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2026年４月 16日 

各 位 

会社名     株 式 会 社 ニ チ リ ョ ク 

代表者     代表取締役社長       渡邊 将志 

（コード番号     7578） 

問合せ先責任者 取締役経営統括本部長     服部 聡昌 

（TEL           03-6281-8470） 

 

第３回新株予約権（行使価額修正条項付）の取得及び消却、第三者割当による新株式、第１回無担保転換社

債型新株予約権付社債、第２回無担保転換社債型新株予約権付社債（転換価額修正条項付）及び 

第４回新株予約権（行使価額修正条項付）の発行、 

業務資本提携に関する契約の締結並びに親会社の異動に関するお知らせ 

 

当社は、2026 年４月 16 日開催の取締役会において、次の（１）から（５）までの各事項について決議いた

しましたので、以下のとおりお知らせいたします。 

（１）当社が 2025 年５月１日に第三者割当により発行した株式会社ニチリョク第３回新株予約権（以下「第

３回新株予約権」といいます。）につきまして、取得日時点で残存する新株予約権の全てを取得し、取

得後直ちに消却すること 

（２）香港に所在する機関投資家である Long Corridor Asset Management Limited（香港 SFC登録番号：BMW115）

（以下「LCAM」といいます。）が一任契約の下に運用を行っている、英国領ケイマン島に設立された免

税有限責任会社（Exempted Company in Cayman with Limited Liability）である Long Corridor Alpha 

Opportunities Master Fund（以下「LCAO」といいます。）、英国領ケイマン島に設立された分離ポート

フォリオ会社（Segregated Portfolio Company）である LMA SPC の分離ポートフォリオ（Segregated 

Portfolio）である MAP246 Segregated Portfolio（以下「MAP246」といいます。）及び英国領ケイマン島

に設立された免税有限責任会社（Exempted Company in Cayman with Limited Liability）である BEMAP 

Master Fund Ltd.（以下「BEMAP」といい、LCAO及び MAP246と併せて「本株式の割当予定先」と総称し

ます。）を割当予定先とする第三者割当による新株式（以下「本株式」といいます。）の発行（以下「本

株式第三者割当」といいます。）を行うこと 

（３）グロースパートナーズ株式会社（以下「グロースパートナーズ」といいます。）が管理・運営を行う

ファンドであるGP上場企業出資投資事業有限責任組合（以下「GPファンド」といいます。）を割当予定

先とする株式会社ニチリョク第１回無担保転換社債型新株予約権付社債（以下「第１回新株予約権付社

債」といい、その社債部分を「第１回 CB 社債」といい、その新株予約権部分を「第１回転換社債型新

株予約権」といいます。）の発行（以下「第１回 CB 第三者割当」といいます。）を行うこと、及び第１

回 CB 第三者割当と関連して、グロースパートナーズとの間で本日付で事業提携契約書（以下「本事業

提携契約」といいます。）を締結すること 

（４）LCAO、MAP246及びBEMAP（以下「第２回新株予約権付社債の割当予定先」と総称します。）を割当予定先

とする株式会社ニチリョク第２回無担保転換社債型新株予約権付社債（以下「第２回新株予約権付社債」

といい、その社債部分を「第２回 CB 社債」といい、その新株予約権部分を「第２回転換社債型新株予

約権」といいます。また、第１回新株予約権付社債と併せて、個別に又は総称して「本新株予約権付社

債」といいます。）の発行（以下「第２回 CB 第三者割当」といい、第１回 CB 第三者割当と併せて、個

別に又は総称して「本 CB第三者割当」といいます。）を行うこと 

（５）LCAO、MAP246、BEMAP 及び株式会社アリスタゴラ・アドバイザーズ（以下「アリスタゴラ・アドバイ

ザーズ」といいます。）が組成するバリューアップ・ファンド投資事業有限責任組合（以下「バリュー

アップ・ファンド」といい、LCAO、MAP246及び BEMAPと併せて「本新株予約権の割当予定先」と総称し

ます。）を割当予定先とする株式会社ニチリョク第４回新株予約権（以下「本新株予約権」といいます。）
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の発行（以下「本新株予約権第三者割当」といい、本株式第三者割当及び本 CB 第三者割当と併せて

「本第三者割当」と総称します。）を行うこと 

 

Ⅰ．第３回新株予約権の取得及び消却について 

当社は、2025 年４月 15 日付「第三者割当による新株式の発行及び第３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」に記載のとおり、2025年５月１日に新株式及び第３回新株予約権を発行いた

しました。もっとも、第３回新株予約権については、発行日から現在に至るまでの期間、当社の株価が下限

行使価額である 146 円を下回る状況が多くを占めたことから、本日現在における行使済個数は０個（未行使

残個数は 150,000 個）となっております。このように、第３回新株予約権の行使が行われず、当初予定して

いた資金を適時に調達することが難しくなっているが続いている中、一方で、後記「Ⅱ．本第三者割当につ

いて 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、当社におきましては、当社の企業価値向上のための様々な施策を準備しており、引き続き資金需要が存

在しております。このように、当社において新たな資金調達を実施する必要性が高いことから、様々な資金

調達方法を検討した結果、第３回新株予約権による資金調達を中止し、新たに本新株予約権による資金調達

を実施することを決定いたしました。 

以上より、本日、第３回新株予約権の発行要項に定める取得事由に基づき、本新株予約権の割当日である

2026年５月７日時点で残存する第３回新株予約権の全部を取得し、消却することといたしました。なお、第

３回新株予約権の取得及び消却の概要は、以下のとおりです。 

① 新 株 予 約 権 の 名 称 株式会社ニチリョク第３回新株予約権 

② 新 株 予 約 権 の 割 当 日 2025年５月１日 

③ 発 行 新 株 予 約 権 総 数 23,971個 

④ 
本 日 現 在 ま で の 

行 使 済 新 株 予 約 権 数 

０個 

⑤ 行 使 期 間 2025年５月２日から 2027年４月 30日まで 

⑥ 
取 得 及 び 消 却 す る 

新 株 予 約 権 の 数 

取得日時点で残存する全ての第３回新株予約権 

⑦ 取 得 価 額 及 び そ の 総 額 第３回新株予約権１個当たり金 44円（総額最大 1,054,724円） 

⑧ 取 得 日 及 び 消 却 日 2026年５月７日 

⑨ 
消 却 後 に 残 存 す る 

新 株 予 約 権 の 数 

０個 

 

Ⅱ．本第三者割当について 

１．募集の概要 

（１）本株式の発行の概要 

① 払 込 期 日 2026年５月７日 

② 
発 行 新 株 式 数 

（募集株式の数） 
普通株式 1,067,900株 

③ 発 行 価 額 １株につき金 103円 

④ 調 達 資 金 の 額 109,993,700 円 

⑤ 
募集又は割当方法 

（ 割 当 予 定 先 ） 

第三者割当の方法によります。 

LCAO 790,300株 

MAP246 85,400株 

BEMAP 192,200株 

⑥ そ の 他 
上記については、金融商品取引法に基づく届出の効力発生を条件としま

す。 

 

（２）第１回新株予約権付社債の概要 

① 払 込 期 日 2026年５月７日 

② 新株予約権の総数 40個 
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③ 
社債及び新株予約権 

の 発 行 価 額 

本社債の金額 100円につき金 100円 

但し、第１回転換社債型新株予約権と引換えに金銭の払込みを要しない

ものとする。 

④ 
当 該 発 行 に よ る 

潜 在 株 式 数 

当初転換価額（110円）における潜在株式数：4,545,454株 

下限転換価額（60.5円）における潜在株式数：8,264,462株 

⑤ 調 達 資 金 の 額 500,000,000円 

⑥ 
転 換 価 額 及 び 

転換価額の修正条件 

当初転換価額は、110円とします。 

但し、2026 年 11 月７日、2027 年 11 月７日及び 2028 年 11 月７日（以

下、個別に又は総称して「第１回 CB 修正日」といいます。）において、

当該第１回CB修正日まで（当日を含む。）の20連続取引日（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。）において売買立

会が行われる日をいいます。但し、東京証券取引所において当社普通株

式のあらゆる種類の取引停止処分又は取引制限（一時的な取引制限も含

みます。）があった場合には、当該日は「取引日」に当たらないものと

します。以下同じです。）の東京証券取引所における当社普通株式の普

通取引の終値の平均値（計算の結果１円未満の端数が生じる場合は、そ

の端数を切り上げた金額。以下「第１回 CB 修正日価額」といいます。）

が、第１回 CB 修正日に有効な転換価額を１円以上下回る場合には、転

換価額は、第１回 CB 修正日以降、第１回 CB 修正日価額に修正されま

す。但し、上記の計算の結果算出される金額がかかる修正における下限

転換価額である 60.5 円（当初転換価額に 55％を乗じた額）を下回る場

合には、修正後の転換価額は下限転換価額とします。 

⑦ 募集又は割当方法 第三者割当の方法によります。 

⑧ 割 当 予 定 先 GP上場企業出資投資事業有限責任組合 

⑨ 利率及び償還期日 
利率：年率 0.5％ 

償還期日：2031年５月７日 

⑩ 償 還 価 額 本社債の金額 100円につき金 100円 

⑪ そ の 他 

上記については、金融商品取引法に基づく届出の効力発生を条件としま

す。 

当社は、GPファンドとの間で、第１回新株予約権付社債の割当予定先が

第１回新株予約権付社債を譲渡する場合には当社取締役会の決議による

承認を要することや優先交渉権等を規定する第１回新株予約権付社債に

係る新株予約権付社債引受契約（以下「第１回 CB 引受契約」といいま

す。）を締結いたします。 

 

（３）第２回新株予約権付社債の概要 

① 払込期日 2026年５月７日 

② 新株予約権の総数 20個 

③ 
社債及び新株予約権 

の発行価額 

本社債の金額 100円につき金 90円 

但し、第２回転換社債型新株予約権と引換えに金銭の払込みを要しない

ものとする。 

④ 
当該発行による 

潜在株式数 

当初転換価額（103円）における潜在株式数：1,941,747株 

下限転換価額（73円）における潜在株式数：2,739,726株 

⑤ 調達資金の額 180,000,000円 

⑥ 
転換価額及び 

転換価額の修正条件 

当初転換価額は、103円とします。 

但し、2026年 11月７日及び 2027年５月７日（以下、個別に又は総称し

て「第２回CB修正日」といいます。）において、当該第２回CB修正日の

直前取引日の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

（同日に終値がない場合には、その直前の終値。以下「第２回修正日価

額」といいます。）が、第２回 CB 修正日に有効な転換価額を１円以上上

回る場合又は下回る場合には、転換価額は、第２回 CB 修正日以降、第

２回 CB 修正日価額に修正されます。但し、上記の計算の結果算出され

る金額がかかる修正における下限転換価額である 73 円（当初転換価額
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に70％を乗じた額）を下回る場合には、修正後の転換価額は下限転換価

