づき台湾地域での協業展開

へ向けた交渉を進める等、今後のグローバル展開へ向けた協業も進捗しております（2023年３

月７日付開示）。 

以上のように、今後もパートナー企業との間で戦略的パートナーシップの強化を進め、革新

的な再生医療等製品の早期の実用化に向け、開発を進めるとともに商業化へ向け企業間連携を

より一層強化してまいります。 

(2) 創薬支援領域 

当社では、独自の基盤技術により、スキャフォールドを使用せずヒト細胞のみから成る「ヒト

3Dミニ肝臓」をはじめとした、臓器が有する機能を体外で再現する3D細胞製品の開発を進めてお

ります。 

2024年12月期においては、「ヒト3Dミニ肝臓」について、富士フイルム和光純薬株式会社ほか、

数社との販売提携を行い、マーケティング及び販路拡大を進めました。また、第51回日本毒性学

会学術年会において本製品に関する講演及び学会の企業展示ブースや産業交流展2024、第２回湘

南EXPO等の展示会への製品出展によるユーザーへの販売促進活動も進めました。 

本製品は、2018年度に採択されたNEDO事業により開発を進めてきた成果のひとつであり、その

後、積水化学工業株式会社、大阪サニタリー株式会社及び株式会社SCREENホールディングス等の

パートナー企業との協業により製品実用化を達成したものとなります。本製品は、製薬企業や非

臨床試験受託企業等の創薬研究のニーズに応える高いユーザビリティに対する評価をいただく

とともに、将来的にはサステナビリティの観点からも動物実験代替法としての活用可能性等の大

きな社会的意義を有しております。 

また、本製品が東京都ベンチャー技術大賞において、革新的で将来性のある製品として評価を

受け、奨励賞を受賞する等、3D細胞製品という新たな分野の周知活動も拡大いたしました（2024

年11月22日付開示）。さらに、株式会社SCREENホールディングスとともに、細胞・組織の品質評価

に関する新技術の発表を共同リリースにて実施いたしました（2024年12月19日付開示）。本開発

は、これまで方法論が限られていた細胞製品の品質管理を刷新する可能性が見込まれるものであ

り、次世代の品質試験ツールとしての活用が期待されています。 

加えて、当社の3D細胞製品ラインナップ拡充に向けた『難治性線維化疾患評価に適した革新的

三次元間質組織 FCD』の開発が、「令和６年度 新製品・新技術開発助成事業」（東京都中小企業振

興公社）に事業採択されました（2024年９月２日付開示）。 

本事業の成果を新たな3D細胞製品の実用化・商業化へ繋げ、未だ特定されない様々な疾患の発

症メカニズムの解明や新しく開発された治療薬候補の効果検証等に対して貢献することを目指

してまいります。 
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(3) デバイス領域 

当社は、デバイス領域において、独自の基盤技術を搭載したバイオ3Dプリンタに代表される自

動化装置や関連周辺機器及び専用消耗品類の開発・製造・販売等の事業活動を進めております。

また、本事業活動を通じてバイオ3Dプリンタを介した基盤技術の普及促進を図ることで、再生・

細胞医療領域における新たなシーズ探索や様々な製品開発に寄与する有力な技術としてのポジ

ション確立を目指しております。その他、再生医療等製品の製造工程の機械化・自動化等の生産

技術開発、3D細胞製品の実用化に必要となる技術応用及び新技術開発にも取り組んでおります。 

2024年12月期においては、周辺機器類を含めたデバイス製品の生産性・品質向上を目的とした

『バイオ3Dプリンタ用資材製造・保守レポート管理システムの構築』の新たな技術開発テーマが、

「ものづくり・商業・サービス生産性向上促進補助金」（全国中小企業団体中央会／中小企業庁／

経済産業省）に事業採択され、将来の商業生産を見据えた技術開発が加速しております（2024年

６月27日付開示）。 

また、業務提携パートナーである日本精工株式会社との間では、再生・細胞医療分野における

製品製造工程の自動化へ向けた新技術開発を実施しており、その成果に関する共同リリースを実

施いたしました（2024年９月27日付開示）。これらの新技術開発の進展は、当社が開発を進める再

生医療等製品や3D細胞製品の生産技術・設備としての応用展開を視野に入れ、業務提携パートナ

ー企業とともに進めてきた協業成果であり、今後も製品製造工程に係る様々なプロセスの機械

化・自動化へ向けた技術・装置・設備開発をさらに進め、将来の商業生産体制の構築に向け準備

を進めてまいります。 

再生・細胞医療分野という新たな分野における企業成長の可能性をさらに高めるためには、知

的財産権戦略に基づいた強固な事業基盤を構築し、基盤技術によるイノベーション創出を持続的

に継続していく必要があります。このような企業の持続的成長に向かって知財戦略に裏打ちされ

た事業展開を進める当社の取り組みについては、経済産業省・特許庁が表彰する令和６年度「知

財功労賞」において、知的財産権制度を有効に活用し円滑な運営・発展に貢献した知財活用ベン

チャーとして高い評価を受け「経済産業大臣表彰」を受賞しております（2024年４月11日付開示）。 

その他、各種学会や展示会へのバイオ3Dプリンタの出展、メディア等の媒体を通じたPRの拡大

等、更なる基盤技術の普及・周知に繋げる取り組みに関しても継続して進めてまいりました。 

当社では、今後も引き続き、様々なパートナー企業との連携を通じて3D細胞製品及び再生医療

等製品の実用化に向けた生産技術開発、並びに将来の再生医療の商業化を見据えた新たな技術開

発にも積極的に取り組んでまいります。 
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図３．バイオ3Dプリンタを用いた製造プロセス全体図 

 

２．当社の成長戦略 

(1) 今後の企業成長に向けた成長投資 

上記「１．当社の事業概要」に記載のとおり、当社では、事業収益の確保とともに、多様な資金

確保手段を通じて安定的な資金力（キャッシュポジション）を確保・維持することによって、再生

医療等製品の実用化に向けた開発を止めることなく着実に事業成果を達成してまいりました（なお、

2025年３月末日時点における現預金残高は約28億円であります。）。 

もっとも、昨今の株式市場の著しい混乱等の通常想定することが難しい様々な事態が生じる状況

下においては、十分な手元流動性を確保することで、経済・金融環境の変化等の不確実な外部要因

に左右されることなく、中・長期的な財務基盤の拡充を図っていくことが極めて重要であります。 

当社では、2024年12月期において、再生医療等製品の事業化に向けた開発及びパートナー企業と

の連携強化により開発が順調に進展したことに伴い、3D細胞製品の各種受託等、バイオ3Dプリンタ

をはじめとするデバイスの販売、その他消耗品類等の販売等により、売上高水準は堅調に推移して

いるものの、臨床開発の進展に伴うパイプラインの臨床開発費を中心とした研究開発費は増加して

おり、販管費全体としても増加傾向が続くものと想定しております。 

以上のような当社の事業進捗及び資金計画並びに外部環境の変化等を踏まえると、引き続き安定

的な資金力（キャッシュポジション）を確保・維持しつつ、持続的な企業成長に向けた成長投資を

実行する必要性が高い状況にあります。 

このような状況を踏まえ、第22回新株予約権、第23回新株予約権及び第24回新株予約権という３

種類の新株予約権を同時に発行することにより、第22回新株予約権による中期的な企業成長に向け

た成長投資に充当する資金だけでなく、中長期的な企業成長に向けた成長投資に充当する資金を第

23回新株予約権及び第24回新株予約権により調達することが、当社の持続的な企業成長へ向けて必

要であると判断しております。 
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具体的には、2024年12月期までの開発面及び事業面における様々な成果達成を踏まえ、今後さら

なる中長期成長が見込まれるこの機に、持続的な企業成長へ向けて、①次世代再生医療パイプライ

ン（第２世代製品他）の臨床開発、②再生医療パイプライン及び3D細胞製品の商業化に向けた開発

及び事業化促進、③中期的な事業拡大へ向けた成長投資（グローバル展開等）を進めてまいる計画

です。 

 

(2) 成長投資の資金使途：①次世代再生医療パイプライン（第２世代製品他）の臨床開発 

まず、再生医療パイプラインについて、末梢神経再生の第１世代製品（自家細胞製品）に関する

良好な治験結果に続いて、第２世代製品（同種（他家）細胞製品）についても、非臨床試験におい

て神経再生が確認された旨の研究成果が米国の国際学術誌「PLOS One」に掲載されるなど、順調な

製品開発進捗を踏まえて、第１世代製品及び第２世代製品の同時開発を進めていく計画です。また、

現在の主要開発パイプラインに続く次世代のパイプライン（新たな研究開発シーズ）の探索・基礎

研究・非臨床開発等を進め、当社パイプラインの事業価値の最大化をはかるため、大学や研究機関

との共同研究及び自社独自の研究開発を促進してまいります（「４．調達する資金の額、使途及び支

出予定時期 （２）調達する資金の具体的な使途 ①次世代再生医療パイプライン（第２世代製品

他）の臨床開発費用」に記載の資金使途に対応）。 

以上の事業計画に対して、本資金調達による成長投資を実施することで、複数パイプラインの上

市後の製品販売による収益が拡大する可能性があります。また、当社独自のプラットフォームによ

り、複数のパイプライン開発や細胞種の異なるパイプラインなどの開発が並行して進むことにより、

複数製品の上市による収益基盤の安定化が図られ、かつ、開発の効率化が進むことで製造コストや

原価の低減につながる可能性があります。 

 

(3) 成長投資の資金使途：②再生医療パイプライン及び3D細胞製品の商業化に向けた開発及び事業化

促進 

次に、2024年12月期までの研究開発及び技術開発の着実な進展を踏まえて、今後の再生医療等製

品の上市に向けた体制整備及び事業化活動を加速させ、複数領域における事業収益の向上を図って

まいる計画です（「４．調達する資金の額、使途及び支出予定時期 （２）調達する資金の具体的な

使途 ②再生医療パイプライン及び3D細胞製品の商業化に向けた開発及び事業化促進」に記載の資

金使途に対応）。 

具体的には、再生医療領域において、パイプラインの商業生産を見据えた生産体制構築及び製品

販売に向けた学会・団体等との連携等、事業化に向けた活動を促進してまいります。 

また、上記「１.当社の事業概要」に記載の通り、創薬支援領域においては、ヒト3Dミニ肝臓をは

じめとする3D細胞製品の増加に伴い、販売体制の強化が進んでおり、今後の商業生産を見据えた要

素技術開発、生産設備・体制の整備等に着手する計画です。また、デバイス領域においては、バイ

オ3Dプリンタの販売や将来の商業化を見据えた新技術開発が進展しております。これらの複数領域

における事業展開の進展により、様々な3D細胞製品の商業化を進めてまいります。 

さらに、再生医療等製品の製造販売体制の強化に向けて、パートナーシップ戦略のもと、様々な

開発・事業化パートナーとの協業によるパイプラインの商業化に必要な生産システム等の自動化や

省人化にかかる技術開発を進めてまいります。 
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以上の事業計画に対して、本資金調達による成長投資を実施することで、現在想定している製品

ラインナップに加え、様々な再生医療等製品及び3D細胞製品の商業化による収益基盤の強化につな

がる可能性があります。 

 

(4) 成長投資の資金使途：③中期的な事業拡大へ向けた成長投資（グローバル展開等） 

末梢神経再生に関する再生医療等製品の開発において、バイオ3Dプリンタ製の神経導管を実際の

患者さまへ移植する臨床試験に世界で初めて成功し、製品の安全性・有効性が確認され、再生医療

等製品の製造販売承認取得の蓋然性が向上したことを踏まえて、当社の主要パイプラインを対象と

して、さらにマーケットの大きい（※）グローバルでの開発に着手する計画です（「４．調達する資

金の額、使途及び支出予定時期 （２）調達する資金の具体的な使途 ③中期的な事業拡大へ向け

た成長投資（グローバル展開等）」に記載の資金使途に対応）。 

以上の事業計画に対して、本資金調達による成長投資を実施することで、神経領域、筋骨格領域

をはじめとした急速な市場拡大が期待される領域への集中的な製品投入及びグローバルでの事業

展開によって、事業収益の向上のみならず、収益基盤のさらなる拡大の可能性があります。 

「2019年度再生医療・遺伝子治療の市場調査業務」（アーサー・ディ・リトル・ジャパン株式会社

が国立研究開発法人日本医療研究開発機構（AMED）から委託を受けた調査）の最終報告書によると、

再生医療及び関連市場全体にかかる海外の市場規模は2025年時点の3.8兆円から2040年時点の12兆

円規模まで拡大し、今後20年で３倍以上の規模に成長することが見込まれております。 

 

 

※「2019 年度再生医療・遺伝子治療の市場調査業務」の最終報告書（アーサー・ディ・リトル・ジャパン株式会社が国立研究開発法

人日本医療研究開発機構（AMED）から委託を受けた調査）を基に当社で作成 

 

３．資金調達方法の概要及び選択理由 

当社は、上記「２．募集の目的及び理由」に記載した資金調達を行うために、様々な資金調達方法を

検討していましたところ、割当予定先であるＳＢＩ証券及び岡三証券を含む複数の証券会社等から資本

性調達手段について提案を受け、ＳＢＩ証券より提案を受けた本スキーム（以下に定義します。）につい

て下記「（本スキームの商品性）」、「（メリット）」、「（留意点）」及び「（他の資金調達方法との比較）」に

記載のとおり検討した結果、割当予定先から提案を受けた第 22回新株予約権、第 23回新株予約権及び
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第 24 回新株予約権という３種類の新株予約権を同時に発行すること、すなわち中期的な企業成長に向

けた成長投資に充当する資金を調達するための第 22 回新株予約権だけでなく、中長期的な企業成長に

向けた成長投資に充当する資金を調達するための第 23回新株予約権及び第 24回新株予約権をも同時に

発行することにより、目下の資金需要を満たし、また将来の企業価値向上に伴う株価上昇を目指しつつ

資金調達を行うとの成長戦略を実現できる本スキームが、既存株主の利益に配慮しながら当社の資金調

達ニーズを充たす現時点における最良の選択であると判断いたしました。 

 