額とします。 

⑦ 

募集又は割当方法 

（割当予定先） 

第三者割当の方法によります。 

LCAO   15個 

MAP246   ２個 

BEMAP   ３個 

⑧ 利率及び償還期日 
利率：本社債には利息を付さない。 

償還期日：2028年５月２日 

⑨ 償還価額 本社債の金額 100円につき金 100円 

⑩ その他 

上記については、金融商品取引法に基づく届出の効力発生を条件としま

す。 

当社は、第２回新株予約権付社債の割当予定先との間で、第２回新株予

約権付社債の割当予定先が第２回新株予約権付社債を譲渡する場合には

当社取締役会の決議による承認を要すること等を規定する第２回新株予

約権付社債に係る新株予約権付社債引受契約（以下「第２回 CB 引受契

約」といいます。）を締結いたします。 
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（４）本新株予約権の発行の概要 

① 割 当 日 2026年５月７日 

② 新株予約権の総数 170,982個 

③ 発 行 価 額 新株予約権１個当たり 15円 

④ 
当 該 発 行 に よ る 

潜 在 株 式 数 

17,098,200株（新株予約権１個につき 100株） 

本新株予約権については、当社が当社取締役会において行使価額修正選

択決議（以下に定義します。）をした場合には、以後、行使価額修正条

項が適用されます。行使価額修正条項が適用された場合、上限行使価額

はありません。下限行使価額は 57円ですが、下限行使価額においても

潜在株式数は変動しません。 

⑤ 調 達 資 金 の 額 1,763,679,330円（注） 

⑥ 
行 使 価 額 及 び 

行使価額の修正条件 

当初行使価額は 103円とします。 

 

本新株予約権については、資金調達のため必要があるときは、当社取締

役会の決議により、以後本新株予約権の各行使請求の効力発生日（以下

「新株予約権修正日」といいます。）において行使価額の修正が生じる

こととすることができます（以下、かかる決議を「行使価額修正選択決

議」といいます。）。行使価額修正選択決議がなされた場合、当社は直ち

にその旨を本新株予約権に係る新株予約権者に通知するものとし、当該

通知が行われた日の５取引日目以降本新株予約権の行使期間の満了日ま

での間に行われる本新株予約権の行使請求については、行使価額は、新

株予約権修正日に、新株予約権修正日の直前の金曜日（以下「算定基準

日」といいます。）の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（同日に終値がない場合にはその直前の取引日の終値）の 90％に

相当する金額の１円未満の端数を切り上げた金額（以下「修正後行使価

額」といいます。）に修正されます。なお、修正後行使価額の算出にお

いて、算定基準日に本新株予約権の行使価額の調整事由が生じた場合

は、修正後行使価額は当該事由を勘案して調整されるものとします。但

し、修正後行使価額が下限行使価額を下回ることとなる場合には、修正

後行使価額は下限行使価額とします。下限行使価額は 57円（発行決議

日の直前取引日の東京証券取引所における当社普通株式の普通取引の終

値の 50％）となります。 

⑦ 
募集又は割当方法 

（ 割 当 予 定 先 ） 

第三者割当の方法によります。 

LCAO   67,327個 

MAP246   7,278個 

BEMAP   16,377個 

バリューアップ・ファンド 80,000個 

⑧ そ の 他 

上記については、金融商品取引法に基づく届出の効力発生を条件としま

す。 

当社は、本新株予約権の割当予定先との間で、下記「３．資金調達方法

の概要及び選択理由 （１）資金調達方法の概要 ＜本新株予約権＞ 

③ 行使コミット条項」に記載する行使コミット条項、LCAO、MAP246、

BEMAP及びバリューアップ・ファンドが本新株予約権を譲渡する場合に

は当社取締役会の決議による承認を要すること等を規定する本新株予約

権に係る新株予約権引受契約（以下「本新株予約権引受契約」といいま

す。）を締結する予定です。 

（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

額を合算した金額です。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。なお、上記調達資金の

額の計算に際して用いられている本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額は、本新株予約
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権が全て当初行使価額で行使されたと仮定した場合の金額であり、実際の調達金額は本新株予約権の

行使時における市場環境により変化する可能性があります。 

 

２．募集の目的及び理由 

本第三者割当は、当社が「終活ビジネスにおける新たなプラットフォーマー」として、これまで個別に展

開されてきたお墓・葬祭といった既存事業に加え終活支援サービスを統合し、終活を基軸としたライフエン

ド領域全体のバリューチェーンを再構築することを目的として実施するものです。 

当社はこれまで、墓地・納骨堂等の供養事業を起点に会員を獲得し、当該会員に対して葬祭サービスを提

供するビジネスモデルを中核として事業を展開してまいりました。当該モデルは一定の安定性を有する一方、

近年の少子高齢化、家族形態の変化に加え、墓地の維持・承継に対する負担感の高まりを背景とした「墓じ

まい」ニーズの増加により、従来型の墓地需要は構造的に変化しております。 

この結果、墓地・納骨堂販売を起点とした会員獲得数の伸びは鈍化しており、従来のビジネスモデルを継

続するのみでは、中長期的な事業規模の拡大には限界があると認識しております。 

また、終活に関するニーズは、生前整理、相続・保険、葬儀準備等へと多様化・高度化しているものの、

当社の従来モデルでは顧客接点が供養・葬祭領域に限定されており、終活全体を包括的に取り込む体制とは

なっておりませんでした。加えて、事業ごとの個別運営により、オペレーションやシステム面での非効率が

収益性向上の制約要因となっております。 

このような状況を踏まえ、当社は「終活支援サービス」を基軸として、供養・葬祭・金融支援等を一体的

に提供するライフエンド領域の垂直統合型事業モデルへ転換することが必要であると判断いたしました。 

具体的には、新規納骨堂の販売権取得による供養領域の拡張・墓じまいニーズの取込、葬儀会社・石工事

業者及び保険代理店等の M&A による事業領域の拡大と顧客接点の多様化、小規模高効率な葬祭会館の新設、

並びにグループ横断の DX・マーケティング基盤強化を通じて、サービス品質の均質化、運営効率の向上、収

益基盤の強化を図ってまいります。 

これらの施策は、いずれも初期投資や M&A 資金等の先行的な資金需要を伴う一方、当社の既存事業から創

出されるキャッシュフローのみで同時並行的に実行することは困難であることから、財務健全性を維持しつ

つ成長戦略を確実に推進するため、本第三者割当を実施するものです。 

本第三者割当を通じて、当社は終活ビジネスにおける新たなプラットフォーム企業としての地位を確立し、

中長期的な成長基盤の構築を目指してまいります。 

 

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」に記載のとおりの目的のための資金調達を行う手法として、

様々な資金調達方法を比較・検討してまいりましたが、下記「（２）本スキームの特徴」及び「（３）資

金調達方法の選択理由及び他の資金調達方法」に記載のとおり、各種資金調達方法には各々メリット及び

デメリットがある中で、下記「（１）資金調達方法の概要」に記載した資金調達方法（以下「本スキーム」

といいます。）が、既存株主の利益に配慮しながら現在の当社の資金需要を満たす最も適切な資金調達手

法であることから、本スキームによるデメリットも考慮した上で、総合的に判断し、本スキームを採用す

ることを決定しました。 

また、当社は、本株式及び本新株予約権付社債の発行により、当座の必要資金を確実に確保することを

重視しました。特に本第三者割当により調達する資金の使途の中で最優先と考えている終活ビジネスを基

軸とした既存ビジネスに関する成長投資に資する販売権の取得やM&Aの実行に関しては、かかる先行投資部

分については、将来の株価水準や権利者による行使行動に左右されることなく、発行時点で確実に資金を

手当てしておく必要があると判断しました。また、その他の資金使途についても、近い将来において確度

の高い支出が見込まれる使途に関しては、発行時点で調達が可能となる株式及び新株予約権付社債による

資金調達を活用することが適切であると考えました。 

このため、今回の資金調達は、新株予約権中心のスキームとするのではなく、事業計画遂行に不可欠な資金に



7 
 

 

 

 

ついては株式及び新株予約権付社債による資金調達で確実に確保しつつ、各使途の上振れ部分や追加的な成長

余地に関する使途については、新株予約権で賄う構成といたしました。 

（１）資金調達方法の概要 

本第三者割当による資金調達は、当社が本株式の割当予定先に対し本株式を割り当て、GPファンドに対し

て第１回新株予約権付社債を割り当て、第２回新株予約権付社債の割当予定先に対して第２回新株予約権

付社債を割り当て、本新株予約権の割当予定先に対し本新株予約権を割り当て、本株式及び本新株予約権

付社債については払込期日に、本新株予約権については本新株予約権の割当予定先による行使に伴って当

社が資金を調達できる仕組みとなっております。 

 

＜第１回新株予約権付社債＞ 

① 転換価額の修正 

第１回新株予約権付社債の当初転換価額（110円）は、本第三者割当に係る取締役会決議の直前取引日

（2026年４月15日）までの直前１か月間の東京証券取引所における当社普通株式の終値の単純平均値

（115円）の95％に相当する金額です。基準となる価格について、当該直前取引日の終値ではなく、当該

単純平均値を採用した理由は、第１回新株予約権付社債が今後長期に亘って転換される可能性があるも

のであることを踏まえ、一時点の株価ではなく、一定期間の平均株価という平準化された値を基準に考

えることが適切であると考えたため、上記単純平均値を基準として採用しました。また、第１回新株予

約権付社債の転換価額には修正条件が付されており、その内容としては、2026年11月７日、2027年11月７

日及び2028年11月７日において、当該日までの20連続取引日の東京証券取引所における当社普通株式の普

通取引の終値の平均値が、当該日に有効な転換価額を１円以上下回る場合には、転換価額が当該平均値

に修正されるというものです。上方には修正されず下方のみに修正される設計とした理由は、当社が必

要な規模の資金調達を行うためには、発行する証券を引き受ける者に一定のインセンティブが生じる商

品性にする必要があると考えており、そのための方策の一つとして、上記のような設計にすることとい

たしました。なお、転換価額は、下限転換価額である60.5円（当初転換価額に55％を乗じた額）を下回る

ことはありません。下限転換価額の水準については、第１回新株予約権付社債の株式への転換の蓋然性

を高める必要がある一方、過度な希薄化の防止も必要であることを踏まえ、また、同時に発行する第２

回新株予約権付社債及び本新株予約権の下限転換価額及び下限行使価額の水準も考慮した上でGPファンド

との間で議論の上決定したものであり、下限転換価額として上記の水準を設定することは合理的である

と判断しております。 

 

② 優先交渉権 

また、当社は、第１回新株予約権付社債について、GPファンドとの間で、下記の優先交渉権を含む第１

回CB引受契約を締結いたします。 

当社は、払込期日（同日を含まない。）から2031年５月７日又はGPファンドが当社の株式等を保有しな

くなった日のいずれか早い日までの間、GPファンド以外の第三者に対して、当社の株式等を発行又は処分

しようとする場合（当社の役職員を割当先としてストック・オプション制度に基づき新株予約権を発行

する場合、当社の役職員を割当先として譲渡制限付株式報酬制度に基づき普通株式を交付する場合、第

１回CB引受契約締結日時点で発行済の新株予約権の行使に基づき普通株式を交付する場合、第１回新株予

約権付社債の転換に基づき普通株式を交付する場合、当社がLCAO、MAP246及びBEMAPとの間でそれぞれ締

結する2026年４月16日付株式引受契約に基づき普通株式を発行する場合、本新株予約権引受契約に基づき

発行する新株予約権の行使に基づき普通株式を交付する場合、又は当社がLCAO、MAP246及びBEMAPとの間

でそれぞれ締結する2026年４月16日付新株予約権付社債引受契約に基づき発行する第２回新株予約権付社

債の転換に基づき普通株式を交付する場合を除く。）、当該第三者との間で当該株式等の発行又は処分

に合意する前に、GPファンドに対して、当該株式等の内容及び発行又は処分の条件を通知した上で、当該

株式等の全部又は一部について当該条件にて引き受ける意向の有無を確認し、GPファンドがかかる引受け
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を希望する場合、当社は、当該第三者の代わりに又は当該第三者に加えて、GPファンドに対して当該株式

等を当該条件にて発行又は処分を行う旨の優先交渉権が付されております。 

 

＜第２回新株予約権付社債＞ 

① 転換価額の修正 

第２回新株予約権付社債の当初転換価額（103円）は、本第三者割当に係る取締役会決議の直前取引日

（2026年４月15日）の東京証券取引所における当社普通株式の終値の90％に相当する金額です。また、第

２回新株予約権付社債の転換価額には修正条件が付されており、その内容としては、2026年11月７日及び

2027年５月７日において、当該日の直前取引日の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

（同日に終値がない場合には、その直前の終値。）が、当該日に有効な転換価額を１円以上上回る場合

又は下回る場合には、転換価額が当該終値に修正されるというものです。なお、転換価額は、下限転換

価額である73円（当初転換価額に70％を乗じた額）を下回ることはありません。下限転換価額の水準につ

いては、第２回新株予約権付社債の株式への転換の蓋然性を高める必要がある一方、過度な希薄化の防

止も必要であることを踏まえ、また、同時に発行する第１回新株予約権付社債及び本新株予約権の下限

転換価額及び下限行使価額の水準も考慮した上で第２回新株予約権付社債の割当予定先との間で議論の

上決定したものであり、下限転換価額として上記の水準を設定することは合理的であると判断しており

ます。 

 

② 制限超過行使に係る条項 

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項及び同規程施行規則第436条第１項乃

至第５項の定めに基づき、MSCB等の買受人による転換又は行使を制限する措置を講じるため、第２回CB引

受契約において、以下の行使数量制限が定められています。  

当社は有価証券上場規程施行規則第436条５項各号に定められる適用除外の場合を除き、単一暦月中に

割当予定先が第２回新株予約権付社債を転換し、また、本新株予約権の行使により取得される株式数が、

第２回新株予約権付社債及び本新株予約権の払込日時点における上場株式数の10％を超える場合における

当該10％を超える部分に係る第２回新株予約権付社債の転換及び本新株予約権の行使（以下「制限超過行

使」といいます。）を割当予定先に行わせません。割当予定先は、前記所定の適用除外の場合を除き、

制限超過行使を行うことができません。また、割当予定先は、第２回新株予約権付社債の転換及び本新

株予約権の行使にあたっては、あらかじめ、当該転換及び行使が制限超過行使に該当しないかについて

当社に確認を行います。  

割当予定先は、第２回新株予約権付社債又は本新株予約権を譲渡する場合には、あらかじめ譲渡先と

なる者に対して、①当社との間で制限超過行使の内容を約束させ、また、②譲渡先となる者がさらに第

三者に譲渡する場合に当該第三者をして当社との間で同様の内容を合意させることを約束させるものと

します。  

 

＜本新株予約権＞ 

当社は、本新株予約権について、本新株予約権の割当予定先との間で、下記の内容を含む本新株予約

権引受契約を締結する予定です。 

 

①  行使価額の修正  

本新株予約権の当初行使価額は、103円（発行決議の直前取引日の終値の10％ディスカウント）であり、

行使価額修正選択決議がなされた場合、当社は直ちにその旨を本新株予約権に係る新株予約権者に通知

するものとし、当該通知が行われた日の５取引日目以降本新株予約権の行使期間の満了日までの間に行

われる本新株予約権の行使請求については、行使価額は、新株予約権修正日に、新株予約権修正日の直

前の金曜日（算定基準日）の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（同日に終値がな
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い場合にはその直前の取引日の終値）の90％に相当する金額の１円未満の端数を切り上げた金額である修

正後行使価額に修正されます。但し、修正後行使価額が下限行使価額を下回ることとなる場合には、修

正後行使価額は下限行使価額とし、下限行使価額は57円（発行決議日の直前取引日の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の50％）となります。 

行使価額修正選択決議がなされた後の本新株予約権の行使価額の修正時期を行使請求日前日終値では

なく直前の金曜日の終値とした理由は、以下のとおり一定期間行使価額が固定されることによって株価

が行使価額から上方に乖離した場合における本新株予約権の行使が促進されることが期待でき、本新株

予約権の割当予定先による行使の蓋然性を一定程度確保するためです。また、本新株予約権の行使価額

の修正時期を行使請求日前日終値とすると、短期的な株価変動の影響強く受ける可能性もあることから、

株式市場が一定期間を通じて評価した価格水準を反映するという観点から、行使請求日直前の金曜日の

終値を基準とすることが、価格形成の公正性及び市場の安定性の観点で合理的であると考えております。

当該修正の方法を行使請求日前日終値ではなく直前の金曜日の終値とした採用することにより、新株予

約権修正日の終値の90％を下回る水準で行使価額が決定されるリスクがあります。もっとも、株価が行使

価額から上方に乖離した場合における本新株予約権の行使が促進されることで確実に資金調達ができる

ことは当社にとってのメリットでもありますので、行使請求の安定的な実行を優先する観点から、本ス

キームの採用に至ったものです。本新株予約権の割当予定先は、行使代金の払込を行ってから株券の受

渡しが行われるまでの３営業日間の株価変動リスクを織り込んだ範囲で行使を行っていくこととなりま

すが、一定期間行使価額が固定され、その間に株価が行使価額から上方に乖離した場合、株価変動リス

クの許容範囲が広がるため、より積極的に行使を行うことが可能となります。一方で、行使価額を固定

する期間が過度に長い場合、株価が行使価額よりも大きく上方で推移した際に資金調達金額を増大させ

る株価上昇メリットを十分に享受することができず、また、株価が行使価額を下回って推移した場合に

は本新株予約権の割当予定先の経済合理性の観点から資金調達が実現する可能性が極めて低くなること

が想定されます。このような想定を考慮した上で本新株予約権の割当予定先と協議を行った結果、週次

による行使価額の修正を採用するに至りました。 

 

② 行使停止指定条項 

当社は、随時、合計４回まで、本新株予約権の割当予定先に対して、本新株予約権の行使の停止を要

請する期間（以下「行使停止期間」といいます。）を定めることができます。１回の行使停止期間は10連

続取引日以下とし、各行使停止期間の間は少なくとも10取引日空けるものとします。 

当社は、行使停止期間を定めたときは、当該行使停止期間の初日の５取引日前の日までに、行使停止

期間を本新株予約権の割当予定先に通知します（かかる通知を、以下「行使停止要請通知」といいま

す。）。 

行使停止要請通知がなされた場合には、本新株予約権の割当予定先は、当該行使停止要請通知に記載

された行使停止期間中、本新株予約権の行使を行うことができません。 

当社は、本新株予約権の割当予定先に対し、書面による通知を行うことにより、行使停止要請通知を

撤回することができます。 

当社は、本新株予約権の割当予定先に対して行使停止要請通知を行った場合、又は行使停止要請通知

を撤回する旨の通知を行った場合には、当該通知を行った日に適時開示を行う予定です。 

 

③ 行使コミット条項  

本新株予約権の割当予定先は、行使価額修正選択決議がなされた旨の通知が行われた日の５取引日目

以降、行使コミット期間内に、原則として保有する本新株予約権の全てを行使するものとします。「行

使コミット期間」とは、504計算対象日（以下に定義する。）の期間をいいますが、行使コミット期間初

日の時点において、行使コミット期間初日（同日を含む。）から本新株予約権の行使期間の末日（同日

を含む。）までの期間に含まれる計算対象日が504計算対象日に満たない場合には、行使コミット期間は、
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行使コミット期間初日以降、本新株予約権の行使期間の末日までの期間とします。その場合、本新株予