（本スキームの商品性） 

① 本スキームの特徴 

(ⅰ)行使価額自動修正型新株予約権①（第 22回新株予約権） 

第 22 回新株予約権には、行使価額修正条項が付されており、行使価額が株価に応じて修正さ

れる仕組みとなっております。具体的には第 22回新株予約権の行使価額は、第 22回新株予約権

の行使請求がなされる都度、当該行使請求に係る効力発生日の直前取引日の終値（同日に終値が

ない場合には、その直前の終値）の 92％に相当する金額に修正されます。但し、かかる修正後の

行使価額が下限行使価額（471円）を下回ることはありません。 

(ⅱ)行使価額自動修正型新株予約権②（第 23回新株予約権及び第 24回新株予約権） 

第 23 回新株予約権及び第 24 回新株予約権には、第 22 回新株予約権と同様に、行使価額修正

条項が付されており、行使価額が株価に応じて修正される仕組みとなっております。具体的には

第 23回新株予約権及び第 24回新株予約権の行使価額は、行使請求がなされる都度、各新株予約

権につき当該行使請求に係る効力発生日の直前取引日の終値（同日に終値がない場合には、その

直前の終値）の 92％に相当する金額に修正されます。但し、第 23回新株予約権及び第 24回新株

予約権の下限行使価額は、今後の当社の成長性に鑑み、株価の上昇局面において、かかる株価水

準での更なる資本調達を実現するため、現状より高い価額（発行決議日前取引日の終値を約 50％

上回る 1,413円）に設定しており、修正後の行使価額が下限行使価額を下回ることはありません。

また、当社は、株式市場の著しい混乱などの外部要因により、当社の株価に重大な影響を及ぼす

事象が発生した場合で、かつ資金調達を必要とするやむを得ない合理的な事由がある場合に限り、

下限行使価額修正決議によって、当社の株価及び出来高の推移、当該事象が当社の事業に及ぼす

影響の程度、並びに資金調達の必要性の軽重等を総合的に勘案し、発行決議日前取引日の終値の

100％に相当する金額から発行決議日前取引日の終値の 50％に相当する金額の範囲内で合理的な

事由に相応する限度まで、第 23回新株予約権及び第 24回新株予約権の下限行使価額を修正する

ことができます。すなわち、上述のとおり、今後の当社の成長性に鑑み、株価の上昇局面におけ

る更なる資本調達を企図しつつも、株価水準が大きく変動した場合や不測の事態が発生した場合

でも調達可能性を担保する狙いから、また、当初より低水準かつ固定の下限行使価額を設定する

場合に比べて、株式価値の希薄化を可及的に防止することができる一方、当社の今後の株価水準

に応じた資金調達の柔軟性を高めることができると判断したため、例外的な場合に下限行使価額

の修正を可能としております。但し、第 22回新株予約権が残存している場合には、当社は、下限

行使価額の修正を行うことはできません。また、当社は、上記の下限行使価額修正決議を行った

場合には、その旨をプレスリリースにて開示いたします。加えて当社は、本第三者割当契約にお

いて、当社が第 23回新株予約権又は第 24回新株予約権の下限行使価額の修正を行う場合、当該

新株予約権を保有する割当予定先は、かかる修正につき本第三者割当契約をもって予め承諾し、
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当該修正に合理的に必要な協力をする旨、並びに、かかる修正を行う場合は、第 23回新株予約権

及び第 24回新株予約権のそれぞれの下限行使価額を同一の価額に決定する（但し、第 23回新株

予約権が残存しない場合を除く。）旨を割当予定先と合意する予定です。 

(ⅲ)第 22回新株予約権、第 23回新株予約権及び第 24回新株予約権を同時に発行する理由 

本スキームにおいては、第 22回新株予約権及び第 23回新株予約権をＳＢＩ証券に対して発行

し、第 24 回新株予約権を岡三証券に対して発行することとしております。上記のとおり、第 22

回新株予約権には行使価額修正条項が付されており、行使価額が新株予約権の行使時点の株価に

応じて修正される仕組みとなっております。これにより、行使期間中の株価動向に応じた第 22回

新株予約権の行使が期待できることから、資金調達の蓋然性を高めることができます。他方、第

23回新株予約権及び第 24回新株予約権は、第 22回新株予約権と同様に行使価額修正条項が付さ

れ、行使価額が新株予約権の行使時点の株価に応じて修正される仕組みとなっているものの、下

限行使価額が発行決議日前取引日の終値を約 50％上回る 1,413 円で原則として固定されており、

当社事業の成長・拡大に伴う将来の株価上昇時における当社の中長期的な資金調達を可能とする

ものとなっています。第 23回新株予約権及び第 24回新株予約権は、その内容について異なると

ころはありませんが、同一内容の新株予約権を複数の割当予定先に割り当てることで、各割当予

定先により十分な数量の新株予約権が行使され、円滑な資金調達が実施できると期待しておりま

す。なお、下記「４．調達する資金の額、使途及び支出予定時期 （２）調達する資金の具体的

な使途」に記載のとおり、第 22 回新株予約権による調達資金は中期的な企業成長に向けた成長

投資に充当する予定であるのに対し、第 23回新株予約権及び第 24回新株予約権による調達資金

は中長期的な企業成長に向けた成長投資に充当する予定であること、また、本新株予約権に係る

制限超過行使を抑制する必要があることを踏まえて、当社は割当予定先との間で、本第三者割当

契約において、ＳＢＩ証券は、第 22回新株予約権が残存する限り、第 23回新株予約権の行使は

行わず、岡三証券は、第 22回新株予約権及び第 23回新株予約権のいずれかが残存する限り、第

24回新株予約権の行使は行わないことに合意する予定です。但し、当社がＳＢＩ証券に通知した

場合には、ＳＢＩ証券は第 22回新株予約権が残存する場合であっても第 23回新株予約権の行使

を行うことができるようになります。かかる場合には、当社は、プレスリリースにてその旨を開

示いたします。 

以上のとおり、第 22 回新株予約権、第 23 回新株予約権及び第 24 回新株予約権を同時に発行

することにより、当社の直近の株価水準及び今後目指していく株価水準を基準として、当社の株

価上昇局面を捉えた効率的な資金調達を行うことを企図しております。 

また、当社は割当予定先との間で、金融商品取引法に基づく届出の効力発生後に、以下の内容

を含む本第三者割当契約を締結いたします。すなわち、割当予定先は、本第三者割当契約に従っ

て、本新株予約権を行使できます。 

② 本新株予約権の行使要請及び行使要請の撤回 

当社は、本第三者割当契約に基づき、当社の成長戦略に向けて資金調達を優先する必要があると

判断した場合等、その裁量により、各本新株予約権につき、行使の要請（以下「行使要請」といい

ます。）をすることができます（但し、上記①に記載の本新株予約権に係る各回号の行使順序に抵触

する行使要請を行うことはできず、また当社の株価に重大な影響を及ぼすおそれのある未公表の事

実又は事態等が存在する場合には行使要請を行うことはできません。）。行使要請の期間は当社の裁
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量により決定することができ、当社は割当予定先に対し、当該期間の初日から遡って１取引日前ま

でに書面により行使要請期間の通知を行います。１回の行使要請において、原則、対象の本新株予

約権は 100 個以上、行使要請期間は 20 取引日以上となります。割当予定先は、かかる行使要請を

受けた場合、本第三者割当契約に従い、行使要請期間において、行使要請個数の全てにつき、行使

要請に係る本新株予約権を行使するよう最大限努力する義務を負います。 

また、当社は、行使要請を将来に向かって撤回することができます。行使要請の撤回は、当社の

裁量により決定することができ、行使要請の撤回に際して、当社は割当予定先に対し、失効日から

遡って２取引日前までに書面により行使要請の撤回に係る通知を行います。 

当社は、上記の行使要請期間の通知又は行使要請の撤回に係る通知を行った場合には、その旨を

プレスリリースにて開示いたします。 

③ 本新株予約権の行使停止及び行使停止の撤回 

当社は、本第三者割当契約に基づき、当社の事業内容の進捗、資金需要及び市場環境等を勘案し

つつ、一時に大幅な株式価値の希薄化が発生することを抑制するため、その裁量により、各本新株

予約権の全部につき、行使することができない期間を随時、何度でも指定（以下「停止指定」とい

います。）することができます。停止指定の期間は当社の裁量により決定することができ、当社は割

当予定先に対し、当該期間の初日から遡って５取引日前までに書面により行使停止期間の通知を行

います。割当予定先は、かかる停止指定を受けた場合、本第三者割当契約に従い、行使停止期間中

に停止指定に係る本新株予約権を行使することができません。 

また、当社は、停止指定を将来に向かって撤回することができます。停止指定の撤回は、当社の

裁量により決定することができ、停止指定の撤回に際して、当社は割当予定先に対し、失効日から

遡って５取引日前までに書面により停止指定の撤回に係る通知を行います。 

当社は、上記の行使停止期間の通知又は停止指定の撤回に係る通知を行った場合には、その旨を

プレスリリースにて開示いたします。 

④ 本新株予約権の取得に係る請求 

当社が吸収分割又は新設分割（当社が分割会社となる場合に限る。）につき当社の株主総会（株主

総会の決議を要しない場合は、取締役会）で承認決議した場合、割当予定先は、当該承認決議の日

から当該吸収分割又は新設分割の効力発生日の 15取引日（但し、当該請求の日から 15取引日目の

日が行使可能期間の最終日以降の日である場合には、行使可能期間の最終日とする。）（当日を含む。）

前までに、当社に通知を行うことにより、第 22回新株予約権については第 22回新株予約権１個当

たりの払込金額にて、第 23回新株予約権については第 23回新株予約権１個当たりの払込金額にて、

第 24 回新株予約権については第 24 回新株予約権１個当たりの払込金額にて第 22 回新株予約権、

第 23回新株予約権及び第 24回新株予約権の取得を請求することができます。 

上記請求がなされた場合、当社は、当該請求の日から 15取引日目の日（但し、当該請求の日から

15取引日目の日が行使可能期間の最終日以降の日である場合には、行使可能期間の最終日とする。）

において、その時点で当該割当先が保有する本新株予約権の全部を第 22 回新株予約権については

第 22 回新株予約権１個当たりの払込金額にて、第 23 回新株予約権については第 23 回新株予約権

１個当たりの払込金額にて、第 24回新株予約権については第 24回新株予約権１個当たりの払込金

額にて、売買により取得するものとします。 

また、割当予定先は、本第三者割当契約に従い、2026 年５月 17 日以降 2026 年６月 16 日までの
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期間、当社に対して通知することにより、本新株予約権の取得を請求することができ、かかる請求

がなされた場合、当社は、当該時点で当該割当先が保有する本新株予約権の払込金額と同額の金銭

を支払うことにより、原則として５取引日以内に当該本新株予約権を取得するものとします。 

⑤ 当社による本新株予約権の取得 

当社は、本新株予約権の取得が必要と当社取締役会が決議した場合は、本新株予約権の払込期日

の翌日以降、会社法第 273条及び第 274条の規定に従って通知をした上で、当社取締役会で定める

取得日に、第 22 回新株予約権については第 22 回新株予約権１個当たりの払込金額にて、第 23 回

新株予約権については第 23回新株予約権１個当たり払込金額にて、第 24回新株予約権については

第 24回新株予約権１個当たりの払込金額にて、本新株予約権者（当社を除く。）の保有する第 22回

新株予約権、第 23回新株予約権及び第 24回新株予約権の全部又は一部を取得することができます。

一部取得をする場合には、抽選その他の合理的な方法により行うものとします。また、当社は、組

織再編行為につき当社株主総会（株主総会の決議を要しない場合は、取締役会）で承認決議した場

合、会社法第 273条の規定に従って通知をした上で、当該組織再編行為の効力発生日前に、第 22回

新株予約権については第 22回新株予約権１個当たりの払込金額にて、第 23回新株予約権について

は第 23 回新株予約権１個当たり払込金額にて、第 24 回新株予約権については第 24 回新株予約権

１個当たりの払込金額にて、本新株予約権者（当社を除く。）の保有する第 22 回新株予約権、第 23

回新株予約権及び第 24回新株予約権の全部を取得するものとします。さらに、当社は、当社が発行

する株式が東京証券取引所により監理銘柄、特別注意銘柄若しくは整理銘柄に指定された場合又は

上場廃止となった場合には、当該銘柄に指定された日又は上場廃止が決定した日から２週間後の日

（休業日である場合には、その翌営業日とする。）に、第 22 回新株予約権については第 22 回新株

予約権１個当たりの払込金額にて、第 23回新株予約権については第 23回新株予約権１個当たり払

込金額にて、第 24回新株予約権については第 24回新株予約権１個当たりの払込金額にて、本新株

予約権者（当社を除く。）の保有する第 22回新株予約権、第 23回新株予約権及び第 24回新株予約

権の全部を取得するものとします。 

また、当社は、本新株予約権の行使期間の末日に、第 22回新株予約権については第 22回新株予

約権１個当たりの払込金額にて、第 23回新株予約権については第 23回新株予約権１個当たりの払

込金額にて、第 24回新株予約権については第 24回新株予約権１個当たりの払込金額にて、本新株

予約権者（当社を除く。）の保有する第 22回新株予約権、第 23回新株予約権及び第 24回新株予約

権の全部を取得するものとします。 

⑥ 本新株予約権の譲渡 

本第三者割当契約に基づいて、本新株予約権の譲渡には当社取締役会の決議による承認が必要と

なり、また、本新株予約権が譲渡された場合でも、当社が割当予定先に対して本新株予約権の行使

要請及びその撤回を行う権利、当社が割当予定先に対して本新株予約権の停止指定及びその撤回を

行う権利、並びに割当予定先が当社に対して本新株予約権の取得を請求する権利等は、譲受人に引

き継がれます。 

※ 上記①に記載の第 23回新株予約権及び第 24回新株予約権の下限行使価額の修正に係る割当予

定先の事前承諾及び協力義務等並びに本新株予約権に係る各回号の行使順序、②、③、④並びに⑥

については、本第三者割当契約中で定められる予定です。 
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（メリット） 

① 第 22 回新株予約権の行使価額は、修正日の直前取引日の終値の 92％に相当する金額に修正さ

れるため、株価変動に応じて機動的な資金調達が可能となります。なお、第 22回新株予約権の

下限行使価額は 471 円に設定されており、行使価額の下方修正には歯止めが掛かる仕組みとな

っております。 

② また、第 23 回新株予約権及び第 24 回新株予約権の行使価額は、第 22 回新株予約権と同様に、

修正日の直前取引日の終値の 92％に相当する金額に修正されますが、第 23 回新株予約権及び

第 24回新株予約権の当初の下限行使価額は 1,413円と現在の株価より高い水準に設定されてお

り、当社事業の成長・拡大に伴う将来の株価上昇時における当社の中長期的な資金調達を可能

とします。 

③ 本新株予約権の目的である当社普通株式数は 1,800,000 株で固定されており、株価動向にかか

わらず、最大交付株式数が限定されているため、希薄化の規模は限定的です。 

④ 本新株予約権の行使価額は各修正日の直前取引日の終値を基準として修正される仕組みとなっ

ており、株価の上昇局面においては行使価額も上方修正されること、また、下記「７．割当予定

先の選定理由等 （３）割当予定先の保有方針及び行使制限措置」に記載のとおり、割当予定先

と締結する本第三者割当契約において行使数量制限が定められており、複数回による行使と行

使価額の分散が期待されるため、当社株式の供給が一時的に過剰となる事態が回避されやすい

設計としたことを通じて、株価への影響の軽減を図っております。また、当社が停止指定を通

じて本新株予約権の行使の数量及び時期を一定程度コントロールすることができるため、当社

の事業内容の進捗、資金需要及び市場環境等を勘案しつつ、一時に大幅な株式価値の希薄化が

発生することを抑制しながら機動的に資金を調達することが可能となります。 

⑤ 本新株予約権には上限行使価額が設定されていないことから、株価が上昇した場合、修正日以

降の行使価額も対応して上昇します。また、株価が上昇し、少ない行使数でも当社が必要とす

る金額を調達できた場合には、停止指定を行うか、又は取得条項を行使することによって、既

存株主にとっての希薄化を抑制することも可能な設計となっております。 

⑥ 将来的に本新株予約権による資金調達の必要性がなくなった場合、又は代替的な資金調達手法

が確保できた場合等には、当社の選択により、いつでも残存する本新株予約権を発行価額と同

額で取得することが可能であり、資本政策の柔軟性が確保されております。また、当社の成長

戦略に向けて資金調達を優先する必要があると当社が判断した場合等においては、割当予定先

に対して行使要請を行うことで、割当予定先は、行使を要請された本新株予約権の個数の全て

につき、本新株予約権を行使するよう最大限努力する義務を負うことになるため、本新株予約

権の行使による資金調達の促進を図ることが可能になります。 

⑦ 本新株予約権による調達金額は資本となるため、財務健全性指標が上昇します。 

 