約権の割当予定先が行使コミット期間内に行使する義務を負う本新株予約権の数は、本新株予約権引受

契約の定めに従い、(i)行使コミット期間初日（同日を含む。）から本新株予約権の行使期間の末日（同

日を含む。）までに含まれる計算対象日の合計日数の(ii)上記504計算対象日に対する割合に応じて調整

されます。これにより、本新株予約権は一定の期間内に原則として全て行使されることとなり、当社は

比較的短期間で資金調達を実現することが可能となります。なお、各新株予約権の行使は制限超過行使

（以下に定義します。）に該当しない限度で行われるものとし、行使コミット期間中に以下の（ⅰ）に

該当する取引日が合計で５取引日以上となった場合には、本新株予約権の割当予定先は本新株予約権の

行使を行う義務を免除されます（但し、本新株予約権の割当予定先は、当該条項に定める本新株予約権

の行使を行う義務を免除された後も、制限超過行使に該当しない限度で、自らの判断により残存する本

新株予約権を行使することができます。）。 

「計算対象日」とは、以下のいずれかに該当する日を除く取引日をいいます。 

（ⅰ）東京証券取引所における当社普通株式の終値が本新株予約権の下限行使価額を下回っている場合  

（ⅱ）当該取引日における当社普通株式の株価が一度でも当該取引日の属する週の前週の最終取引日の

当社普通株式の終値の90％以下となった場合（注） 

（注）当該条件は、本新株予約権の割当予定先が当社の株価に対して一定のリスク管理を行う必

要があることから、当社株価の下落リスクを早期に捉える意図でありますが、当社としま

しても行使の予測可能性を高め、必要に応じた適切な対応を迅速に実施できるようになる

ことから当該条件を設定しております。  

（ⅲ）当該取引日において本新株予約権の行使を行うことにより、適用法令又は裁判所、行政官庁、株

式会社証券保管振替機構、若しくは自主規制機関の規則、決定、要請等に違反する可能性が高い

と割当予定先が合理的に判断した場合  

（ⅳ）災害、戦争、テロ、暴動等の発生又は売買停止措置等の実施により、当該取引日における本新株

予約権の行使又は本新株予約権の行使によって取得することとなる当社普通株式の売却が実務上

不可能になった場合又はそのおそれがある場合 

（ⅴ）行使停止期間に含まれる場合 

なお、上記のコミット条項が消滅した場合には、MSCB等の月間行使状況にて適切に記載し、開示いたし

ます。  

 

④ 制限超過行使に係る条項  

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項及び同規程施行規則第436条第１項乃

至第５項の定めに基づき、MSCB等の買受人による転換又は行使を制限する措置を講じるため、本新株予約

権引受契約において、以下の行使数量制限が定められています。  

当社は有価証券上場規程施行規則第436条５項各号に定められる適用除外の場合を除き、単一暦月中に

割当予定先が第２回新株予約権付社債を転換し、また、本新株予約権の行使により取得される株式数が、

第２回新株予約権付社債及び本新株予約権の払込日時点における上場株式数の10％を超える場合における

当該10％を超える部分に係る第２回新株予約権付社債の転換及び本新株予約権の行使（制限超過行使）を

割当予定先に行わせません。割当予定先は、前記所定の適用除外の場合を除き、制限超過行使を行うこ

とができません。また、割当予定先は、第２回新株予約権付社債の転換及び本新株予約権の行使にあ

たっては、あらかじめ、当該転換及び行使が制限超過行使に該当しないかについて当社に確認を行いま

す。  

割当予定先は、第２回新株予約権付社債又は本新株予約権を譲渡する場合には、あらかじめ譲渡先と

なる者に対して、①当社との間で制限超過行使の内容を約束させ、また、②譲渡先となる者がさらに第

三者に譲渡する場合に当該第三者をして当社との間で同様の内容を合意させることを約束させるものと

します。 
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⑤ 取得条項  

本新株予約権は、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

条第２項（残存する本新株予約権の一部を取得する場合は、同法第273条第２項及び第274条第３項）の規

定に従って、当社取締役会が定める取得日の２週間前までに通知又は公告を行った上で、当該取得日に

本新株予約権の払込金額相当額を支払うことにより、残存する本新株予約権の全部又は一部を取得する

ことができる設計となっております。これにより、将来的に当社の資金ニーズが後退した場合や資本政

策方針が変更になった場合など、本新株予約権を取得することにより、希薄化の防止や資本政策の柔軟

性が確保できます。  

 

 

（２）本スキームの特徴 

本スキームには、以下のようなメリット及びデメリットがあります。 

［メリット］ 

(a) 当初における一定の資金調達 

本株式及び本新株予約権付社債の発行により、本新株予約権が行使されていない段階においても、一

定程度の資金を調達することが可能となっております。 

(b) 株価インパクトの分散化 

本新株予約権付社債及び本新株予約権の発行により、将来的な自己資本の拡充が期待可能でありつつ

も、段階的に転換及び行使が行われることが期待できるため、株価インパクトの分散化が可能となり

ます。 

(c) 最大交付株式数が限定されていること 

本新株予約権の目的である当社普通株式数は17,098,200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おります。そのため、希薄化率が当初予定より増加することはありませ

ん（但し、行使価額の調整事由が生じた場合には、本新株予約権の目的である当社普通株式数も調整

されることになります。）。他方で、全額を新株予約権による調達とした場合、行使がなされなけれ

ば調達ができないため、資金需要とのバランスを考慮して、一部を本株式及び本新株予約権付社債に

よる調達としております。 

(d) 行使コミット 

本新株予約権には、上述の「（１）資金調達方法の概要 ＜本新株予約権＞ ③ 行使コミット条項」

に記載のとおり、行使の確約条項が付されており、これにより、原則として一定の期間内に全て行使

されることとなり、当社は比較的短期間で資金調達を実現することが可能となります。 

(e) 資本政策の柔軟性が確保されていること  

本新株予約権には取得条項が付されており、資本政策の変更が必要となった場合、当社の判断により、

残存する本新株予約権の全部をいつでも取得することができ、資本政策の柔軟性を確保できます。 

(f) 転換価額修正条項 

第１回新株予約権付社債は、第１回CB修正日において、第１回CB修正日価額が第１回CB修正日に有効

な転換価額を下回る場合には、転換価額が第１回CB修正日価額に修正される仕組みとなっております。

また、第２回新株予約権付社債は、第２回CB修正日において、第２回CB修正日価額が第２回CB修正日

に有効な転換価額を上回る場合又は下回る場合には、転換価額が第２回CB修正日価額に修正される仕

組みとなっております。このように、発行後に当社の株価が軟調に推移した場合であっても、第１回

CB修正日又は第２回CB修正日以降には転換が進む可能性があります。 

(g) 財務健全性指標の上昇 

本株式及び本新株予約権による調達金額並びに本新株予約権付社債による調達金額のうち転換の対象

となった金額はいずれも資本性の資金となるため、財務健全性指標が上昇します。 
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［デメリット］ 

(a) 当初に満額の資金調達ができないこと 

本株式及び本新株予約権付社債については即座の資金調達が可能ですが、本新株予約権については、

新株予約権の特徴として、新株予約権者による権利行使があって初めて、行使価額に行使の対象とな

る株式数を乗じた金額の資金調達がなされます。そのため、本新株予約権の発行当初に満額の資金調

達が行われるわけではありません。 

(b) 資金調達額の減少、希薄化率の上昇の可能性 

本新株予約権の行使価額は、行使価額修正選択決議がなされた場合、当初行使価額より低い水準に修

正される可能性があり、その場合、資金調達の金額が当初の想定を下回ることになります。また、新

株予約権付社債の転換価額は、当初転換価額より低い水準に修正される可能性があり、その場合、転

換により交付される株式数が増加し、希薄化率が上昇します。 

(c) 株価の下落リスクがあること 

割当予定先のうち、LCAO、MAP246及びBEMAPの本株式に対する保有方針並びに第２回新株予約権付社

債の転換により交付を受けた当社普通株式及び本新株予約権の行使により取得した当社普通株式に対

する保有方針は短期保有目的であることから、LCAO、MAP246及びBEMAPはこれらの株式を市場で売却

する可能性があります。現在の当社普通株式の流動性も鑑みると、かかる当社普通株式の売却により

当社株価が下落する可能性があります。 

(d) 負債比率の上昇 

本新株予約権付社債については、発行時点においては会計上の負債であり資本には算入されず、一時

的に負債比率が上昇します。当社の株価が軟調に推移し本新株予約権付社債の転換が満期までに進ま

ない場合、社債として償還するための資金が必要となる可能性があります。第２回新株予約権付社債

については、転換価額が上方に修正される場合、転換の蓋然性が低下し、償還リスクが上昇する可能

性があります。また、本新株予約権付社債の発行要項に定める繰上償還事由に該当した場合、当社は、

満期を待たずに繰上償還を行う必要があります。 

(e) 不特定多数の新投資家へのアクセスの限界 

第三者割当方式という当社と割当予定先のみの契約であるため、不特定多数の新投資家から資金調達

を募ることによるメリットは享受できません。 

 

（３）資金調達方法の選択理由及び他の資金調達方法 

① 新株式発行による増資 

(a) 公募増資 

公募増資による新株発行は、資金調達が一度に可能となるものの、時価総額や株式の流動性によって

調達金額に限界があり、当社の時価総額や株式の流動性を勘案すると必要額の調達が困難であると考

えられます。また、公募増資の場合には検討や準備等にかかる時間も長く、公募増資を実施できるか

どうかもその時点での株価動向や市場全体の動向に大きく左右され、一度実施のタイミングを逃すと

決算発表や有価証券報告書の提出期限との関係で最低でも数か月程は後ろ倒しになることが一般的で

あることから柔軟性が低く、資金調達の機動性という観点からは今回のスキームの方がメリットが大

きいと考えております。さらに、将来の１株当たり利益の希薄化が即時に生じるため、株価に対して

直接的な影響を与える可能性があります。これらの点を考慮の上、公募増資は今回の資金調達方法と

して適当ではないと判断いたしました。 

(b) 株主割当増資 

株主割当増資では、資力等の問題から割当予定先である株主の応募率が不透明であり、また実務上も

近時において実施された事例が乏しく、当社としてもどの程度の金額の資金の調達が可能なのかの目

処を立てることが非常に困難であります。これらの点を考慮の上、株主割当増資は今回の資金調達方
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法として適当でないと判断いたしました。 

(c) 新株式の第三者割当増資 

今般の発行に際しては、本株式の発行のみで当社が必要とする資金の全額を調達することは困難であ

ると考えております。そのため、複数の調達手法を組み合わせる本スキームが適当であると判断いた

しました。 

② 新株予約権無償割当てによる増資（ライツ・オファリング） 

株主全員に新株予約権を無償で割り当てることによる増資、いわゆるライツ・オファリングには当社

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・オファリングと、当社が金融

商品取引業者との元引受契約を締結せず新株予約権の行使は株主の決定に委ねられるノンコミットメ

ント型ライツ・オファリングがありますが、コミットメント型ライツ・オファリングについては国内

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り、また、引受手

数料等のコストが増大することが予想される点や時価総額や株式の流動性による調達額の限界がある

点等、適切な資金調達手段ではない可能性があることから、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。また、ノンコミットメント型ライツ・オファリングについては、株主割当増資と