（留意点） 

① 本スキームは、割当予定先による本新株予約権の行使に伴って資金調達がなされる仕組みであ

り、資金調達の進捗について以下の留意点があります。 

(ア) 第 22 回新株予約権、第 23 回新株予約権及び第 24 回新株予約権のいずれについても、

行使価額は修正されるものの、下限行使価額が設定されているため、株価が下限行使価
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額を下回って推移した場合、事実上資金調達ができない仕組みとなっております。また、

第 23回新株予約権及び第 24回新株予約権については、下限行使価額修正決議により下

限行使価額の変更が可能であるものの、当初の下限行使価額が現在の株価より高い水準

で設定されているため、株価水準によっては、早期に行使が進まない又は事実上資金調

達ができない可能性があります。 

(イ) 株価が下限行使価額を上回って推移している場合でも、市場出来高の水準に応じて、全

ての本新株予約権の行使が完了するまでは一定の期間が必要となります。 

(ウ) ＳＢＩ証券は、第 22回新株予約権が残存する限り、第 23回新株予約権の行使は行わず、

岡三証券は、第 22回新株予約権及び第 23回新株予約権のいずれかが残存する限り、第

24 回新株予約権の行使は行わないことに合意する予定であるため、ある回号の新株予

約権の行使の進捗により他の回号の新株予約権の行使について制約が生じる可能性が

あります。 

(エ) 当社から割当予定先に対して行使を指図することはできない仕組みであり、株価が行使

価額を超えている場合でも、割当予定先が行使をしない限り資金調達ができない仕組み

となっております。 

(オ) 一時に資金調達することはできず、当社株式の株価・流動性の動向次第では、実際の調

達金額が当初の予定を下回る可能性があります。 

(カ) 当社が停止指定を行う場合、当社は割当予定先に対し、行使停止期間の初日から遡って

５取引日前までに書面により行使停止期間の通知を行う必要があるため、通知から少な

くとも５取引日の間は、割当予定先により、下記「７．割当予定先の選定理由等 （３）

割当予定先の保有方針及び行使制限措置」に記載の行使制限の範囲内で、本新株予約権

の行使が行われる可能性があります。 

(キ) 本第三者割当契約において、当社は、同契約締結日からその 180日後の日までの期間に

おいて、本新株予約権が残存している場合は、割当予定先の事前の書面による同意がな

い限り、株式、新株予約権又はこれらに転換し若しくはこれらを取得する権利が付与さ

れた証券を発行してはならないこととされているため、資金調達方法について制約を受

けることとなります。但し、①当社及びその関係会社の役員及び従業員を対象として新

株予約権を発行する場合又は譲渡制限付株式報酬制度に基づき株式を交付する場合及

び当該新株予約権の行使により当社の株式を交付する場合、並びに②当社が他の事業会

社との間で行う業務上の提携（既存の提携に限らず、新規又は潜在的な提携を含む。）

の一環として又はこれに関連して当該他の事業会社に対してこれらの証券を発行する

場合等の一定の場合を除きます。 

② 割当予定先は、本新株予約権の行使により取得する当社株式を長期間保有する意思を有してお

らず、取得した当社株式については当社の株価動向を勘案しつつ売却する予定であるため、割

当予定先による当社株式の売却により、当社株価が下落する可能性があります。 

 

（他の資金調達方法との比較） 

① 公募増資等により一度に全株を発行すると、一時に資金を調達できる反面、１株当たりの利益

の希薄化も一時に発生するため株価への影響が大きくなるおそれがあると考えられます。 
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② 株主割当増資では希薄化懸念は払拭されますが、割当先である既存投資家の参加率が不透明で

あることから、十分な額の資金を調達できるかどうかが不透明であり、今回の資金調達方法と

して適当でないと判断いたしました。 

③ 第三者割当による新株発行は即時の資金調達の有効な方法となりえますが、公募増資と同様、

同時に将来の１株当たり利益の希薄化を一時に引き起こすため、株価に対する直接的な影響が

大きいと考えられます。また、現時点では新株の適当な割当先が存在しません。 

④ 第三者割当型転換社債型新株予約権付社債は、様々な商品設計が考えられますが、調達金額が

負債となるうえ、一般的には割当先が転換権を有しているため、当社のコントロールが及びま

せん。また、株価に連動して転換価額が修正される転換社債型新株予約権付社債（いわゆる MSCB）

の発行条件及び行使条件は多様化しておりますが、一般的には、転換により交付される株数が

転換価額に応じて決定されるという構造上、転換の完了までに転換により交付される株式総数

が確定せず、転換価額の下方修正がなされた場合には潜在株式数が増加するため、株価に対す

る直接的な影響が大きいと考えられます。 

⑤ いわゆるライツ・イシューには、当社が金融商品取引業者と元引受契約を締結するコミットメ

ント型ライツ・イシューと、新株予約権の行使が株主の決定に委ねられるノンコミットメント

型ライツ・イシューがありますが、コミットメント型ライツ・イシューについては国内で実施

された実績が乏しく、資金調達手法としてまだ成熟が進んでいない段階にある一方で、引受手

数料等のコストが増大することが予想され、適切な資金調達方法ではない可能性があります。

また、ノンコミットメント型ライツ・イシューについては、当社は最近２年間において経常赤

字を計上しており、取引所の定める有価証券上場規程第 304 条第１項第３号 a に規定される上

場基準を満たさないため、実施することができません。 

⑥ 社債及び借入による資金調達は、一時に資金を調達できる反面、調達金額が負債となるため、

財務健全性指標が低下します。 

 

４．調達する資金の額、使途及び支出予定時期 

（１）調達する資金の額（差引手取概算額） 

① 本新株予約権に係る調達資金 1,942,650,000円 

  本新株予約権の払込金額の総額 11,550,000円 

  本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額 1,931,100,000円 

② 発行諸費用の概算額 22,000,000円 

③ 差引手取概算額 1,920,650,000円 

（注）１．本新株予約権に係る調達資金は、本新株予約権の払込金額の総額（11,550,000円）に本新株

予約権の行使に際して出資される財産の価額の合計額（1,931,100,000 円）を合算した金額

であります。 

２．本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額は、当初行使価額で全ての本新株予約権

が行使されたと仮定した場合の金額であります。行使価額が修正又は調整された場合には、

本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額が変動する結果、本新株予約権に係る調

達資金及び差引手取概算額は増加又は減少する可能性があります。また、本新株予約権の行

使期間内に行使が行われない場合及び当社が取得した本新株予約権を消却した場合には、同
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様に本新株予約権に係る調達資金及び差引手取概算額は減少する可能性があります。なお、

本新株予約権の行使による十分な資金調達ができなかった場合には、支出時期の早いものか

ら順に充当し、あわせて手元資金の活用や銀行借入等他の方法による資金調達の実施、ある

いは、事業計画の見直し等を行うことで対応する可能性があります。 

３．発行諸費用の概算額の内訳は、本新株予約権の発行に関する弁護士費用、評価算定費用、信

託銀行費用等の合計額であります。 

４．発行諸費用の概算額には、消費税等は含まれておりません。 

 

（２）調達する資金の具体的な使途  

本新株予約権の発行及び割当予定先による本新株予約権の行使により調達する差引手取概算額は合

計約 19.2億円となる予定であり、以下の使途に充当する予定であります。 

なお、具体的な充当時期までの間は安全性の高い金融商品等で運用していく方針です。 

 

具体的な使途 金額（億円） 支出予定時期（注） 

次世代再生医療パイプライン（第２世代製品

他）の臨床開発 
8.0億円 

2025年12月期第４四半期 

～2028年12月期第４四半期 

再生医療パイプライン及び3D細胞製品の商業化

に向けた開発及び事業化促進 
4.2億円 

2026年12月期第１四半期 

～2028年12月期第４四半期 

中期的な事業拡大へ向けた成長投資（グローバ

ル展開等） 
7.0億円 

2026年12月期第２四半期 

～2028年12月期第４四半期 

合計 19.2億円 ― 

（注）臨床試験等の各種研究開発や技術開発は、一般的に複数年度に渡って実施すること、またパ

イプラインごとに実施期間が異なることなどから、支出予定時期は、四半期単位あるいは年

度単位のレンジ（2025年12月期第４四半期：2025年10月～12月、2026年12月期第１四半期：

2026年１月～３月、2026年12月期第２四半期：2026年４月～６月、2028年12月期第４四半

期：2028年10月～12月）で表示しております。 

 

再生医療等製品に関する主要なパイプラインの開発資金については、これまでの事業収益及び2022年

12月の株式上場時の公募増資等による調達資金（現在における未充当額：1,183,448千円）を活用してき

ましたが、当初計画通り、2025年12月期までに臨床開発費を中心に充当する見込みであり、2026年12月

期以降も引き続き事業収益や補助金、助成金等の外部資金等を活用してまいる計画です。 

そのため、上記「２．募集の目的及び理由 (1) 資金調達の目的 １．当社の事業概要」に記載の通

り、今後、主要パイプライン開発に加え、次世代パイプライン等の臨床試験を実施するにあたり、新た

な資金調達を企図するものであります。 

なお、当面の運転資金（2022年12月の証券取引所への新規上場時の公募増資による資金調達の資金使

途である臨床試験にかかる研究開発費を除く）については、現時点において、主要パイプラインの臨床

開発にかかる開発プランや開発スケジュールに大幅な変更がない限り、事業収益等によって賄っていく

想定であり、調達資金を充当する予定はありません。 
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上記手取概算額合計上限1,920,650千円については、具体的には、以下の資金使途へそれぞれ充当する

予定であります。 

 

①  次世代再生医療パイプライン（第２世代製品他）の臨床開発費用 

再生医療等製品の製造販売を目指して開発を進める複数の開発パイプラインのうち、新たに2025年

12月期第４四半期から開始する第２世代製品（末梢神経再生及び骨軟骨再生）にかかる臨床試験を実

施するため、関係医療機関での治験実施にかかる費用、人件費、製造に必要な資材や消耗品の購入、

外部専門機関等への委託費などが発生する予定です。また、次世代パイプラインの非臨床試験及び基

礎研究を実施するため、研究資材や消耗品の購入、外部専門機関への各種試験等の外注に関する委託

費及び人件費などが発生する予定であります。以上の費用として、800,650千円（2025年12月期に

52,000千円、2026年12月期に300,000千円、2027年12月期に344,000千円、2028年12月期に104,650千円）

を充当する予定であります。 

 

②  再生医療パイプライン及び3D細胞製品の商業化に向けた開発及び事業化促進 

上記①の臨床開発の進展とともに再生医療等製品の商業生産及び製造販売体制を強化するため、培

養、保管搬送、製造工程管理等の各パイプラインの商業化に必要な生産システム等の自動化や省人化

にかかる技術開発費用などが発生する予定であります。さらに、現在の主要な再生医療パイプライン

の上市に加え、本プレスリリースに記載の様々な研究開発及び技術開発並びに3D細胞製品の商業化に

向けた事業化活動を促進するため、各種学会への参加費用、組織体制強化等にかかる教育・研修等の

人材育成及び組織維持にかかる費用、施設運営・設備維持にかかる費用、減価償却費等の固定費や様々

なシステム維持費用などが発生する予定であります。 

以上の商業化に向けた研究開発及び技術開発並びに事業化促進のための費用として、420,000千円

（2026年12月期に160,000千円、2027年12月期に160,000千円、2028年12月期に100,000千円）を充当す

る予定であります。 

 

③  中期的な事業拡大へ向けた成長投資（グローバル展開等） 

将来的なグローバル展開を見据えた開発規模及び事業規模の拡大を図るため、今後のグローバルで

の活動及び再生医療等製品の製造販売等の準備を本格化させることに伴い、主要パイプラインの海外

における開発費用（欧米又はアジア・パシフィック地域における神経再生にかかる製品の自社及び開

発パートナー並びに事業化パートナーとの共同開発等）及び現拠点（所在地：東京都港区三田三丁目

５番27号及び福岡県福岡市中央区天神一丁目10番20号）設備のスケールアップ並びにグレードアップ

させる費用などが発生する予定であり、2026年12月期から2028年12月期にわたって、700,000千円を充

当する予定であります。 

 

これらの①～③を踏まえた資金充当の優先順位につきましては、①に優先的に資金を配分する予定で

あり、その他の②～③については、開発進捗や実施時期のタイミングに応じて適宜投資効果を最大化す

る観点から、適切なタイミングで調達資金を充当する予定です。 

また、通常型の新株予約権である第22回新株予約権の行使による調達資金を①から②へ優先的に充当

し、拡大期を見据え中期的な企業成長へ向けた成長投資を進め、そのうえで、ハイアップ型である第23
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回新株予約権及び第24回新株予約権の行使による調達資金を③に充当し、中長期的な企業成長へ向けた

成長投資を進めていく計画です。 

 

なお、本新株予約権の権利行使は、新株予約権者の判断に依存し、また、株価水準等によっては、新

株予約権者による権利行使が行われない可能性があります。そのため、調達可能な資金額や時期は現時

点で確定しておらず、想定している資金調達額及び支出予定時期に変動が生じる可能性があります。 

また、今後も市場環境の変化や事業の拡大成長、新たな事業展開などに応じて、資本政策の最適化を

図る観点から別途手段による資金調達の実施又は事業計画の見直しを行う可能性もあります。 

 

５．資金使途の合理性に関する考え方 

当社は、本新株予約権の発行及び割当予定先による本新株予約権の行使により調達した資金を、上記

「４．調達する資金の額、使途及び支出予定時期 （２）調達する資金の具体的な使途」に記載の使途

に充当することによって、当社事業の中長期的な発展を志向していく予定であることから、本資金使途

は株主価値の向上に資する合理的なものであると判断しております。 

 

６．発行条件等の合理性 

（１）払込金額の算定根拠及びその具体的内容 

当社は、本新株予約権の発行要項及び割当予定先との間で締結する予定の本第三者割当契約に定めら

れた諸条件を考慮した本新株予約権の評価を第三者算定機関（株式会社プルータス・コンサルティング、

代表者：代表取締役社長 野口真人、所在地：東京都千代田区霞が関三丁目２番５号）に依頼しました。

当該第三者算定機関と当社との間には、重要な利害関係はありません。 

当該算定機関は、価格算定に使用する価格算定モデルの決定にあたって、ブラック・ショールズ・モ

デルや二項モデルといった他の価格算定モデルとの比較及び検討を実施した上で、一定株数及び一定期

間の制約の中で段階的な権利行使がなされること、行使価額の修正がなされる可能性があること、並び

に本新株予約権の発行要項及び割当予定先との間で締結する予定の本第三者割当契約に定められたそ

の他の諸条件を相対的に適切に算定結果に反映できる価格算定モデルとして、一般的な価格算定モデル

のうちモンテカルロ・シミュレーションを用いて本新株予約権の評価を実施しております。また、当該

算定機関は、評価基準日現在の市場環境等を考慮し、当社の株価（942円）、ボラティリティ（64.34％）、

当社の配当利回り（0.00％）、無リスク利子率（0.578％）、当社株式の流動性等について一定の前提を置

いた上で、当社の資金調達需要、当社及び割当予定先の権利行使行動に関する一定の前提条件を設定し

ております。当社は、当該算定機関が上記前提条件を基に算定した評価額を参考に、割当予定先との間

での協議を経て、本新株予約権の１個の払込金額を当該評価額と同額として、第22回新株予約権は850

円、第23回新株予約権は100円、第24回新株予約権は100円とし、本新株予約権の行使価額は、第22回新

株予約権は当初金942円、第23回新株予約権は当初金1,413円、第24回新株予約権は当初金1,413円としま

した。また、本新株予約権の行使価額の修正に係るディスカウント率は、当社普通株式の株価動向等を

勘案した上で、割当予定先との間での協議を経て８％としました。 

本新株予約権の払込金額及び行使価額の決定にあたっては、当該算定機関が公正な評価額に影響を及

ぼす可能性のある事象を前提として考慮し、新株予約権の評価額の算定手法として一般的に用いられて

いるモンテカルロ・シミュレーションを用いて公正価値を算定していることから、当該算定機関の算定
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結果は合理的な公正価格であると考えられるところ、払込金額が算定結果である評価額と同額とされて

いるため、本新株予約権の発行価額は、いずれも有利発行には該当せず、適正かつ妥当な価額であると

判断いたしました。 

なお、当社監査役（仮監査役を含む３名）全員から、本新株予約権の払込金額は、上記算定根拠に照

らした結果、割当予定先に特に有利な金額ではなく適法である旨の意見を得ております。なお、2025年

５月26日付のプレスリリースにおいて公表したとおり、当社は当該仮監査役を当社監査役に選任するた

め、臨時株主総会（2025年８月中旬に開催予定）を招集する予定です。 

 

（２）発行数量及び株式の希薄化の規模が合理的であると判断した根拠 

本新株予約権が全て行使された場合に交付される株式数を合算した株式数は1,800,000株（議決権数

18,000個）であり、2024年12月31日現在の当社発行済株式総数8,184,800株及び議決権数81,788個を分母

とする希薄化率は21.99％（議決権ベースの希薄化率は22.01％）に相当します。 

しかしながら、①行使要請条項により当社の資金需要等を踏まえて当社の判断による行使要請を通じ

て資金調達の促進を図ることができ、②その一方で、当社は停止指定を随時、何度でも行うことができ

るため急速な希薄化には一定の歯止めを掛けることが可能であること、③本新株予約権の発行及び割当

予定先による本新株予約権の行使により調達した資金を、前述の資金使途に充当することで、当社事業

の中長期的な発展を志向していく予定であることから、将来的に増大することが期待される収益力との

比較において、希薄化の規模は合理的であると判断しました。 

なお、将来何らかの事由により資金調達の必要性が薄れた場合、又は本スキームより有利な資金調達

手段が利用可能となった場合には、当社の判断により、残存する本新株予約権を取得できる条項を付す

ることで、必要以上の希薄化が進行しないように配慮しております。 

また、割当予定先が本新株予約権の全部を行使して取得した場合の1,800,000株を行使期間である１

年間にわたって売却するとした場合の１取引日当たりの平均数量が約10,000株であることから、当社株

式の過去６ヶ月間における１日当たり平均出来高367,586株と比較して、上記発行数量は、市場で十分に

消化可能であると考えております。 
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７．割当予定先の選定理由等 

（１）割当予定先の概要 

割当予定先の概要は別途時点の記載のあるものを除き、2024年12月31日現在におけるものであり

ます。 

＜ＳＢＩ証券＞ 

（1） 名称 株式会社ＳＢＩ証券 

（2） 所在地 東京都港区六本木一丁目６番１号 

（3） 代表者の役職・氏名 代表取締役社長 髙村 正人 

（4） 事業内容 金融商品取引業 

（5） 資本金 54,323百万円（2024年９月30日現在） 

（6） 設立年月日 1944年３月30日 

（7） 発行済株式数 3,632,161株（2024年９月30日現在） 

（8） 決算期 ３月31日 

（9） 従業員数 910名（2024年３月31日現在） 

（10） 主要取引先 投資家及び発行体 

（11） 主要取引銀行 株式会社みずほ銀行 

（12） 大株主及び持株比率 
ＳＢＩファイナンシャルサービシーズ株式会社 100％ 
※上記はＳＢＩホールディングス株式会社の100％子会社で
す。 

（13） 当事会社間の関係  

 資本関係 割当予定先は、当社の普通株式を 174,900 株保有しておりま
す。 

 人的関係 該当事項はありません。 

 取引関係 該当事項はありません。 

 関連当事者への該当状況 該当事項はありません。 

（14） 最近３年間の経営成績及び財政状態 （単位：百万円。特記しているものを除く。） 

決算期 
2022年３月期 
（連結） 

2023年３月期 
（連結） 

2024年３月期 
（連結） 

 連結純資産 248,459 248,063 259,862 

 連結総資産 4,352,986 5,074,684 6,574,432 

 １株当たり連結純資産（円） 70,285.52 70,063.06 70,099.52 

 連結営業収益 166,627 175,053 203,398 

 連結営業利益 61,920 62,130 68,686 

 連結経常利益 62,057 60,951 69,553 

 
親会社株主に帰属する当期純利
益 

40,041 41,467 47,381 

 １株当たり当期純利益（円） 11,540.81 11,951.70 13,340.34 

 １株当たり配当金（円） 7,205.53 10,550.16 15,645.12 

 

＜岡三証券＞ 

（1） 名称 岡三証券株式会社 

（2） 所在地 東京都中央区日本橋室町二丁目２番１号 
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（3） 代表者の役職・氏名 取締役社長 池田 嘉宏 

（4） 事業内容 金融商品取引業 

（5） 資本金 5,000百万円（2024年９月30日現在） 

（6） 設立年月日 2003年４月10日 

（7） 発行済株式数 100,000株（2024年９月30日現在） 

（8） 決算期 ３月31日 

（9） 従業員数 2,559名（2024年12月31日現在） 

（10） 主要取引先 投資家及び発行体 

（11） 主要取引銀行 
株式会社みずほ銀行、株式会社りそな銀行、三井住友信託銀行
株式会社、株式会社三菱UFJ銀行 

（12） 大株主及び持株比率 株式会社岡三証券グループ100％ 

（13） 当事会社間の関係  

 資本関係 
割当予定先は、2024年12月31日現在、当社の普通株式を400株
保有しております。 

 人的関係 該当事項はありません。 

 取引関係 該当事項はありません。 

 関連当事者への該当状況 該当事項はありません。 

（14） 最近３年間の経営成績及び財政状態 （単位：百万円。特記しているものを除く。） 

決算期 
2022年３月期 
（単体） 

2023年３月期 
（単体） 

2024年３月期 
（単体） 

 純資産 81,056 73,388 84,034 

 総資産 647,199 706,579 1,001,488 

 １株当たり純資産（円） 810,568.33 733,881.30 840,348.70 

 営業収益 54,664 52,378 70,326 

 営業利益又は営業損失 5,178 △815 14,180 

 経常利益又は経常損失 5,467 △687 13,877 

 当期純利益又は当期純損失 4,705 △2,463 10,632 

 
１株当たり当期純利益又は１株
当たり当期純損失（円） 

47,052.88 △24,634.56 106,324.30 

 １株当たり配当金（円） 50,000 0 86,324 

※＜ＳＢＩ証券＞ 

割当予定先は、東京証券取引所の取引参加者であります。また、割当予定先は金融商品取引業者と

して登録済み（登録番号：関東財務局長（金商）第44号）であり、監督官庁である金融庁の監督及

び規制に服するとともに、その業務に関連する国内の自主規制機関（日本証券業協会、一般社団法

人金融先物取引業協会）に所属し、その規則の適用を受けております。また、割当予定先の完全親

会社であるＳＢＩホールディングス株式会社が東京証券取引所に提出したコーポレート・ガバナン

スに関する報告書（最終更新日、2024年12月18日）において「ＳＢＩグループでは、その行動規範

において反社会的勢力には毅然として対決することを宣言するとともに、当社に反社会的勢力の排

除に取り組む対応部署を設置し、警察・暴力追放運動推進センター・弁護士等の外部専門機関との

情報交換を行うなど、連携強化に向けた社内体制の整備を推進するものとする。」としております。

さらに当社は、割当予定先の担当者との面談によるヒアリング内容をも踏まえ、同社及びその役員
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が暴力若しくは威力を用い、又は詐欺その他の犯罪行為を行うことにより経済的利益を享受しよう

とする個人、法人その他の団体（以下「特定団体等」といいます。）には該当せず、また、特定団体

等とは何らの関係も有しないものと判断しております。 

※＜岡三証券＞ 

割当予定先は、東京証券取引所の取引参加者であります。また、割当予定先は金融商品取引業者と

して登録済み（登録番号：関東財務局長（金商）第53号）であり、監督官庁である金融庁の監督及

び規制に服するとともに、その業務に関連する国内の自主規制機関（日本証券業協会、一般社団法

人日本投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協

会）に所属し、その規則の適用を受けております。 

また、割当予定先の完全親会社である株式会社岡三証券グループが東京証券取引所に提出したコー

ポレート・ガバナンスに関する報告書（最終更新日、2024年12月16日）において「社会の秩序や安

全に脅威を与える反社会的勢力及び団体に対しては、断固とした姿勢で臨み、反社会的勢力及び団

体との取引関係の排除、その他一切の関係遮断を徹底するために必要な社内体制を整備しておりま

す。」と公表しております。 

さらに当社は、割当予定先の担当者との面談によるヒアリング内容をも踏まえ、同社及びその役員

が暴力若しくは威力を用い、又は詐欺その他の犯罪行為を行うことにより経済的利益を享受しよう

とする特定団体等には該当せず、また、特定団体等とは何らの関係も有しないものと判断しており

ます。 

 

（２）割当予定先を選定した理由 

当社は、今回の資金調達にあたり、割当予定先であるＳＢＩ証券及び岡三証券を含む複数の証券会社

及び金融機関等に相談し、資金調達方法の説明や提案を受け、当該提案の内容を含め、公募増資、MSCB、

金融機関からの借入れ等の各資金調達方法について、「３.資金調達方法の概要及び選択理由」に記載の

とおり検討いたしました。その結果として、当社は、割当予定先であるＳＢＩ証券より提案を受けた本

スキームによる資金調達方法が、当社の株価や既存株主の利益に充分に配慮しながら成長のための必要

資金を調達できるという点並びに当社の事業及び事業環境の進展による当社株価の上昇に伴い徐々に

資金調達ができる点において当社のニーズに最も合致すると判断しました。 

当社は、割当予定先であるＳＢＩ証券が当社のニーズに最も合致する資金調達方法を提案したことに

加え、同社が同種のファイナンスにおける実績を有しており、株価への影響や既存株主の利益に配慮し

た資金調達や、本新株予約権の行使により交付される当社普通株式の円滑な売却が期待できることから、

同社を割当予定先として選定いたしました。 

また、割当予定先である岡三証券については、ＳＢＩ証券と同じく当社の上場時の幹事証券会社とし

て当社のニーズを深く理解していること、国内に厚い投資家基盤を有しており、本新株予約権の行使に

より交付される当社普通株式の株式市場等における円滑な売却が期待されること等を総合的に判断し

た上で、同社を割当予定先として選定いたしました。 

なお、本新株予約権は、日本証券業協会会員である割当予定先による買受けを予定するものであり、

日本証券業協会の定める「第三者割当増資等の取扱いに関する規則」の適用を受けて募集が行われるも

のです。 
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（３）割当予定先の保有方針及び行使制限措置 

割当予定先と締結する本第三者割当契約において、本新株予約権の譲渡の際に当社取締役会の決議に

よる承認が必要である旨が定められております。また、割当予定先は、本新株予約権の行使により取得

する当社株式を長期間保有する意思を有しておらず、取得した当社株式については速やかに売却する予

定である旨の口頭による報告を受けております。 

また、当社は、東京証券取引所の定める有価証券上場規程第434条第１項及び同施行規則第436条第１

項から第５項までの定めに基づき、割当予定先と締結する本第三者割当契約において、原則として、単

一暦月中にMSCB等（同規則に定める意味を有する。以下同じ。）の買受人の行使により取得される株式数

が、MSCB等の払込日時点における上場株式数の10％を超える場合には、当該10％を超える部分に係る転

換又は行使を制限するよう措置（割当予定先が本新株予約権を第三者に売却する場合及びその後本新株

予約権がさらに転売された場合であっても、当社が、転売先となる者との間で、当該10％を超える部分

に係る転換又は行使を制限する内容を約する旨定めることを含みます。）を講じる予定です。 

また、本新株予約権が残存する限り、当社は、割当予定先の事前の書面による同意を受けることなく、

本新株予約権の発行及び本新株予約権の行使による当社の株式の交付を除き、本第三者割当契約の締結

日からその180日後の日までの期間において、株式、新株予約権又はこれらに転換し若しくはこれらを

取得する権利が付与された証券を発行しないことを合意する予定です。但し、当社及びその関係会社の

役員及び従業員を対象として新株予約権を発行する場合又は譲渡制限付株式報酬制度に基づき株式を

交付する場合、当該新株予約権の行使により当社の株式を交付する場合、本第三者割当契約の締結日時

点で既発行の新株予約権の行使により当社の株式を交付する場合、当社が他の事業会社との間で行う業

務上の提携（既存の提携に限らず、新規又は潜在的な提携を含む。）の一環として又はこれに関連して当

該他の事業会社に対してこれらの証券を発行する場合、株式分割又は株式無償割当てに伴い当社の株式

を交付する場合、並びに単元未満株式の買増請求に応じて行う株式の売渡しに伴い当社の普通株式を交

付する場合を除きます。 

 