同様、割当予定先である株主の応募率が不透明であり、当社としてもどの程度の金額の資金の調達が

可能なのかの目処を立てることが非常に困難であることから、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 借入・社債のみによる資金調達 

借入又は社債による資金調達では、調達金額が全額負債となるため、財務健全性が低下し、今後の借

入余力が縮小する可能性があります。一般的に、負債による資金調達コスト（利息等）は資本による

資金調達コスト（配当や１株当たり利益の希薄化等）と比較して低いと考えられております。かかる

調達コストの低さと、財務健全性の向上、借入による負債増加とのバランスを取ることが、重要であ

ると考えており、今回の資金調達方法では、本株式及び本新株予約権を含む複数の調達手法を組み合

わせる本スキームが適当であると判断いたしました。 

 

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 

① 払 込 金 額 の 総 額 2,553,673,030円 

② 発 行 諸 費 用 の 概 算 額 17,000,000円 

③ 差 引 手 取 概 算 額 2,536,673,030円 

（注）１ 払込金額の総額は、本株式の払込金額の総額 109,993,700 円、第１回新株予約権付社債の払込金額

の総額 500,000,000 円、第２回新株予約権付社債の払込金額の総額 180,000,000 円、本新株予約権

の払込金額の総額 2,564,730 円及び行使に際して出資される財産の価額の総額 1,761,114,600 円の

合計額 1,763,679,330 円を合算した金額です。本新株予約権について、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の合計額は増加又は減少する

可能性があります。本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額の総額は、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す。また、本新株予約権の行使期間

内に全部若しくは一部の本新株予約権の行使が行われない場合又は当社が取得した本新株予約権

を消却した場合には、上記差引手取概算額は減少します。 

２ 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。 

３ 発行諸費用の概算額の内訳は、登記関連費用、有価証券届出書等の書類作成費用、弁護士費用、及

びその他諸費用です。 

 

（２）調達する資金の具体的な使途 

本第三者割当により調達する差引手取概算額約 2,536百万円の具体的な使途及び支出予定時期につきまして

は、以下のとおりです。 
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＜本株式、本新株予約権付社債及び本新株予約権の払込みにより調達する資金の具体的な使途＞ 

 具体的な使途 金額（百万円） 支出予定時期 

① 納骨堂に関する事業譲受 250 2026年５月～2026年６月 

② M&Aによる葬儀会社の株式取得 185 2026年５月～2026年７月 

③ 
M&Aによる石工事事業者の株式取

得 
80 2026年５月 

④ 
M&Aによる保険代理店事業者の株

式取得 
150 2026年６月～2026年７月 

⑤ M&Aによる葬儀会社の株式取得 100 2026年７月～2027年３月 

⑥ 
終活ビジネスとの連携の DX 関連

への資本業務提携 
10 2026年８月 

 合計 775 ― 

（注） 調達資金を実際に支出するまでは、銀行口座にて管理いたします。 
 

＜本新株予約権の行使により調達する資金の具体的な使途＞ 

 具体的な使途 金額（百万円） 支出予定時期 

① M&Aによる株式取得 361 2026年 10月～2028年３月 

② 
新規小規模葬祭会館への内外装

工事 
200 2026年 10月～2028年 12月 

③ 借入金返済 1,000 2028年４月～2028年 12月 

④  マーケティング費用 100 2026年６月～2027年３月 

⑤ システム投資 20 2026年８月～2026年 12月 

⑥ システム投資 80 2028年４月～2028年 12月 

 合計 1,761 ― 

（注）１ 調達資金を実際に支出するまでは、銀行口座にて管理いたします。 

２ 資金を充当する優先順位としましては、充当が必要になる時期が早いものから充当する予定です。 

３ 本新株予約権の行使期間内に全部若しくは一部の本新株予約権の行使が行われない場合又は当社が

取得した本新株予約権を消却した場合には、調達する資金の額は減少します。本新株予約権の行

使状況により想定どおりの資金調達ができなかった場合には、手元資金により充当する予定です。 

 

上記表中に記載の各資金使途についての詳細は以下のとおりです。 

＜本株式、本新株予約権付社債及び本新株予約権の払込みにより調達する資金の具体的な使途＞ 

① 納骨堂に関する事業譲受 

首都圏では、地方出身者を中心に実家墓の維持が難しくなる「墓じまい」の需要が年々高まっていま

す。核家族化やライフスタイルの変化により、従来のお寺や霊園にある一般墓よりも、アクセスが良く

管理負担の少ない納骨堂を選ぶ傾向が強まっています。特に都心近接エリアでは、日常生活圏から無理

なく訪問できる供養形態へのニーズが顕著に増加しています。 

今回当社が取得を予定している茗荷谷の納骨堂「縁の園」は、こうした市場変化に極めて適合した物

件です。丸ノ内線・茗荷谷駅から至近という交通の利便性は、首都圏在住者が求める“近さ”という価

値と高い親和性を持ち、「墓じまい」を検討する層にとって現代の供養スタイルとして受け入れられや

すい特性を備えています。 

さらに当社はすでに赤坂の納骨堂を管理しており、その運営ノウハウや顧客接点を活かすことで、茗

荷谷「縁の園」との間で明確なシナジーを期待できます。複数拠点の展開によるブランド力の向上や

マーケティング効率の改善、運営体制の最適化など、事業全体の価値向上に寄与する効果が見込まれま

す。 

こうした背景から、茗荷谷の納骨堂に関する事業譲受（永代使用権の独占販売権の取得）は、拡大が

続く都市型供養市場への確かな対応であると同時に、既存事業との相乗効果を生み出す戦略的な取り組

みと位置づけることができます。 
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本日付けで当社が公表した「『第三者割当による新株式の発行及び第３回新株予約権（行使価額修正

条項付）の発行』に関する資金使途の変更に関するお知らせ」のとおり、当社は、2025年４月15日付で決

議した第三者割当による株式及び第３回新株予約権の発行による資金調達（以下「前回資金調達」とい

います。）により調達した資金の支出予定時期を変更しておりますが、納骨堂に関する事業譲受の対価

の総額は約550百万円であり、前回資金調達で調達した資金である100百万円に加えて、本第三者割当によ

り調達する資金のうち、本株式、本新株予約権付社債及び本新株予約権の払込みにより調達する資金の

一部である250百万円を納骨堂に関する事業譲受の対価の支払いに充当いたします。なお、取得価額の総

額は約550百万円でありますが、これは、現状において約5,000基の永代使用権の販売基数を有し、うち約

300基が販売済みである納骨堂について、所管官庁の認可を前提として最大約2,000基の拡張が可能である

ことを考慮し、１基当たりの想定販売価値を約0.8百万円から約1.12百万円とした将来キャッシュフロー

を基礎とした複数の手法により算定した評価額レンジを参考に算出したものであります。当社は、当該

評価額レンジの中央値が約720百万円であるところ、取得条件等を勘案し、税抜500百万円で当該販売権を

取得する予定であります。 

 

②及び⑤ M&Aによる葬儀会社の株式取得 

②については、地方において、地元に根差して葬祭事業を展開し、高い技術力と地域密着の姿勢を保

ちながら長年事業を継続してきた事業者が一定数存在しています。しかし、多くの事業者が後継者不在

や経営者の高齢化といった構造的課題を抱えており、今後の事業継続が困難になるケースが増加してい

ます。こうした背景は、地域に重要な社会インフラを提供してきた事業者の価値を毀損するだけでなく、

業界全体としても技術やサービス品質が失われるリスクにつながっています。当社が注目しているのは、

まさにこうした“事業承継困難層”に属する事業者です。 

当社はこれまで首都圏及び神奈川を中心に事業展開を進めてきましたが、地域拡大にあたっては単な

るエリア拡張に留まらず、地方の高い技術力を有する事業者を取り込み、組織全体の技術力向上を図る

という明確な戦略を持っています。地方の熟練人材が保有する高度な技術や実務ノウハウは、首都圏で

蓄積されてきた当社の運営力やマーケティング力と組み合わせることで、新たな付加価値を創出する可

能性を秘めています。 

さらに、こうした人材や技術を当社組織内で交流・共有する仕組みを構築することで、全社的なスキ

ルレベルの底上げが期待できます。これは、単なるM&Aやエリア拡大では得られない“質的成長”をもた

らす取り組みであり、中長期的な競争力の強化につながるものです。 

以上の観点から、地方事業者の技術力と当社の経営基盤を組み合わせる戦略は、事業承継ニーズの高

まりという市場環境を背景とした、成長性・持続性の両面で投資合理性を備えた取り組みと位置づけら

れます。 

なお、当該M&Aについては、現時点において具体的な社名及び最終的な取得条件等は守秘義務の観点か

ら開示しておりませんが、当社は、特定の地域密着型の葬儀会社を取得候補先として、意向表明書（LOI）

を提出しております。 

現在は、株式取得の実行可能性を検討するため、デューデリジェンス開始に向けた準備段階にあり、

今後、デューデリジェンスの結果を踏まえて、取得条件等について協議・交渉を行う予定です。 

もっとも、当該M&Aは、今後実施予定のデューデリジェンスの結果等により、最終的に実行に至らない

可能性もあります。 

当社としましては、今後の検討状況を踏まえ、開示すべき事項が生じた場合には、速やかに適時開示

を行う予定です。 

M&A による葬儀会社の株式取得の対価として、約 200 百万円が 2026 年５月～2026 年７月に必要になる

と見込んでおり、本第三者割当により調達する資金のうち、本株式、本新株予約権付社債及び本新株予

約権の払込みにより調達する資金の一部である 185百万円を M&Aによる葬儀会社の株式取得の対価の支払

いの一部に充当いたします。 
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⑤については、本件M&Aに関する基本的な考え方及び検討の背景については、上記②に記載のとおりで

す。 

当社は、②に記載のものとは別の取得時期を想定した葬儀会社の株式取得についても検討しており、

当該取得に係る対価として、約 200百万円が 2026年７月から 2027年３月にかけて必要になると見込んで

おります。 

本第三者割当により調達する資金のうち、100 百万円を、当該株式取得の対価の支払いの一部に充当す

る予定です。 

当該M&Aを通じて、当社の事業基盤の拡大、サービスレベルの向上、人材の確保・育成を推進し、中長

期的な企業価値向上につなげてまいります。 

 