（４）割当予定先の払込みに要する財産の存在について確認した内容 

＜ＳＢＩ証券＞ 

割当予定先からは、本新株予約権の払込金額（発行価額）の総額の払込み及び本新株予約権の行使

に要する資金は確保されている旨の口頭による報告を受けております。また、当社は、割当予定先が

2024年11月14日付で関東財務局長宛に提出した第83期半期報告書における中間連結貸借対照表によ

り、同社が本新株予約権の払込み及び本新株予約権の行使に要する充分な現預金及びその他流動資産

を保有していることを確認し、当社としてかかる払込みに支障はないと判断しております。 

＜岡三証券＞ 

当社は、割当予定先である岡三証券の2024年３月期の「業務及び財産の状況に関する説明書」（金融

商品取引法第46条の４及び第57条の４に基づく説明書類）に含まれる貸借対照表により、同社が本新

株予約権の払込み及び行使に要する充分な現預金及びその他流動資産を保有していることを確認して

おり、また、割当予定先である岡三証券の完全親会社である株式会社岡三証券グループが2024年11月

13日付で関東財務局長宛に提出した第87期半期報告書における中間連結貸借対照表により、同社が本

新株予約権の払込み及び本新株予約権の行使に要する充分な現預金及びその他流動資産を保有してい

ることを確認し、当社としてかかる払込みに支障はないと判断しております。 
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（５）株券貸借に関する契約 

当社並びに当社の役員、役員関係者及び大株主は、割当予定先との間において、株券貸借契約を締

結する予定はありません。 

 

（６）ロックアップについて 

当社は、割当予定先との間で、本新株予約権が残存する限り、割当予定先の事前の書面による同意

を受けることなく、本新株予約権の発行及び本新株予約権の行使による当社の株式の交付を除き、本

第三者割当契約の締結日からその180日後の日までの期間において、株式、新株予約権又はこれらに転

換し若しくはこれらを取得する権利が付与された証券を発行しないことを合意する予定です。但し、

当社及びその関係会社の役員及び従業員を対象として新株予約権を発行する場合又は譲渡制限付株式

報酬制度に基づき株式を交付する場合、当該新株予約権の行使により当社の株式を交付する場合、本

第三者割当契約の締結日時点で既発行の新株予約権の行使により当社の株式を交付する場合、当社が

他の事業会社との間で行う業務上の提携（既存の提携に限らず、新規又は潜在的な提携を含む。）の一

環として又はこれに関連して当該他の事業会社に対してこれらの証券を発行する場合、株式分割又は

株式無償割当てに伴い当社の株式を交付する場合、並びに単元未満株式の買増請求に応じて行う株式

の売渡しに伴い当社の普通株式を交付する場合を除きます。 
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８．募集後の大株主及び持株比率  

募集前（2024年 12月 31日現在） 

氏名 持株数（株） 
持株比率

（％） 

秋枝 静香 466,200 5.69 

三條 真弘 341,900 4.17 

株式会社ＳＢＩ新生銀行 223,000 2.72 

株式会社ＪＴファイナンシャルサービス 222,500 2.71 

名古屋大学・東海地区大学広域ベンチャー１号投資事業有限
責任組合 

222,000 2.71 

中山 功一 192,000 2.34 

ＰＨＣ株式会社 185,100 2.26 

福岡地所株式会社 175,200 2.14 

株式会社ＳＢＩ証券 174,900 2.13 

楽天証券株式会社 155,000 1.89 

（注）１．本新株予約権の募集分については長期保有を約していないため、本新株予約権の募集に係る

潜在株式数を反映した「募集後の大株主及び持株比率」を表示していません。なお、2025年

３月 13日付で公衆の縦覧に供されている変更報告書において、ＳＢＩ Ｖｅｎｔｕｒｅｓ Ｔ

ｗｏ株式会社が 2025年３月６日現在で次の株式を所有している旨が記載されているものの、

当社として2024年12月31日時点における実質所有株式数の確認ができておりませんので、

上記大株主の状況には含めておりません。なお、当該大量保有報告書の内容は次のとおりで

あります。 

氏名又は名称 住所 
保有株券等の数 

（株） 

株券等保有割合 

（％） 

ＳＢＩ Ｖｅｎｔｕｒｅｓ 

 Ｔｗｏ株式会社 
東京都港区六本木一丁目６番１号 471,800 5.76 

２．「持株比率」は、小数点以下第３位を切り捨てしております。 

 

９．今後の見通し 

今回の資金調達による 2025 年 12月期の当社の業績に与える影響は、軽微であります。 

 

10．企業行動規範上の手続きに関する事項 

本新株予約権の発行は、①希薄化率が合計 25％未満であること、②支配株主の異動を伴うものではな

いこと（本新株予約権全てが権利行使された場合であっても、支配株主の異動が見込まれるものではな

いこと）から、東京証券取引所の定める「有価証券上場規程」第 432条に定める独立第三者からの意見

入手及び株主の意思確認手続きは要しません。 

 

11．最近３年間の業績及びエクイティ・ファイナンスの状況 
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（１）最近３年間の業績                       （単位：千円） 

 2022年 12月期 2023年 12月期 2024年 12月期 

売 上 高 374,477 61,112 54,446 

営業利益又は営業損失（△） △425,089 △697,437  △896,133  

経常利益又は経常損失（△） △433,165 △586,187 △869,747 

当期純利益又は当期純損失（△） △473,962 △589,211 △872,238 

１株当たり純資産額（円） 484.88 405.71  304.60  

１ 株 当 た り 配 当 額 （ 円 ） － － － 

１株当たり当期純利益又は１株

当 た り 当 期 純 損 失 （ 円 ） 
△177.67  △75.42 △108.34  

 

（２）現時点における発行済株式数及び潜在株式数の状況（2025年５月 29日現在） 

 株 式 数 発行済株式数に対する比率 

発 行 済 株 式 数 8,304,800株 100.0％ 

現時点の転換価額（行使価額）に 

お け る 潜 在 株 式 数 
553,300株 6.66％ 

下限値の転換価額（行使価額）に 

お け る 潜 在 株 式 数 
553,300株 6.66％ 

上限値の転換価額（行使価額）に 

お け る 潜 在 株 式 数 
553,300株 6.66％ 

（注）上記潜在株式数は、全てストック・オプションによるものです。  

 

（３）今回のエクイティ･ファイナンス後における発行済株式数及び潜在株式数の状況 

 株 式 数 発行済株式数に対する比率 

発 行 済 株 式 数 8,304,800株 100.00％ 

現時点の転換価額（行使価額）に 

お け る 潜 在 株 式 数 
2,353,300株 28.34％ 

下限値の転換価額（行使価額）に 

お け る 潜 在 株 式 数 
2,353,300株 28.34％ 

上限値の転換価額（行使価額）に 

お け る 潜 在 株 式 数 
2,353,300 株 28.34％ 

（注）上記発行済株式数は 2025年５月 30日現在のものです。上記潜在株式数は、本新株予約権に係る

潜在株式数に 2025年５月 30日現在のストック・オプションに係る潜在株式数を加えたものです。 

 

（４）最近の株価の状況 

① 最近３年間の状況 

 2022年 12月期 2023年 12月期 2024年 12月期 

始  値 1,720円 1,309円 746円 

高  値 2,468円 1,797円 883円 

安  値 1,230円 668円 430円 

終  値 1,301円 762円 452円 
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② 最近６か月間の状況 

 
2024年 
12月 

2025年 
１月 

２月 ３月 ４月 ５月 

始  値 534円 460円 466円 1,409円 1,000円 996円 

高  値 604円 496円 1,356円 1,412円 1,064円 1,068円 

安  値 433円 438円 446円 938円 818円 902円 

終  値 452円 473円 1,320円 1,013円 997円 942円 

（注）2025年５月の株価については、2025年５月 29日現在で表示しております。 

 

③ 発行決議日前取引日における株価 

 2025年５月 29日 

始  値 954円 

高  値 954円 

安  値 940円 

終  値 942円 
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（５）最近３年間のエクイティ・ファイナンスの状況 

・公募増資（新規上場時） 

払 込 期 日 2022年 11月 30日 

調 達 資 金 の 額 1,847,699千円（差引手取概算額） 

発 行 価 額 1,490.40円 

募 集 時 に お け る 

発 行 済 株 式 数 
5,918,000株 

当 該 募 集 に よ る 

発 行 株 式 数 
1,250,000株 

募 集 後 に お け る 

発 行 済 株 式 数 
7,168,000株 

発 行 時 に お け る 

当 初 の 資 金 使 途 

公募による新株式発行とオーバーアロットメントによる売出しに係る第

三者割当による新株式発行による調達資金の額と合わせて、①現在開発

中の再生医療パイプライン（末梢神経再生、骨軟骨再生、血管再生）の臨

床試験費用、②次世代パイプラインの研究開発を推進するための研究開

発費用、③各パイプラインの商業化に必要なシステム機器等の開発費用、

④人件費・システム維持費用 

発 行 時 に お け る 

支 出 予 定 時 期 

① 1,529,880 千円（2023 年 12 月期に 400,000 千円、2024 年 12 月期に

700,000千円、2025年 12月期に 429,880千円）を充当する予定 

② 420,000 千円（2023 年 12 月期に 120,000 千円、2024 年 12 月期に

140,000千円、2025年 12月期に 160,000千円）を充当する予定 

③ 105,000千円（2023年 12月期に 30,000千円、2024年 12月期に 27,000

千円、2025年 12月期に 48,000千円）を充当する予定 

④ 134,568千円（2023年 12月期に 43,000千円、2024年 12月期に 43,000

千円、2025年 12月期に 48,568千円）を充当する予定 

現 時 点 に お け る 

充 当 状 況 

本日現在において、 

① 593,000 千円を充当し、2025 年 12 月末日までに総額 1,529,880 千円

充当する予定 

② 272,000 千円を充当し、2025 年 12 月末日までに総額 420,000千円充

当する予定 

③ 61,000 千円を充当し、2025 年 12 月末日までに総額 105,000 千円充

当する予定 

④ 80,000 千円を充当し、2025 年 12 月末日までに総額 134,568 千円充

当する予定  

（注）発行時における当初の資金使途及び発行時における支出予定時期については、下記「第三者割

当増資（新規上場時）」における発行当時の手取金概算額上限 341,748千円を併せた手取概算額

合計上限 2,189,448千円の内訳です。なお、第三者割当増資（新規上場時）について、割当先

であるＳＢＩ証券より申込みのなかった発行予定株式数 50,000株については失権したものとし

て募集株式発行を行いませんでしたので、実際の調達資金の額とは異なります。 
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・第三者割当増資（新規上場時） 

払 込 期 日 2022年 12月 23日 

調 達 資 金 の 額 341,748 千円（差引手取概算額） 

発 行 価 額 1,490.40円 

募 集 時 に お け る 

発 行 済 株 式 数 
7,183,000株 

当 該 募 集 に よ る 

発 行 株 式 数 
179,300 株 

募 集 後 に お け る 

発 行 済 株 式 数 
7,362,300株 

割 当 先 株式会社ＳＢＩ証券 

発 行 時 に お け る 

当 初 の 資 金 使 途 
上記「公募増資（新規上場時）」に記載のとおりであります。 

発 行 時 に お け る 

支 出 予 定 時 期 
上記「公募増資（新規上場時）」に記載のとおりであります。 

現 時 点 に お け る 

充 当 状 況 
上記「公募増資（新規上場時）」に記載のとおりであります。 

（注）１．発行時における当初の資金使途及び発行時における支出予定時期については、上記「公募

増資（新規上場時）」における発行当時の手取金概算額上限 1,847,699千円を併せた手取概

算額合計上限 2,189,448千円の内訳です。 

２．オーバーアロットメントによる売出しに関連した第三者割当増資のうち 50,000株は失権に

より行われておりません。 

 

以 上
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（別紙１） 

株式会社サイフューズ 

第 22 回新株予約権（行使価額修正条項付）発行要項 

 

１．本新株予約権の名称 

株式会社サイフューズ第 22 回新株予約権（行使価額修正条項付）（以下「本新株予約権」という｡） 

２．申込期間 

2025 年６月 16 日 

３．割当日 

2025 年６月 16 日 

４．払込期日 

2025 年６月 16 日 

５．募集の方法 

第三者割当ての方法により、全ての本新株予約権を株式会社ＳＢＩ証券に割り当てる。 

６．本新株予約権の目的である株式の種類及び数 

(1) 本新株予約権の目的である株式の種類及び総数は、当社普通株式 1,300,000 株とする（本新株予約権１個当たり

の目的たる株式の数（以下「割当株式数」という｡）は 100株とする｡）。但し、下記第(2)号乃至第(4)号により割

当株式数が調整される場合には、本新株予約権の目的である株式の総数は調整後割当株式数に応じて調整される

ものとする。 

(2) 当社が第 11 項の規定に従って行使価額（以下に定義する｡）の調整を行う場合には、割当株式数は次の算式によ

り調整される。但し、調整の結果生じる１株未満の端数は切り捨てる。なお、かかる算式における調整前行使価

額及び調整後行使価額は、第 11 項に定める調整前行使価額及び調整後行使価額とする。 

               調整前割当株式数 × 調整前行使価額 

    調整後割当株式数 ＝ ──────────────────── 

                 調 整 後 行 使 価 額 

(3) 調整後割当株式数の適用日は、当該調整事由に係る第 11 項第(2)号、第(5)号及び第(6)号による行使価額の調整

に関し、各号に定める調整後行使価額を適用する日と同日とする。 

(4) 割当株式数の調整を行うときは、当社は、調整後割当株式数の適用開始日の前日までに、本新株予約権に係る新

株予約権者（以下「本新株予約権者」という。）に対し、かかる調整を行う旨並びにその事由、調整前割当株式数、

調整後割当株式数及びその適用開始日その他必要な事項を書面で通知する。但し、第 11項第(2)号⑤に定める場

合その他適用開始日の前日までに上記通知を行うことができない場合には、適用開始日以降速やかにこれを行う。 

７．本新株予約権の総数 

13,000 個 

８．各本新株予約権の払込金額 

金 850 円（本新株予約権の目的である株式１株当たり 8.5円） 

９．本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額 

(1) 各本新株予約権の行使に際して出資される財産は金銭とし、その価額は、行使価額に割当株式数を乗じた額とす

る。但し、これにより１円未満の端数が生じる場合は、これを切り捨てる。 

(2) 本新株予約権の行使に際して出資される当社普通株式１株当たりの金銭の額（以下「行使価額」という｡）は、当
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初 942 円とする。但し、行使価額は、第 10 項又は第 11 項に従い修正又は調整される。 

10．行使価額の修正 

第 16 項第(3)号に定める本新株予約権の各行使請求の効力発生日（以下「修正日」という。）の直前取引日の株式会社

東京証券取引所における当社普通株式の普通取引の終値（以下「終値」という。）（同日に終値がない場合には、その直

前の終値）の 92％に相当する金額の１円未満の端数を切り捨てた金額（以下「修正日価額」という。）が、当該修正日

の直前に有効な行使価額を１円以上上回る場合又は下回る場合には、行使価額は、当該修正日以降、当該修正日価額に

修正される。但し、修正日にかかる修正後の行使価額が 471 円（以下「下限行使価額」といい、第 11 項の規定を準用

して調整される。）を下回ることとなる場合には行使価額は下限行使価額とする。なお、「取引日」とは、株式会社東京

証券取引所において売買立会が行われる日をいう。以下同じ。 

11．行使価額の調整 

(1) 当社は、当社が本新株予約権の発行後、下記第(2)号に掲げる各事由により当社の普通株式数に変更を生じる場合

又は変更を生じる可能性がある場合には、次に定める算式（以下「行使価額調整式」という｡）をもって行使価額

を調整する。 

新発行・処分株式数×１株当たりの払込金額 

                        既発行株式数＋ ─────────────────────  

                                          時   価 

      調整後行使価額＝調整前行使価額× ─────────────────────────────―― 

                              既発行株式数 ＋ 新発行・処分株式数 

(2) 行使価額調整式により行使価額の調整を行う場合及び調整後行使価額の適用時期については、次に定めるところ

による。 

① 下記第(4)号②に定める時価を下回る払込金額をもって当社普通株式を新たに発行し、又は当社の保有する当

社普通株式を処分する場合（無償割当てによる場合を含む｡）（但し、当社又はその関係会社（財務諸表等の用

語、様式及び作成方法に関する規則第８条第８項に定める関係会社をいう。以下同じ。）の取締役その他の役員

又は従業員を対象とする譲渡制限付株式報酬制度に基づく株式を交付する場合、新株予約権（新株予約権付社債

に付されたものを含む｡）の行使、取得請求権付株式、取得条項付株式又は取得条項付新株予約権（新株予約権

付社債に付されたものを含む。）の取得、その他当社普通株式の交付を請求できる権利の行使によって当社普通

株式を交付する場合、及び会社分割、株式交換、株式交付又は合併により当社普通株式を交付する場合を除く｡） 

調整後行使価額は、払込期日（募集に際して払込期間を定めた場合はその最終日とし、無償割当ての場合はそ

の効力発生日とする｡）以降、又はかかる発行若しくは処分につき株主に割当てを受ける権利を与えるための基

準日がある場合はその日の翌日以降これを適用する。 

② 株式の分割により普通株式を発行する場合 

調整後行使価額は、株式の分割のための基準日の翌日以降これを適用する。 

③ 下記第(4)号②に定める時価を下回る払込金額をもって当社普通株式を交付する定めのある取得請求権付株式

又は下記第(4)号②に定める時価を下回る払込金額をもって当社普通株式の交付を請求できる新株予約権（新株

予約権付社債に付されたものを含む｡）を発行又は付与する場合（但し、当社又はその関係会社の取締役その他

の役員又は従業員に新株予約権を割り当てる場合を除く。） 

調整後行使価額は、取得請求権付株式の全部に係る取得請求権又は新株予約権の全部が当初の条件で行使され

たものとみなして行使価額調整式を適用して算出するものとし、払込期日（新株予約権の場合は割当日）以降又
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は（無償割当ての場合は）効力発生日以降これを適用する。但し、株主に割当てを受ける権利を与えるための基

準日がある場合には、その日の翌日以降これを適用する。 

上記にかかわらず、請求又は行使に際して交付される当社普通株式の対価が、取得請求権付株式又は新株予約

権が発行された時点で確定していない場合は、調整後行使価額は、当該対価の確定時点で発行されている取得請

求権付株式又は新株予約権の全てが当該対価の確定時点の条件で請求又は行使され当社普通株式が交付された

ものとみなして行使価額調整式を適用して算出するものとし、当該対価が確定した日の翌日以降、これを適用す

る。 

④ 当社の発行した取得条項付株式又は取得条項付新株予約権（新株予約権付社債に付されたものを含む｡）の取

得と引換えに下記第(4)号②に定める時価を下回る価額をもって当社普通株式を交付する場合（但し、上記③に

より既に行使価額が調整されたものを除く。） 

調整後行使価額は、取得日の翌日以降これを適用する。 

⑤ 上記①乃至③の場合において、基準日が設定され、かつ効力の発生が当該基準日以降の株主総会、取締役会そ

の他当社の機関の承認を条件としているときには、上記①乃至③にかかわらず、調整後行使価額は、当該承認が

あった日の翌日以降これを適用する。この場合において、当該基準日の翌日から当該承認があった日までに本新

株予約権の行使請求をした本新株予約権者に対しては、次の算出方法により、当社普通株式を交付する。 

            (調整前行使価額－調整後行使価額)×調整前行使価額により当該期間内に交付された株式数 

株式数 ＝ ────────────────────────────────────────― 

                           調 整 後 行 使 価 額 

この場合、１株未満の端数を生じたときはこれを切り捨て、現金等による調整は行わないものとする。 

(3)  行使価額調整式により算出された調整後行使価額と調整前行使価額との差額が１円未満にとどまる場合は、行使

価額の調整は行わない。但し、その後行使価額の調整を必要とする事由が発生し、行使価額を調整する場合には、

行使価額調整式中の調整前行使価額に代えて調整前行使価額からこの差額を差し引いた額を使用する。 

(4)① 行使価額調整式の計算については、円位未満小数第１位まで算出し、小数第１位を四捨五入する。 

② 行使価額調整式で使用する時価は、調整後行使価額が初めて適用される日に先立つ 45 取引日目に始まる 30 取

引日の終値の平均値（終値のない日数を除く｡）とする。この場合、平均値の計算は、円位未満小数第１位まで

算出し、小数第１位を四捨五入する。 

③ 行使価額調整式で使用する既発行株式数は、株主に割当てを受ける権利を与えるための基準日がある場合はそ

の日、また、かかる基準日がない場合は、調整後行使価額を初めて適用する日の１ヶ月前の日における当社の発

行済普通株式の総数から、当該日において当社の保有する当社普通株式を控除した数とする。また、上記第(2)

号②の場合には、行使価額調整式で使用する新発行・処分株式数は、基準日において当社が有する当社普通株式

に割り当てられる当社の普通株式数を含まないものとする｡ 

(5) 上記第(2)号の行使価額の調整を必要とする場合以外にも、次に掲げる場合には、当社は、本新株予約権者と協議

の上、その承認を得て、必要な行使価額の調整を行う。 

① 株式の併合、資本の減少、会社分割、株式交換、株式交付又は合併のために行使価額の調整を必要とするとき。 

② その他当社の発行済普通株式数の変更又は変更の可能性が生じる事由等の発生により行使価額の調整を必要

とするとき。 

③ 行使価額を調整すべき複数の事由が相接して発生し、一方の事由に基づく調整後行使価額の算出にあたり使

用すべき時価につき、他方の事由による影響を考慮する必要があるとき。 

(6) 上記第(2)号の規定にかかわらず、上記第(2)号に基づく調整後行使価額を初めて適用する日が第 10 項に基づく
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行使価額の修正日と一致する場合には、当社は、必要な行使価額及び下限行使価額の調整を行う。 

(7) 行使価額の調整を行うときは、当社は、調整後行使価額の適用開始日の前日までに、本新株予約権者に対し、か

かる調整を行う旨並びにその事由、調整前行使価額、調整後行使価額及びその適用開始日その他必要な事項を書

面で通知する。但し、上記第(2)号⑤に定める場合その他適用開始日の前日までに上記通知を行うことができない

場合には、適用開始日以降速やかにこれを行う。 

12．本新株予約権を行使することができる期間 

2025 年６月 17 日（当日を含む。）から 2026 年６月 16 日までとする。 

13．その他の本新株予約権の行使の条件 

各本新株予約権の一部行使はできない。 

14．本新株予約権の取得 

(1) 当社は、本新株予約権の取得が必要と当社取締役会が決議した場合は、本新株予約権の払込期日の翌日以降、会

社法第 273 条及び第 274 条の規定に従って通知をした上で、当社取締役会で定める取得日に、本新株予約権１個

当たり払込金額と同額で、本新株予約権者（当社を除く｡）の保有する本新株予約権の全部又は一部を取得するこ

とができる。一部取得をする場合には、抽選その他の合理的な方法により行うものとする。 

(2) 当社は、2026 年６月 16 日に、本新株予約権１個当たり払込金額と同額で、本新株予約権者（当社を除く｡）の保

有する本新株予約権の全部を取得する。 

(3) 当社は、当社が消滅会社となる合併又は当社が完全子会社となる株式交換、株式交付若しくは株式移転（以下「組

織再編行為」という。）につき当社株主総会（株主総会の決議を要しない場合は、取締役会）で承認決議した場合、

会社法第 273 条の規定に従って通知をした上で、当該組織再編行為の効力発生日前に、本新株予約権１個当たり

払込金額と同額で、本新株予約権者（当社を除く｡）の保有する本新株予約権の全部を取得する。 

(4) 当社は、当社が発行する株式が株式会社東京証券取引所により監理銘柄、特別注意銘柄若しくは整理銘柄に指定

された場合又は上場廃止となった場合には、当該銘柄に指定された日又は上場廃止が決定した日から２週間後の

日（休業日である場合には、その翌営業日とする。）に、本新株予約権１個当たり払込金額と同額で、本新株予約

権者（当社を除く｡）の保有する本新株予約権の全部を取得する。 

15．本新株予約権の行使により株式を発行する場合の増加する資本金及び資本準備金 

本新株予約権の行使により株式を発行する場合の増加する資本金の額は、会社計算規則第 17 条の定めるところに従

って算定された資本金等増加限度額に 0.5 を乗じた金額とし、計算の結果１円未満の端数を生じる場合はその端数を切

り上げた額とする。増加する資本準備金の額は、資本金等増加限度額より増加する資本金の額を減じた額とする。 

16．本新株予約権の行使請求の方法 

(1) 本新株予約権を行使する場合、第 12 項記載の本新株予約権を行使することができる期間中に第 19 項記載の行使

請求受付場所に対して、行使請求に必要な事項を通知するものとする。 

(2) 本新株予約権を行使する場合、前号の行使請求の通知に加えて、本新株予約権の行使に際して出資される財産の

価額の全額を現金にて第 20 項に定める払込取扱場所の当社が指定する口座に振り込むものとする。 

(3) 本新株予約権の行使請求の効力は、第 19 項記載の行使請求受付場所に対する行使請求に必要な全部の事項の通

知が行われ、かつ当該本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額の全額が前号に定める口座に入金され

た日に発生する。 

17. 新株予約権証券の不発行 

当社は、本新株予約権に関して新株予約権証券を発行しない。 

18．本新株予約権の払込金額及びその行使に際して出資される財産の価額の算定理由 
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本発行要項及び割当先との間で締結する予定の第三者割当て契約に定められた諸条件を考慮し、一般的な価格算定モ

デルであるモンテカルロ・シミュレーションを基礎として、当社の株価、当社株式の流動性、割当先の権利行使行動及

び割当先の株式保有動向等について一定の前提を置いて評価した結果を参考に、本新株予約権１個の払込金額を金 850

円とした。さらに、本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額は第９項記載のとおりとし、行使価額は当初、

2025 年５月 29 日の終値に相当する金額とした。 

19．行使請求受付場所 

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社 本店証券代行部 

20．払込取扱場所 

株式会社三菱ＵＦＪ銀行 飯田橋支店 

21．社債、株式等の振替に関する法律の適用等 

本新株予約権は、社債、株式等の振替に関する法律に定める振替新株予約権とし、その全部について同法の規定の適

用を受ける。また、本新株予約権の取扱いについては、株式会社証券保管振替機構の定める株式等の振替に関する業務

規程、同施行規則その他の規則に従う。 

22．振替機関の名称及び住所 

株式会社証券保管振替機構 

東京都中央区日本橋兜町７番１号 

23．その他 

(1)  会社法その他の法律の改正等、本要項の規定中読み替えその他の措置が必要となる場合には、当社は必要な措置

を講じる。 

(2) 上記各項については、金融商品取引法による届出の効力発生を条件とする。 

(3) 本新株予約権の条件は、市場の状況、当社の財務状況、本新株予約権の払込金額その他を踏まえ、当社が現在獲

得できる最善のものであると判断する。 

(4) その他本新株予約権発行に関し必要な事項は、当社代表取締役に一任する。 

以  上 
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（別紙２） 

株式会社サイフューズ 

第 23 回新株予約権（行使価額修正条項付）発行要項 

 

１．本新株予約権の名称 

株式会社サイフューズ第 23 回新株予約権（行使価額修正条項付）（以下「本新株予約権」という｡） 

２．申込期間 

2025 年６月 16 日 

３．割当日 

2025 年６月 16 日 

４．払込期日 

2025 年６月 16 日 

５．募集の方法 

第三者割当ての方法により、全ての本新株予約権を株式会社ＳＢＩ証券に割り当てる。 

６．本新株予約権の目的である株式の種類及び数 

(1) 本新株予約権の目的である株式の種類及び総数は、当社普通株式 250,000 株とする（本新株予約権１個当たりの

目的たる株式の数（以下「割当株式数」という｡）は 100 株とする｡）。但し、下記第(2)号乃至第(4)号により割当

株式数が調整される場合には、本新株予約権の目的である株式の総数は調整後割当株式数に応じて調整されるも

のとする。 

(2) 当社が第 11 項の規定に従って行使価額（以下に定義する｡）の調整を行う場合には、割当株式数は次の算式によ

り調整される。但し、調整の結果生じる１株未満の端数は切り捨てる。なお、かかる算式における調整前行使価

額及び調整後行使価額は、第 11 項に定める調整前行使価額及び調整後行使価額とする。 

               調整前割当株式数 × 調整前行使価額 

    調整後割当株式数 ＝ ──────────────────── 

                 調 整 後 行 使 価 額 

(3) 調整後割当株式数の適用日は、当該調整事由に係る第 11 項第(2)号、第(5)号及び第(6)号による行使価額の調整

に関し、各号に定める調整後行使価額を適用する日と同日とする。 

(4) 割当株式数の調整を行うときは、当社は、調整後割当株式数の適用開始日の前日までに、本新株予約権に係る新

株予約権者（以下「本新株予約権者」という。）に対し、かかる調整を行う旨並びにその事由、調整前割当株式数、

調整後割当株式数及びその適用開始日その他必要な事項を書面で通知する。但し、第 11項第(2)号⑤に定める場

合その他適用開始日の前日までに上記通知を行うことができない場合には、適用開始日以降速やかにこれを行う。 

７．本新株予約権の総数 

2,500 個 

８．各本新株予約権の払込金額 

金 100 円（本新株予約権の目的である株式１株当たり１円） 

９．本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額 

(1) 各本新株予約権の行使に際して出資される財産は金銭とし、その価額は、行使価額に割当株式数を乗じた額とす

る。但し、これにより１円未満の端数が生じる場合は、これを切り捨てる。 

(2) 本新株予約権の行使に際して出資される当社普通株式１株当たりの金銭の額（以下「行使価額」という｡）は、当
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初 1,413 円とする。但し、行使価額は、第 10 項又は第 11項に従い修正又は調整される。 