③ M&Aによる石工事事業者の株式取得 

長年にわたり社寺仏閣の石工事を担い、首都圏及びその近郊の案件取組の実績は、大手ゼネコンから

高い信頼を獲得しつつ、卓越した技術力を有する専門事業者が存在しています。当該事業者は、単なる

施工会社に留まらず、日本の宗教文化や歴史的建造物を支える重要な役割を果たしてきた“技術資産”

とも言える存在です。 

当社は、こうした高度な石材加工技術を有する事業者との連携が、墓所関連事業における競争優位性

を大きく押し上げると考えています。特許技術「倒れないお墓」に代表される高い安全性と耐久性を備

えた製品群、さらに高級石材やデザイン性の高い墓所への需要が伸びる市場環境と組み合わせることで、

当社は付加価値の高いポートフォリオを構築し、中長期的な収益力の向上を実現することが可能になり

ます。 

特に、社寺仏閣の石工事に従事してきた職人たちは、社寺空間に求められる厳密な品質基準や、美

観・耐久性を両立させる高度な施工技術を体得しており、これは一般事業者では代替が困難な能力です。

当社がこれらの技術を取り込み、内部で横断的に共有・進化させることで、グループ全体の技術水準を

新たな段階へ引き上げることができます。 

さらに、当社既存の都市型墓所事業とのシナジーも大きく、製品ラインアップの強化、ブランド価値

の向上、原価構造の最適化といった複数の観点から、投資リターンの最大化につながる戦略的意義を有

しています。当社は、こうした卓越した技術を持つ事業者との協業を通じて、「伝統技術と現代ニーズ

を融合した唯一無二の提供価値」を創造し、持続的な成長基盤の確立を目指します。 

なお、当該 M&Aについては、現時点において具体的な社名は守秘義務の観点から開示しておりませんが、

当社は、特定の石工事事業者を取得候補先として検討を進めてまいりました。 

当該候補先については、既にデューデリジェンスを実施・完了しており、その結果を踏まえて、株式

取得の実行に向けて、最終的な契約締結に向けた調整を行っております。現在は、株式取得の実行に向

けて、最終的な契約締結に向けた契約書内容の確認及び調整を行っている段階にあります。 

本件は、最終契約の締結等の所定の手続きを経て実行される予定であり、当社としましては、今後、

契約締結その他開示すべき事項が生じた場合には、速やかに適時開示を行う予定です。 

M&Aによる石工事事業者の株式取得には約 80百万円が必要になると見込んでおり、本第三者割当により

調達する資金のうち、本株式、本新株予約権付社債及び本新株予約権の払込みにより調達する資金の一

部である 80百万円を M&Aによる石工事事業者の株式取得の対価の支払いに充当いたします。 

 

④ M&Aによる保険代理店事業者の株式取得 

終活支援サービスの市場は、国内の人口構造変化を背景に、今後も確実な拡大が見込まれる成長分野

です。団塊の世代が順次後期高齢者となり、さらに単身高齢者、いわゆる「おひとりさま」世帯の増加

が続く中、終活に対する社会的ニーズは質・量ともに急速に高まっています。 

終活において必要とされるサービス領域は、遺言作成や持ち物整理といった身辺整理に留まりません。

不動産の処分、老後資金の確保、保険の見直しなど、資産管理や資産承継に関わる高度な金融判断が求
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められるケースが増加しています。こうした高齢者の生活課題と金融課題が複雑化・重層化する中で、

ワンストップでのサービス提供が可能な事業者に対する需要が拡大しています。 

当社はこれまで、終活支援サービスを中心に顧客の人生終末期に寄り添う事業を展開してきましたが、

今後はこの顧客基盤とサービスノウハウを生かし、金融サービス領域への本格的な拡張を進めます。終

活支援における「顧客の最も近い相談相手」という当社のポジションは、金融領域への信頼性の高い導

線となり、既存の金融事業者には持ち得ない独自の競争優位性を形成します。 

特に、不動産処分・資金計画・保険見直しといった分野は、終活と金融の境界領域に位置し、当社が

包括的にサービスを提供できる領域です。顧客が人生の最終ステージで直面する多様な課題に対して、

当社が金融サービスを統合的に提供することで、顧客価値の最大化と収益モデルの多角化を同時に実現

することが可能となります。 

当社は、拡大を続ける終活市場を基盤としながら、金融領域を組み合わせた新しい価値創造のステー

ジへと進化していきます。これにより、人口構造変化を追い風とした持続的な成長機会を取り込み、中

長期的な企業価値向上につなげていく方針です。 

なお、当該M&Aについては、現時点において具体的な社名は守秘義務の観点から開示しておりませんが、

当社は、保険代理店事業者を取得候補先として検討を進めております。 

当該候補先については、これまでに面談を実施し、当社の事業方針及び今後の事業展開の方向性につ

いて意見交換を行ってまいりました。現在は、今後の事業展開におけるシナジーや運営体制等に関する

確認事項について、当社からの確認を行っている段階にあり、これらを踏まえて、今後の進め方を検討

してまいります。 

当社としましては、今後の検討状況を踏まえ、開示すべき事項が生じた場合には、速やかに適時開示

を行う予定です。 

M&Aによる保険代理店事業者の株式取得には約150百万円が必要になると見込んでおり、本第三者割当に

より調達する資金のうち、本株式、本新株予約権付社債及び本新株予約権の払込みにより調達する資金

の一部である150百万円をM&Aによる保険代理店事業者の株式取得の対価の支払いに充当いたします。 

 

⑤ M&Aによる葬儀会社の株式取得 

上記②及び⑤に記載のとおりです。 

 

⑥ 終活ビジネスとの連携のDX関連への資本業務提携 

当社は、終活支援サービスを中核事業として、ライフエンディング領域におけるプラットフォーマー

の確立を目指しております。近年、少子高齢化の進展やデジタル行政の加速を背景に、終活・相続領域

における手続きの複雑性や情報管理の高度化ニーズが高まっており、当社サービスへの期待は一層拡大

しております。 

こうした市場環境の変化及び事業機会の拡大を踏まえ、当社は世界で初めて公的個人認証を活用した

ライフエンディングサービス「SouSou」を提供する株式会社そうそうとの資本業務提携を予定しておりま

す。当該提携により、株式会社そうそうが有する公的個人認証技術と、当社の終活支援プラットフォー

ムを掛け合わせることで、より安全性・信頼性の高いサービス提供体制の構築を目指してまいります。 

当該資本業務提携に伴い、当社は、株式会社そうそうの創業者であり代表取締役である日下上総氏が

保有する同社株式の一部を取得する予定であり、当該株式取得に係る対価として、約15百万円の支出が必

要になると見込んでおります。 

本第三者割当により調達する資金のうち、本株式、本新株予約権付社債及び本新株予約権の払込みに

より調達する資金の一部である10百万円を当該資本業務提携の支払いの一部に充当いたします。 

 

＜本新株予約権の行使により調達する資金の具体的な使途＞ 

① M&Aによる株式取得 
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当社は、これらの手取金について、終活プラットフォーム事業を中核とした事業基盤の拡充及び成長

加速を目的としたM&A資金として充当する予定であります。 

当社は、終活プラットフォームを事業の柱として位置付けており、同プラットフォームを通じて獲得

した顧客を、既存事業である葬祭事業及びお墓事業へ送客することにより、当社グループの事業基盤の

強化及び中長期的な企業価値の向上を図るビジネスモデルを推進してまいります。この戦略を一層加速

させるため、全国の葬祭事業者を中心とした関連事業者との資本提携及びM&Aを積極的に検討しておりま

す。 

具体的には、純資産１億円未満の中小規模の葬祭事業者を主な対象とし、加えて、終活に関連する各

種サービス（生前整理、相続・供養関連サービス、デジタル終活等）を提供する事業者についても、当

社事業とのシナジーが見込まれる場合には対象とする方針であります。 

本新株予約権は段階的に行使されることが想定されていることから、手取金についても、行使の進捗

に応じて段階的にM&A資金として充当する予定であります。なお、現時点において具体的な取得対象、取

得時期及び取得金額等は未定であり、今後の市場環境、対象企業との協議状況等を踏まえ、個別案件ご

とに慎重に判断してまいります。 

なお、上記のM&Aによる株式取得費用約695百万円は、当社が想定している取得対象の規模及び件数等を

踏まえて算定したものであります。 

具体的には、葬儀会社を対象としたM&Aについて、１社当たり概ね100百万円から150百万円程度の株式

取得を複数件実行することを想定しており、これに加えて、仲介会社を通じた案件において発生する仲

介手数料等の付随費用を見込んでおります。 

これらを総合的に勘案した結果、M&Aによる株式取得費用として、約695百万円が必要になると見込んで

おります。 

一方、実際の取得件数、１件当たりの取得金額及び付随費用等については、今後の市場環境や個別案

件の条件等を踏まえ、案件ごとに判断してまいります。 

M&Aによる株式取得費用として、2026年10月から2028年３月までの間に約695百万円が必要になると見込

んでおり、本第三者割当により調達する資金のうち、本新株予約権の行使により調達する資金の一部で

ある361百万円をM&Aによる株式取得費用の一部に充当いたします。 

 

② 新規小規模葬祭会館の内外装工事 

本新株予約権の行使により調達する手取金につきましては、当社葬祭事業における会館網の再構築及

び事業効率の向上を目的とした設備投資に充当する予定であります。 

具体的には、当社会員組織の会員の居住地域でもあり、かつ安定的な需要が見込まれる神奈川県横浜

市を中心としたエリアにおいて、効率性を重視した小規模葬祭会館の新規開設を進めてまいります。こ

れまでの大規模会館の運営から転換し、資本効率及び収益性の向上を図るため、当該会館については土

地取得及び建物建設は行わず、賃貸物件を借り上げるアセットライト型の運営を基本方針としておりま

す。 

新規開設する各会館においては、年間約150件から200件程度の葬儀施工能力を想定しており、１会館あ

たりの投資額は概ね50百万円程度を見込んでおります。これにより、当面は合計４会館の新規オープンを

目指しており、本新株予約権の行使により調達する資金の一部である200百万円は主にこれら会館の開設

費用（内装工事費、設備備品費、開業関連費用等）に充当する予定であります。 

なお、実際の投資時期及び金額につきましては、今後の事業環境及び資金状況等を勘案しながら、機

動的に判断してまいります。 

 