10．行使価額の修正 

(1) 第 16 項第(3)号に定める本新株予約権の各行使請求の効力発生日（以下「修正日」という。）の直前取引日の株式

会社東京証券取引所における当社普通株式の普通取引の終値（以下「終値」という。）（同日に終値がない場合に

は、その直前の終値）の 92％に相当する金額の１円未満の端数を切り捨てた金額（以下「修正日価額」という。）

が、当該修正日の直前に有効な行使価額を１円以上上回る場合又は下回る場合には、行使価額は、当該修正日以

降、当該修正日価額に修正される。但し、修正日にかかる修正後の行使価額が 1,413 円（以下「下限行使価額」

といい、第 11 項の規定を準用して調整される。）を下回ることとなる場合には行使価額は下限行使価額とする。

なお、「取引日」とは、株式会社東京証券取引所において売買立会が行われる日をいう。以下同じ。 

(2) 当社は、株式市場の著しい混乱などの外部要因により、当社の株価に重大な影響を及ぼす事象が発生した場合で、

かつ資金調達を必要とするやむを得ない合理的な事由がある場合に限り、当社取締役会の決議（以下「下限行使

価額修正決議」という。）により、942 円から 471 円の範囲内で合理的な事由に相応する限度まで、下限行使価額

の修正を行うことができる。本号に基づき下限行使価額修正決議がなされた場合、当社は、速やかにその旨を本

新株予約権者に通知するものとし、修正後の下限行使価額は、下限行使価額修正決議がなされた日の翌日以降適

用される。 

(3) 上記第(2)号にかかわらず、当社第 22 回新株予約権が残存している場合、当社は、同号に基づく下限行使価額の

修正を行うことができない。 

11．行使価額の調整 

(1) 当社は、当社が本新株予約権の発行後、下記第(2)号に掲げる各事由により当社の普通株式数に変更を生じる場合

又は変更を生じる可能性がある場合には、次に定める算式（以下「行使価額調整式」という｡）をもって行使価額

を調整する。 

新発行・処分株式数×１株当たりの払込金額 

                        既発行株式数＋ ─────────────────────  

                                          時   価 

      調整後行使価額＝調整前行使価額× ─────────────────────────────―― 

                              既発行株式数 ＋ 新発行・処分株式数 

(2) 行使価額調整式により行使価額の調整を行う場合及び調整後行使価額の適用時期については、次に定めるところ

による。 

① 下記第(4)号②に定める時価を下回る払込金額をもって当社普通株式を新たに発行し、又は当社の保有する当

社普通株式を処分する場合（無償割当てによる場合を含む｡）（但し、当社又はその関係会社（財務諸表等の用

語、様式及び作成方法に関する規則第８条第８項に定める関係会社をいう。以下同じ。）の取締役その他の役員

又は従業員を対象とする譲渡制限付株式報酬制度に基づく株式を交付する場合、新株予約権（新株予約権付社債

に付されたものを含む｡）の行使、取得請求権付株式、取得条項付株式又は取得条項付新株予約権（新株予約権

付社債に付されたものを含む。）の取得、その他当社普通株式の交付を請求できる権利の行使によって当社普通

株式を交付する場合、及び会社分割、株式交換、株式交付又は合併により当社普通株式を交付する場合を除く｡） 

調整後行使価額は、払込期日（募集に際して払込期間を定めた場合はその最終日とし、無償割当ての場合はそ

の効力発生日とする｡）以降、又はかかる発行若しくは処分につき株主に割当てを受ける権利を与えるための基

準日がある場合はその日の翌日以降これを適用する。 

② 株式の分割により普通株式を発行する場合 
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調整後行使価額は、株式の分割のための基準日の翌日以降これを適用する。 

③ 下記第(4)号②に定める時価を下回る払込金額をもって当社普通株式を交付する定めのある取得請求権付株式

又は下記第(4)号②に定める時価を下回る払込金額をもって当社普通株式の交付を請求できる新株予約権（新株

予約権付社債に付されたものを含む｡）を発行又は付与する場合（但し、当社又はその関係会社の取締役その他

の役員又は従業員に新株予約権を割り当てる場合を除く。） 

調整後行使価額は、取得請求権付株式の全部に係る取得請求権又は新株予約権の全部が当初の条件で行使され

たものとみなして行使価額調整式を適用して算出するものとし、払込期日（新株予約権の場合は割当日）以降又

は（無償割当ての場合は）効力発生日以降これを適用する。但し、株主に割当てを受ける権利を与えるための基

準日がある場合には、その日の翌日以降これを適用する。 

上記にかかわらず、請求又は行使に際して交付される当社普通株式の対価が、取得請求権付株式又は新株予約

権が発行された時点で確定していない場合は、調整後行使価額は、当該対価の確定時点で発行されている取得請

求権付株式又は新株予約権の全てが当該対価の確定時点の条件で請求又は行使され当社普通株式が交付された

ものとみなして行使価額調整式を適用して算出するものとし、当該対価が確定した日の翌日以降、これを適用す

る。 

④ 当社の発行した取得条項付株式又は取得条項付新株予約権（新株予約権付社債に付されたものを含む｡）の取

得と引換えに下記第(4)号②に定める時価を下回る価額をもって当社普通株式を交付する場合（但し、上記③に

より既に行使価額が調整されたものを除く。） 

調整後行使価額は、取得日の翌日以降これを適用する。 

⑤ 上記①乃至③の場合において、基準日が設定され、かつ効力の発生が当該基準日以降の株主総会、取締役会そ

の他当社の機関の承認を条件としているときには、上記①乃至③にかかわらず、調整後行使価額は、当該承認が

あった日の翌日以降これを適用する。この場合において、当該基準日の翌日から当該承認があった日までに本新

株予約権の行使請求をした本新株予約権者に対しては、次の算出方法により、当社普通株式を交付する。 

            (調整前行使価額－調整後行使価額)×調整前行使価額により当該期間内に交付された株式数 

株式数 ＝ ────────────────────────────────────────― 

                           調 整 後 行 使 価 額 

この場合、１株未満の端数を生じたときはこれを切り捨て、現金等による調整は行わないものとする。 

(3)  行使価額調整式により算出された調整後行使価額と調整前行使価額との差額が１円未満にとどまる場合は、行使

価額の調整は行わない。但し、その後行使価額の調整を必要とする事由が発生し、行使価額を調整する場合には、

行使価額調整式中の調整前行使価額に代えて調整前行使価額からこの差額を差し引いた額を使用する。 

(4)① 行使価額調整式の計算については、円位未満小数第１位まで算出し、小数第１位を四捨五入する。 

② 行使価額調整式で使用する時価は、調整後行使価額が初めて適用される日に先立つ 45 取引日目に始まる 30 取

引日の終値の平均値（終値のない日数を除く｡）とする。この場合、平均値の計算は、円位未満小数第１位まで

算出し、小数第１位を四捨五入する。 

③ 行使価額調整式で使用する既発行株式数は、株主に割当てを受ける権利を与えるための基準日がある場合はそ

の日、また、かかる基準日がない場合は、調整後行使価額を初めて適用する日の１ヶ月前の日における当社の発

行済普通株式の総数から、当該日において当社の保有する当社普通株式を控除した数とする。また、上記第(2)

号②の場合には、行使価額調整式で使用する新発行・処分株式数は、基準日において当社が有する当社普通株式

に割り当てられる当社の普通株式数を含まないものとする｡ 

(5) 上記第(2)号の行使価額の調整を必要とする場合以外にも、次に掲げる場合には、当社は、本新株予約権者と協議
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の上、その承認を得て、必要な行使価額の調整を行う。 

① 株式の併合、資本の減少、会社分割、株式交換、株式交付又は合併のために行使価額の調整を必要とするとき。 

② その他当社の発行済普通株式数の変更又は変更の可能性が生じる事由等の発生により行使価額の調整を必要

とするとき。 

③ 行使価額を調整すべき複数の事由が相接して発生し、一方の事由に基づく調整後行使価額の算出にあたり使

用すべき時価につき、他方の事由による影響を考慮する必要があるとき。 

(6) 上記第(2)号の規定にかかわらず、上記第(2)号に基づく調整後行使価額を初めて適用する日が第 10 項に基づく

行使価額の修正日と一致する場合には、当社は、必要な行使価額及び下限行使価額の調整を行う。 

(7) 行使価額の調整を行うときは、当社は、調整後行使価額の適用開始日の前日までに、本新株予約権者に対し、か

かる調整を行う旨並びにその事由、調整前行使価額、調整後行使価額及びその適用開始日その他必要な事項を書

面で通知する。但し、上記第(2)号⑤に定める場合その他適用開始日の前日までに上記通知を行うことができない

場合には、適用開始日以降速やかにこれを行う。 

12．本新株予約権を行使することができる期間 

2025 年６月 17 日（当日を含む。）から 2026 年６月 16 日までとする。 

13．その他の本新株予約権の行使の条件 

各本新株予約権の一部行使はできない。 

14．本新株予約権の取得 

(1) 当社は、本新株予約権の取得が必要と当社取締役会が決議した場合は、本新株予約権の払込期日の翌日以降、会

社法第 273 条及び第 274 条の規定に従って通知をした上で、当社取締役会で定める取得日に、本新株予約権１個

当たり払込金額と同額で、本新株予約権者（当社を除く｡）の保有する本新株予約権の全部又は一部を取得するこ

とができる。一部取得をする場合には、抽選その他の合理的な方法により行うものとする。 

(2) 当社は、2026 年６月 16 日に、本新株予約権１個当たり払込金額と同額で、本新株予約権者（当社を除く｡）の保

有する本新株予約権の全部を取得する。 

(3) 当社は、当社が消滅会社となる合併又は当社が完全子会社となる株式交換、株式交付若しくは株式移転（以下「組

織再編行為」という。）につき当社株主総会（株主総会の決議を要しない場合は、取締役会）で承認決議した場合、

会社法第 273 条の規定に従って通知をした上で、当該組織再編行為の効力発生日前に、本新株予約権１個当たり

払込金額と同額で、本新株予約権者（当社を除く｡）の保有する本新株予約権の全部を取得する。 

(4) 当社は、当社が発行する株式が株式会社東京証券取引所により監理銘柄、特別注意銘柄若しくは整理銘柄に指定

された場合又は上場廃止となった場合には、当該銘柄に指定された日又は上場廃止が決定した日から２週間後の

日（休業日である場合には、その翌営業日とする。）に、本新株予約権１個当たり払込金額と同額で、本新株予約

権者（当社を除く｡）の保有する本新株予約権の全部を取得する。 

15．本新株予約権の行使により株式を発行する場合の増加する資本金及び資本準備金 

本新株予約権の行使により株式を発行する場合の増加する資本金の額は、会社計算規則第 17 条の定めるところに従

って算定された資本金等増加限度額に 0.5 を乗じた金額とし、計算の結果１円未満の端数を生じる場合はその端数を切

り上げた額とする。増加する資本準備金の額は、資本金等増加限度額より増加する資本金の額を減じた額とする。 

16．本新株予約権の行使請求の方法 

(1) 本新株予約権を行使する場合、第 12 項記載の本新株予約権を行使することができる期間中に第 19 項記載の行使

請求受付場所に対して、行使請求に必要な事項を通知するものとする。 

(2) 本新株予約権を行使する場合、前号の行使請求の通知に加えて、本新株予約権の行使に際して出資される財産の
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価額の全額を現金にて第 20 項に定める払込取扱場所の当社が指定する口座に振り込むものとする。 

(3) 本新株予約権の行使請求の効力は、第 19 項記載の行使請求受付場所に対する行使請求に必要な全部の事項の通

知が行われ、かつ当該本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額の全額が前号に定める口座に入金され

た日に発生する。 

17. 新株予約権証券の不発行 

当社は、本新株予約権に関して新株予約権証券を発行しない。 

18．本新株予約権の払込金額及びその行使に際して出資される財産の価額の算定理由 

本発行要項及び割当先との間で締結する予定の第三者割当て契約に定められた諸条件を考慮し、一般的な価格算定モ

デルであるモンテカルロ・シミュレーションを基礎として、当社の株価、当社株式の流動性、割当先の権利行使行動及

び割当先の株式保有動向等について一定の前提を置いて評価した結果を参考に、本新株予約権１個の払込金額を金 100

円とした。さらに、本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額は第９項記載のとおりとし、行使価額は当初、

2025 年５月 29 日の終値の 150％に相当する金額とした。 

19．行使請求受付場所 

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社 本店証券代行部 

20．払込取扱場所 

株式会社三井住友銀行 日比谷支店 

21．社債、株式等の振替に関する法律の適用等 

本新株予約権は、社債、株式等の振替に関する法律に定める振替新株予約権とし、その全部について同法の規定の適

用を受ける。また、本新株予約権の取扱いについては、株式会社証券保管振替機構の定める株式等の振替に関する業務

規程、同施行規則その他の規則に従う。 

22．振替機関の名称及び住所 

株式会社証券保管振替機構 

東京都中央区日本橋兜町７番１号 

23．その他 

(1) 会社法その他の法律の改正等、本要項の規定中読み替えその他の措置が必要となる場合には、当社は必要な措置

を講じる。 

(2) 上記各項については、金融商品取引法による届出の効力発生を条件とする。 

(3) 本新株予約権の条件は、市場の状況、当社の財務状況、本新株予約権の払込金額その他を踏まえ、当社が現在獲

得できる最善のものであると判断する。 

(4) その他本新株予約権発行に関し必要な事項は、当社代表取締役に一任する。 

以  上 
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（別紙３） 

株式会社サイフューズ 

第 24 回新株予約権（行使価額修正条項付）発行要項 

 

１．本新株予約権の名称 

株式会社サイフューズ第 24 回新株予約権（行使価額修正条項付）（以下「本新株予約権」という｡） 

２．申込期間 

2025 年６月 16 日 

３．割当日 

2025 年６月 16 日 

４．払込期日 

2025 年６月 16 日 

５．募集の方法 

第三者割当ての方法により、全ての本新株予約権を岡三証券株式会社に割り当てる。 

６．本新株予約権の目的である株式の種類及び数 

(1) 本新株予約権の目的である株式の種類及び総数は、当社普通株式 250,000 株とする（本新株予約権１個当たりの

目的たる株式の数（以下「割当株式数」という｡）は 100 株とする｡）。但し、下記第(2)号乃至第(4)号により割当

株式数が調整される場合には、本新株予約権の目的である株式の総数は調整後割当株式数に応じて調整されるも

のとする。 

(2) 当社が第 11 項の規定に従って行使価額（以下に定義する｡）の調整を行う場合には、割当株式数は次の算式によ

り調整される。但し、調整の結果生じる１株未満の端数は切り捨てる。なお、かかる算式における調整前行使価

額及び調整後行使価額は、第 11 項に定める調整前行使価額及び調整後行使価額とする。 

               調整前割当株式数 × 調整前行使価額 

    調整後割当株式数 ＝ ──────────────────── 

                 調 整 後 行 使 価 額 

(3) 調整後割当株式数の適用日は、当該調整事由に係る第 11 項第(2)号、第(5)号及び第(6)号による行使価額の調整

に関し、各号に定める調整後行使価額を適用する日と同日とする。 

(4) 割当株式数の調整を行うときは、当社は、調整後割当株式数の適用開始日の前日までに、本新株予約権に係る新

株予約権者（以下「本新株予約権者」という。）に対し、かかる調整を行う旨並びにその事由、調整前割当株式数、

調整後割当株式数及びその適用開始日その他必要な事項を書面で通知する。但し、第 11項第(2)号⑤に定める場

合その他適用開始日の前日までに上記通知を行うことができない場合には、適用開始日以降速やかにこれを行う。 

７．本新株予約権の総数 

2,500 個 

８．各本新株予約権の払込金額 

金 100 円（本新株予約権の目的である株式１株当たり１円） 

９．本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額 

(1) 各本新株予約権の行使に際して出資される財産は金銭とし、その価額は、行使価額に割当株式数を乗じた額とす

る。但し、これにより１円未満の端数が生じる場合は、これを切り捨てる。 

(2) 本新株予約権の行使に際して出資される当社普通株式１株当たりの金銭の額（以下「行使価額」という｡）は、当
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初 1,413 円とする。但し、行使価額は、第 10 項又は第 11項に従い修正又は調整される。 

10．行使価額の修正 

(1) 第 16 項第(3)号に定める本新株予約権の各行使請求の効力発生日（以下「修正日」という。）の直前取引日の株式

会社東京証券取引所における当社普通株式の普通取引の終値（以下「終値」という。）（同日に終値がない場合に

は、その直前の終値）の 92％に相当する金額の１円未満の端数を切り捨てた金額（以下「修正日価額」という。）

が、当該修正日の直前に有効な行使価額を１円以上上回る場合又は下回る場合には、行使価額は、当該修正日以

降、当該修正日価額に修正される。但し、修正日にかかる修正後の行使価額が 1,413 円（以下「下限行使価額」

といい、第 11 項の規定を準用して調整される。）を下回ることとなる場合には行使価額は下限行使価額とする。

なお、「取引日」とは、株式会社東京証券取引所において売買立会が行われる日をいう。以下同じ。 

(2) 当社は、株式市場の著しい混乱などの外部要因により、当社の株価に重大な影響を及ぼす事象が発生した場合で、

かつ資金調達を必要とするやむを得ない合理的な事由がある場合に限り、当社取締役会の決議（以下「下限行使

価額修正決議」という。）により、942 円から 471 円の範囲内で合理的な事由に相応する限度まで、下限行使価額

の修正を行うことができる。本号に基づき下限行使価額修正決議がなされた場合、当社は、速やかにその旨を本

新株予約権者に通知するものとし、修正後の下限行使価額は、下限行使価額修正決議がなされた日の翌日以降適

用される。 

(3) 上記第(2)号にかかわらず、当社第 22 回新株予約権が残存している場合、当社は、同号に基づく下限行使価額の

修正を行うことができない。 

11．行使価額の調整 

(1) 当社は、当社が本新株予約権の発行後、下記第(2)号に掲げる各事由により当社の普通株式数に変更を生じる場合

又は変更を生じる可能性がある場合には、次に定める算式（以下「行使価額調整式」という｡）をもって行使価額

を調整する。 

新発行・処分株式数×１株当たりの払込金額 

                        既発行株式数＋ ─────────────────────  

                                          時   価 

      調整後行使価額＝調整前行使価額× ─────────────────────────────―― 

                              既発行株式数 ＋ 新発行・処分株式数 

(2) 行使価額調整式により行使価額の調整を行う場合及び調整後行使価額の適用時期については、次に定めるところ

による。 

① 下記第(4)号②に定める時価を下回る払込金額をもって当社普通株式を新たに発行し、又は当社の保有する当

社普通株式を処分する場合（無償割当てによる場合を含む｡）（但し、当社又はその関係会社（財務諸表等の用

語、様式及び作成方法に関する規則第８条第８項に定める関係会社をいう。以下同じ。）の取締役その他の役員

又は従業員を対象とする譲渡制限付株式報酬制度に基づく株式を交付する場合、新株予約権（新株予約権付社債

に付されたものを含む｡）の行使、取得請求権付株式、取得条項付株式又は取得条項付新株予約権（新株予約権

付社債に付されたものを含む。）の取得、その他当社普通株式の交付を請求できる権利の行使によって当社普通

株式を交付する場合、及び会社分割、株式交換、株式交付又は合併により当社普通株式を交付する場合を除く｡） 

調整後行使価額は、払込期日（募集に際して払込期間を定めた場合はその最終日とし、無償割当ての場合はそ

の効力発生日とする｡）以降、又はかかる発行若しくは処分につき株主に割当てを受ける権利を与えるための基

準日がある場合はその日の翌日以降これを適用する。 

② 株式の分割により普通株式を発行する場合 
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調整後行使価額は、株式の分割のための基準日の翌日以降これを適用する。 

③ 下記第(4)号②に定める時価を下回る払込金額をもって当社普通株式を交付する定めのある取得請求権付株式

又は下記第(4)号②に定める時価を下回る払込金額をもって当社普通株式の交付を請求できる新株予約権（新株

予約権付社債に付されたものを含む｡）を発行又は付与する場合（但し、当社又はその関係会社の取締役その他

の役員又は従業員に新株予約権を割り当てる場合を除く。） 

調整後行使価額は、取得請求権付株式の全部に係る取得請求権又は新株予約権の全部が当初の条件で行使され

たものとみなして行使価額調整式を適用して算出するものとし、払込期日（新株予約権の場合は割当日）以降又

は（無償割当ての場合は）効力発生日以降これを適用する。但し、株主に割当てを受ける権利を与えるための基

準日がある場合には、その日の翌日以降これを適用する。 

上記にかかわらず、請求又は行使に際して交付される当社普通株式の対価が、取得請求権付株式又は新株予約

権が発行された時点で確定していない場合は、調整後行使価額は、当該対価の確定時点で発行されている取得請

求権付株式又は新株予約権の全てが当該対価の確定時点の条件で請求又は行使され当社普通株式が交付された

ものとみなして行使価額調整式を適用して算出するものとし、当該対価が確定した日の翌日以降、これを適用す

る。 

④ 当社の発行した取得条項付株式又は取得条項付新株予約権（新株予約権付社債に付されたものを含む｡）の取

得と引換えに下記第(4)号②に定める時価を下回る価額をもって当社普通株式を交付する場合（但し、上記③に

より既に行使価額が調整されたものを除く。） 

調整後行使価額は、取得日の翌日以降これを適用する。 

⑤ 上記①乃至③の場合において、基準日が設定され、かつ効力の発生が当該基準日以降の株主総会、取締役会そ

の他当社の機関の承認を条件としているときには、上記①乃至③にかかわらず、調整後行使価額は、当該承認が

あった日の翌日以降これを適用する。この場合において、当該基準日の翌日から当該承認があった日までに本新

株予約権の行使請求をした本新株予約権者に対しては、次の算出方法により、当社普通株式を交付する。 

            (調整前行使価額－調整後行使価額)×調整前行使価額により当該期間内に交付された株式数 

株式数 ＝ ────────────────────────────────────────― 

                           調 整 後 行 使 価 額 

この場合、１株未満の端数を生じたときはこれを切り捨て、現金等による調整は行わないものとする。 

(3)  行使価額調整式により算出された調整後行使価額と調整前行使価額との差額が１円未満にとどまる場合は、行使

価額の調整は行わない。但し、その後行使価額の調整を必要とする事由が発生し、行使価額を調整する場合には、

行使価額調整式中の調整前行使価額に代えて調整前行使価額からこの差額を差し引いた額を使用する。 

(4)① 行使価額調整式の計算については、円位未満小数第１位まで算出し、小数第１位を四捨五入する。 

② 行使価額調整式で使用する時価は、調整後行使価額が初めて適用される日に先立つ 45 取引日目に始まる 30 取

引日の終値の平均値（終値のない日数を除く｡）とする。この場合、平均値の計算は、円位未満小数第１位まで

算出し、小数第１位を四捨五入する。 

③ 行使価額調整式で使用する既発行株式数は、株主に割当てを受ける権利を与えるための基準日がある場合はそ

の日、また、かかる基準日がない場合は、調整後行使価額を初めて適用する日の１ヶ月前の日における当社の発

行済普通株式の総数から、当該日において当社の保有する当社普通株式を控除した数とする。また、上記第(2)

号②の場合には、行使価額調整式で使用する新発行・処分株式数は、基準日において当社が有する当社普通株式

に割り当てられる当社の普通株式数を含まないものとする｡ 

(5) 上記第(2)号の行使価額の調整を必要とする場合以外にも、次に掲げる場合には、当社は、本新株予約権者と協議
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の上、その承認を得て、必要な行使価額の調整を行う。 

① 株式の併合、資本の減少、会社分割、株式交換、株式交付又は合併のために行使価額の調整を必要とするとき。 

② その他当社の発行済普通株式数の変更又は変更の可能性が生じる事由等の発生により行使価額の調整を必要

とするとき。 

③ 行使価額を調整すべき複数の事由が相接して発生し、一方の事由に基づく調整後行使価額の算出にあたり使

用すべき時価につき、他方の事由による影響を考慮する必要があるとき。 

(6) 上記第(2)号の規定にかかわらず、上記第(2)号に基づく調整後行使価額を初めて適用する日が第 10 項に基づく

行使価額の修正日と一致する場合には、当社は、必要な行使価額及び下限行使価額の調整を行う。 

(7) 行使価額の調整を行うときは、当社は、調整後行使価額の適用開始日の前日までに、本新株予約権者に対し、か

かる調整を行う旨並びにその事由、調整前行使価額、調整後行使価額及びその適用開始日その他必要な事項を書

面で通知する。但し、上記第(2)号⑤に定める場合その他適用開始日の前日までに上記通知を行うことができない

場合には、適用開始日以降速やかにこれを行う。 

12．本新株予約権を行使することができる期間 

2025 年６月 17 日（当日を含む。）から 2026 年６月 16 日までとする。 

13．その他の本新株予約権の行使の条件 

各本新株予約権の一部行使はできない。 

14．本新株予約権の取得 

(1) 当社は、本新株予約権の取得が必要と当社取締役会が決議した場合は、本新株予約権の払込期日の翌日以降、会

社法第 273 条及び第 274 条の規定に従って通知をした上で、当社取締役会で定める取得日に、本新株予約権１個

当たり払込金額と同額で、本新株予約権者（当社を除く｡）の保有する本新株予約権の全部又は一部を取得するこ

とができる。一部取得をする場合には、抽選その他の合理的な方法により行うものとする。 

(2) 当社は、2026 年６月 16 日に、本新株予約権１個当たり払込金額と同額で、本新株予約権者（当社を除く｡）の保

有する本新株予約権の全部を取得する。 

(3) 当社は、当社が消滅会社となる合併又は当社が完全子会社となる株式交換、株式交付若しくは株式移転（以下「組

織再編行為」という。）につき当社株主総会（株主総会の決議を要しない場合は、取締役会）で承認決議した場合、

会社法第 273 条の規定に従って通知をした上で、当該組織再編行為の効力発生日前に、本新株予約権１個当たり

払込金額と同額で、本新株予約権者（当社を除く｡）の保有する本新株予約権の全部を取得する。 

(4) 当社は、当社が発行する株式が株式会社東京証券取引所により監理銘柄、特別注意銘柄若しくは整理銘柄に指定

された場合又は上場廃止となった場合には、当該銘柄に指定された日又は上場廃止が決定した日から２週間後の

日（休業日である場合には、その翌営業日とする。）に、本新株予約権１個当たり払込金額と同額で、本新株予約

権者（当社を除く｡）の保有する本新株予約権の全部を取得する。 

15．本新株予約権の行使により株式を発行する場合の増加する資本金及び資本準備金 

本新株予約権の行使により株式を発行する場合の増加する資本金の額は、会社計算規則第 17 条の定めるところに従

って算定された資本金等増加限度額に 0.5 を乗じた金額とし、計算の結果１円未満の端数を生じる場合はその端数を切

り上げた額とする。増加する資本準備金の額は、資本金等増加限度額より増加する資本金の額を減じた額とする。 

16．本新株予約権の行使請求の方法 

(1) 本新株予約権を行使する場合、第 12 項記載の本新株予約権を行使することができる期間中に第 19 項記載の行使

請求受付場所に対して、行使請求に必要な事項を通知するものとする。 

(2) 本新株予約権を行使する場合、前号の行使請求の通知に加えて、本新株予約権の行使に際して出資される財産の
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価額の全額を現金にて第 20 項に定める払込取扱場所の当社が指定する口座に振り込むものとする。 

(3) 本新株予約権の行使請求の効力は、第 19 項記載の行使請求受付場所に対する行使請求に必要な全部の事項の通

知が行われ、かつ当該本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額の全額が前号に定める口座に入金され

た日に発生する。 

17. 新株予約権証券の不発行 

当社は、本新株予約権に関して新株予約権証券を発行しない。 

18．本新株予約権の払込金額及びその行使に際して出資される財産の価額の算定理由 

本発行要項及び割当先との間で締結する予定の第三者割当て契約に定められた諸条件を考慮し、一般的な価格算定モ

デルであるモンテカルロ・シミュレーションを基礎として、当社の株価、当社株式の流動性、割当先の権利行使行動及

び割当先の株式保有動向等について一定の前提を置いて評価した結果を参考に、本新株予約権１個の払込金額を金 100

円とした。さらに、本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額は第９項記載のとおりとし、行使価額は当初、

2025 年５月 29 日の終値の 150％に相当する金額とした。 

19．行使請求受付場所 

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社 本店証券代行部 

20．払込取扱場所 

株式会社三井住友銀行 日比谷支店 

21．社債、株式等の振替に関する法律の適用等 

本新株予約権は、社債、株式等の振替に関する法律に定める振替新株予約権とし、その全部について同法の規定の適

用を受ける。また、本新株予約権の取扱いについては、株式会社証券保管振替機構の定める株式等の振替に関する業務

規程、同施行規則その他の規則に従う。 

22．振替機関の名称及び住所 

株式会社証券保管振替機構 

東京都中央区日本橋兜町７番１号 

23．その他 

(1) 会社法その他の法律の改正等、本要項の規定中読み替えその他の措置が必要となる場合には、当社は必要な措置

を講じる。 

(2) 上記各項については、金融商品取引法による届出の効力発生を条件とする。 

(3) 本新株予約権の条件は、市場の状況、当社の財務状況、本新株予約権の払込金額その他を踏まえ、当社が現在獲

得できる最善のものであると判断する。 

(4) その他本新株予約権発行に関し必要な事項は、当社代表取締役に一任する。 

以  上 

 