③ 借入金返済 

本新株予約権の行使により調達する手取金につきましては、当社の有利子負債圧縮及び財務体質の改

善を目的として、借入金の返済に充当する予定であります。具体的には、2020年10月30日付で当社が公表



19 
 

 

 

 

した「シンジケートローン契約締結及び実行に関するお知らせ」に記載のシンジケートローンの残債の

返済に最大10億円を上限として充当することを想定しております。 

 

④ マーケティング費用 

当社は、今後の中長期的な成長戦略の一環として、終活支援サービスの拡充及び当該事業のブランド

確立を重要な経営課題と位置づけております。具体的には、後期高齢者である団塊の世代、ミドルエイ

ジ層の子供のいない世帯、及び年齢・性別を問わないいわゆる「おひとりさま」層を主たる対象顧客と

し、身元保証、死後事務委任といった直接的な終活支援に加え、日常生活を支える買い物代行、日常清

掃等の生活支援サービス、生前における不用品の買取、不動産に関する相談・助言、相続支援及び弁護

士・司法書士・税理士等の士業紹介を含む包括的なサービスの提供体制を構築してまいります。 

本第三者割当により調達する手取金につきましては、上記終活支援事業を当社の事業の柱として確立

するため、主として当該事業に係るブランディング及びマーケティング活動に充当する予定であります。 

具体的な使途としては、終活支援サービス全体のブランドコンセプト設計及びビジュアルアイデン

ティティの構築、サービス名称及びコミュニケーションメッセージの開発、ウェブサイト・ランディン

グページ等のデジタル媒体の制作・改修、オンライン広告・検索連動型広告・SNS広告等のデジタルマー

ケティング施策、並びに紙媒体やセミナー・イベント等を活用したオフライン施策を含む認知向上施策

への投資を予定しております。 

また、当該事業に対する顧客理解を深めるための市場調査、顧客体験（CX）設計、サービス導線の最適

化、及び士業・不動産事業者・生活支援事業者等とのアライアンス構築に関するプロモーション活動等

についても、これらの手取金を活用して推進してまいります。 

当社は、これらのブランディング及びマーケティング施策を通じて、終活支援分野における当社の認

知度及び信頼性を高め、継続的かつ安定的な顧客獲得基盤を構築することで、将来にわたる収益基盤の

強化を図っていく方針であります。 

これらのブランディング及びマーケティング施策の費用として、約100百万円が必要になると見込んで

おり、本第三者割当により調達する資金のうち、本新株予約権の行使により調達する資金の一部である

100百万円を当該資本業務提携の支払いに充当いたします。 

 

⑤ システム投資 

当社は、10数年前に導入した国産ERPパッケージのバージョンアップ及び保守提供が終了する見通しを

受け、次期基幹システムへのリプレイスを進める必要があります。現行システムはオンプレミス環境で

稼働しており、運用コストの増大や業務効率の低下といった課題が顕在化しています。 

これらの課題解消と全社的な業務効率の向上を目的に、クラウド化を含む新ERPシステムの導入検討を

進めるとともに、社内他システムとの連携強化を図る予定です。本件に関わるシステム投資を資金使途

の一部としております。 

当該システム投資には約20百万円が必要になると見込んでおり、本第三者割当により調達する資金のう

ち、本新株予約権の行使により調達する資金の一部である20百万円を当該システム投資費用の支払いに充

当いたします。 

 

⑥ システム投資 

当社は、事業基盤の強化及び中長期的な成長を見据え、基幹システムの改修を行うことを目的として、

手取金の一部を充当する予定であります。 

当社の基幹システムは、2016年より稼働を開始し、当初は顧客管理（CRM）、会員管理及び葬祭事業の

管理機能を中心に構築されました。その後、別途稼働していたお墓事業向けシステムを2018年に統合し、

現在は当社の主要事業を横断的に支える基幹システムとして運用されております。 

しかしながら、稼働開始以降、事業拡大や社内業務ルールの変更等に対応するため、機能追加や改修
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を段階的に実施してきた結果、システム全体として構造が複雑化しており、保守性・拡張性の面で課題

を有する状況となっております。また、現行システムのユーザーインターフェース及びユーザーエクス

ペリエンスは、構築当時の設計思想に基づくものであり、業務効率の観点からも改善の余地があると認

識しております。 

このような状況を踏まえ、当社は、業務効率の向上、将来的な機能拡張への対応力強化及び安定的な

システム運用の確保を目的として、基幹システムの全面的な見直し及び改修を実施する方針であります。

具体的には、既存データベース及びサーバ基盤を活用しつつ、システム構成の整理・最適化、画面設計

の刷新等を行うことを予定しております。 

当社は当該基幹システム改修に係る投資には約80百万円が必要になると見込んでおり、本第三者割当に

より調達する資金のうち、本新株予約権の行使により調達する資金の一部である80百万円を当該基幹シス

テム改修に係る投資費用の支払いに充当いたします。 

 

なお、従前の資金調達に伴う現在までの調達金額及び充当状況については、以下のとおりです。 

株式による資金調達 

 具体的な使途 
調達金額 

（百万円） 

充当額 

（百万円） 
変更前の支出予定時期 変更後の支出予定時期 

① 納骨堂事業譲受 100 ― 2025年５月 2026年５月～2026年７月 

② 

株式会社 itowa

との資本業務提

携に伴う増資の

引受けのための

資金 

50 49 2025年５月～2025年７月 ― 

 合計 150  ― ― 

（注） 資金使途①につきましては、変更前の支出予定時期において最終的に納骨堂事業の事業譲受が実行に

至りませんでしたので、支出予定時期を上記のとおり変更して充当してまいります。詳細につきまし

ては、当社が本日付で公表した「『第三者割当による新株式の発行及び第３回新株予約権（行使価額

修正条項付）の発行』に関する資金使途の変更に関するお知らせ」をご参照下さい。 

 

第３回新株予約権による資金調達 

 具体的な使途 調達金額（百万円） 充当額（百万円） 支出予定時期 

① 納骨堂事業譲受 ― ― 2025年５月～2025年６月 

② 

横浜鶴見区等での新会

館の設立（内装と設

備） 

― ― 2025年７月～2025年９月 

③ 
潜在的な終活関連事業

会社の M&A資金の確保 
― ― 2025年５月～2026年３月 

④ マーケティング費用 ― ― 2025年５月～2025年９月 

 合計 ― ― ― 

（注） 現時点までに行使が進んでいないため、調達金額はありません。資金使途②については、手元資金を

充当いたしました。なお、上記「Ⅰ．第３回新株予約権の取得及び消却について」に記載のとおり、

2026年５月７日付で、残存する第３回新株予約権の全てを消却いたします。 

 

５．資金使途の合理性に関する考え方 

当社は「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」に記載の資

金使途に充当することにより、当社の各事業セグメント（お墓事業、葬祭事業、終活事業）の事業成長の実現

に貢献するものであり、同時に財務基盤の強化を図ることを可能とするものと判断しております。これにより、

中長期的には、下記の希薄化を上回る当社の企業価値及び株主価値の向上に資するものと考えております。 

したがって、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」
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に記載した資金使途には合理性が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 

a 本株式 

本株式の発行価額につきましては、本株式の割当予定先との協議・交渉の結果、本株式第三者割当に係

る取締役会決議日の直前営業日である 2026年４月 15日（以下「直前営業日」といいます。）の東京証券

取引所における当社普通株式の終値である 114 円を基準とし、当該金額に対し 10％のディスカウントを

した 103円とすることといたしました。 

ディスカウント率については、当社と本株式の割当予定先との間で、割当の規模、当社の株式の過去一

定期間の株価、流動性等を総合的に勘案し、割当株式数及び合理的な払込金額について協議した結果、

合意したものです。本株式の割当予定先からの日本証券業協会「第三者割当増資の取扱いに関する指針」

（2010 年４月１日付。以下「日証協指針」といいます。）に準拠する 10％を超えない範囲でのディスカ

ウントの要望について、当社といたしましては、本株式第三者割当の実施の必要性と本株式の割当予定

先の保有期間中の株価下落リスクも考慮し、発行価額について本株式の割当予定先のディスカウントに

対する要望を受け入れました。 

以上のことから、当社取締役会においては、今回の資金調達の目的、他の調達手段の選択肢を考慮する

とともに、本株式の発行条件について十分に討議、検討を行い、本株式の発行価額は、日証協指針に準

拠した適正かつ妥当な価額であり、有利発行には該当しないものと判断いたしました。 

また、取締役会に出席した当社監査役３名（うち２名が社外監査役）全員は、会社法上の職責に基づい

て監査を行った結果、本株式の発行が有利発行に該当しないという取締役会の判断は適法である旨の意

見を表明しております。 

 

b 第１回新株予約権付社債 

当社は、第１回新株予約権付社債の払込金額の決定に当たり、第１回新株予約権付社債の発行要項及び

GPファンドとの間で締結する第１回 CB引受契約に定められた諸条件を考慮した第１回新株予約権付社債

の価値評価を第三者評価機関である株式会社赤坂国際会計（住所：東京都千代田区紀尾井町４番１号、

代表者：山本 顕三）（以下「赤坂国際会計」といいます。）に依頼しました。赤坂国際会計は、第１

回新株予約権付社債の発行要項等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、評価基準日（2026 年４月 15 日）の市場環境や GP ファンドの

権利行使行動及び GP ファンドの株式処分コスト等を考慮した一定の前提（当社の株価（114 円）、ボラ

ティリティ（46.8％）、予定配当額（０円）、無リスク利子率（1.8％）及びクレジットスプレッド（2.7

～5.5％）並びに GP ファンドが１日当たりの市場出来高（直近５年間にわたる日次出来高の実績水準 193

千株）の一定割合（12.5％）の範囲内で速やかに権利行使及び売却を実施することを含みます。）を置

き、第１回新株予約権付社債の評価を実施しています。 

第１回新株予約権付社債の当初の転換価額につきましては、110 円と決定いたしました。これは、直前

営業日までの直前１か月間の東京証券取引所における当社普通株式の終値の単純平均値（115円）の95％

に相当する金額です。基準となる価格について、当該直前営業日の終値ではなく、当該単純平均値を採

用した理由は、地政学リスク等により足元の株式市場はボラティリティが高まっており、当社の株価も

一時的にその影響を受ける可能性が否定できないこと、当該特殊事情の影響を受けた特定の一時点の株

価を意図的に選択して転換価額を決定するといった恣意的な転換価額の決定の可能性を排除できること

から、直前営業日の終値という一時点の株価より、一定期間の平均株価という平準化された値を参照す

べきであると考えたためです。また、第１回新株予約権付社債が今後長期に亘って転換される可能性が

あるものであることを踏まえ、一時点の株価ではなく、一定期間の平均株価という平準化された値を基

準に考えることが適切であると考えたため、上記単純平均値を基準として採用し、その上で GP ファンド

と協議を行った結果、95％のディスカウントを付した110円（小数点第一位を四捨五入）とすることに合
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意しました。また、算定期間を直近１か月としたのは、直近３か月、直近６か月と比較して、より直近

の一定期間を採用することが、現時点における当社株式の価値を反映するものとして合理的であると判

断したためであり、GP ファンドと協議の上決定いたしました。なお、この転換価額は、直前営業日にお

ける当社普通株式終値 114円に対して 3.5％のディスカウントです。 

また、第１回新株予約権付社債の転換価額は、GP ファンドとの協議により、各第１回 CB 修正日ごとに

各第１回 CB修正日まで（当日を含む。）の 20連続取引日の東京証券取引所における当社普通株式の普通

取引の終値の平均値（第１回 CB修正日価額）が、第１回 CB修正日に有効な転換価額を１円以上下回る場

合には、転換価額は、第１回 CB修正日以降、第１回 CB修正日価額に修正されるものとしております。第

１回 CB 修正日価額は、当社はグロースパートナーズと事業提携契約を締結し、グロースパートナーズが

管理・運営を行うファンドである GP ファンドは第１回新株予約権付社債を中長期で保有する方針である

ことや、第１回 CB 修正日の直前営業日の株価や短期間の株価の平均値に基づき修正後の転換価額を決定

する場合、第１回 CB修正日の終値が第１回 CB修正日前後の当社の株価の動向から逸脱した額となる可能

性が否定できないこと、当社及び GP ファンド双方にとって恣意性のない公平な修正基準を確保すること

が可能なこと等を踏まえて、第１回 CB 修正日の直前営業日の終値や短期間の終値の平均値ではなく、第

１回 CB修正日まで（当日を含む。）の 20連続取引日の当社普通株式の普通取引の終値の平均値を第１回

CB 修正日価額とすることが合理的と考えております。また、転換価額の下方修正条項があり実質的に当

初転換価額が上限である修正条件については、第１回新株予約権付社債の発行により速やかな資金調達

ができることや当社の財務状況に鑑みれば第１回新株予約権付社債は速やかに資本への転換が進むこと

が望ましいところ、下方修正条項により資本への転換が進む蓋然性が高まることを考慮すれば特に不合

理ではないと考えております。なお、下限転換価額は、グロースパートナーズから提案を受けた発行決

議日の直前取引日終値の 55％に相当する金額としておりますが、本新株予約権の下限行使価額の水準を

上回っていることや、類似の新株予約権付社債の発行例と比べて過度に低い水準となることはないこと

から、特に不合理な水準ではないと考えております。 

その上で、当社は、第１回新株予約権付社債の発行価格（各社債の金額 100円につき金 100円）を赤坂

国際会計による価値算定評価額のレンジ（各社債の金額 100円につき金 95.4円～101.0円）の範囲内の価

格で決定しております。また、第１回 CB 社債に第１回転換社債型新株予約権を付すことにより当社が得

ることのできる経済的利益と、第１回転換社債型新株予約権自体の金融工学に基づく公正な価値とを比

較し、第１回転換社債型新株予約権の実質的な対価が第１回転換社債型新株予約権の公正な価値を上

回っていること、及びその算定手続について著しく不合理な点が認められないこと等から、第１回新株

予約権付社債の発行条件は、特に有利なものには該当せず、適正かつ妥当な価額であると判断いたしま

した。 

また、本第三者割当に係る取締役会決議に出席した当社監査役３名（うち２名が社外監査役）全員は、

会社法上の職責に基づいて監査を行った結果、第１回新株予約権付社債の発行条件が有利発行に該当し

ないという取締役会の判断は適法である旨の意見を表明しております。 

 

c 第２回新株予約権付社債 

当社は、第２回新株予約権付社債の払込金額の決定に当たり、第２回新株予約権付社債の発行要項及び

第２回新株予約権付社債の割当予定先との間で締結する第２回 CB 引受契約に定められた諸条件を考慮し

た第２回新株予約権付社債の価値評価を赤坂国際会計に依頼しました。赤坂国際会計は、第２回新株予

約権付社債の発行要項等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、評価基準日（2026年４月 15日）の市場環境や第２回新株予約権付社債

の割当予定先の権利行使行動及び第２回新株予約権付社債の割当予定先の株式処分コスト等を考慮した

一定の前提（当社の株価（114 円）、ボラティリティ 46.8％、予定配当額（０円）、無リスク利子率

（1.8％）及びクレジットスプレッド（2.7～5.5％）並びに第２回新株予約権付社債の割当予定先が１日

当たりの市場出来高（直近５年間にわたる日次出来高の実績水準 193千株）の一定割合（12.5％）の範囲

内で速やかに権利行使及び売却を実施することを含みます。）を置き、第２回新株予約権付社債の評価
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を実施しています。 

第２回新株予約権付社債の当初の転換価額につきましては、103 円と決定いたしました。これは、直前

営業日の東京証券取引所における当社普通株式の終値（114円）の 90％に相当する金額です。 

また、第２回新株予約権付社債の転換価額は、第２回新株予約権付社債の割当予定先との協議により、

各第２回 CB修正日ごとに各第２回 CB修正日の直前取引日の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（第２回修正日価額）が、第２回 CB 修正日に有効な転換価額を１円以上上回る場合又は下回

る場合には、転換価額は、第２回 CB 修正日以降、第２回 CB 修正日価額に修正されるものとしておりま

す。第１回新株予約権付社債と異なり、一定期間の平均値ではなく、第２回 CB 修正日の直前取引日の東

京証券取引所における終値を参照して転換価額が修正される仕組みであり、第２回 CB 修正日の直前取引

日の終値が第２回 CB 修正日前後の当社の株価の動向から逸脱した額となる可能性も否定はできませんが、

第２回 CB 修正日の直前取引日の終値は、第２回 CB 修正日における当社の企業価値を反映したものであ

り、当社及び第２回新株予約権付社債の割当予定先にとって公平な修正基準であると考えております。

転換価額の修正条項については、第２回新株予約権付社債の発行により速やかな資金調達ができること

や当社の財務状況に鑑みれば第２回新株予約権付社債は速やかに資本への転換が進むことが望ましいと

ころ、転換価額が下方に修正されたとしても、資本への転換が進む蓋然性が高まることを考慮すれば特

に不合理ではないと考えております。なお、下限転換価額は、第２回新株予約権付社債の割当予定先か

ら提案を受けた発行決議日の直前取引日終値の 70％に相当する金額としており、類似の新株予約権付社

債の発行例と比べて過度に低い水準となることはないことから、特に不合理な水準ではないと考えてお

ります。 

その上で、当社は、第２回新株予約権付社債の発行価格（各社債の金額 100 円につき金 90 円）を赤坂

国際会計による価値算定評価額のレンジ（各社債の金額 100 円につき金 89.5 円～93.3 円）の範囲内の価

格で決定しております。また、第２回 CB 社債に第２回転換社債型新株予約権を付すことにより当社が得

ることのできる経済的利益と、第２回転換社債型新株予約権自体の金融工学に基づく公正な価値とを比

較し、第２回転換社債型新株予約権の実質的な対価が第２回転換社債型新株予約権の公正な価値を上

回っていること、及びその算定手続について著しく不合理な点が認められないこと等から、第２回新株

予約権付社債の発行条件は、特に有利なものには該当せず、適正かつ妥当な価額であると判断いたしま

した。 

また、本第三者割当に係る取締役会決議に出席した当社監査役３名（うち２名が社外監査役）全員は、

会社法上の職責に基づいて監査を行った結果、第２回新株予約権付社債の発行条件が有利発行に該当し

ないという取締役会の判断は適法である旨の意見を表明しております。 

 

d 本新株予約権 

当社は、本新株予約権の払込金額の決定に当たり、本新株予約権の発行要項及び本新株予約権の割当予

定先との間で締結する本新株予約権引受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赤坂

国際会計に依頼しました。当社は、当該算定機関が下記の前提条件を基に算定した評価額（本新株予約

権１個当たり 15 円）を参考に、本新株予約権の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ました。当該算定機関は、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います。当該算定機関は、直前営業日

の東京証券取引所における当社普通株式の終値 114 円、ボラティリティ 46.8％、予定配当額０円／株、

無リスク利子率 1.8％、クレジットスプレッド 2.7～5.5％や、当社の資金調達需要、本新株予約権の割当

予定先の株式処分コスト及び権利行使行動及び株式保有動向等を考慮した一定の前提（当社の資金調達

需要は行使期間中に一様に発生すること、当社は行使価額修正選択決議の実施により権利行使の促進や

調達金額の増加が見込まれる場合には、速やかに行使価額修正選択決議を実施すること、及び本新株予

約権の割当予定先が１日当たりの市場出来高（直近５年間にわたる日次出来高の実績水準193千株）の一

定割合（12.5％）の範囲内で速やかに権利行使及び売却を実施すること等を含みます。）を仮定して評

価を実施しています。 
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当社は、当該算定機関が本新株予約権の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結果は合理的な公正価格であると判断しており

ます。また、本新株予約権の払込金額の決定にあたっては、算定機関における算定結果を参考に、本新

株予約権の割当予定先との間での協議を経て、当該算定結果と同額と決定されているため、本新株予約

権の払込金額は、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、本新株予約権の行使価額は、当初、直前営業日の当社普通株式の普通取引の終値の 90％に相当

する金額である103円とするとともに、行使価額修正選択決議後の本新株予約権の行使価額も、新株予約

権修正日に、新株予約権修正日の直前の金曜日の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（同日に終値がない場合には、その直前の終値）の 90％に相当する金額の１円未満の端数を切り上げ

た金額に修正されるものの、その価額は本新株予約権の下限行使価額である 57 円を下回ることはありま

せん。なお、下限行使価額は、発行決議日の直前取引日の東京証券取引所における当社普通株式の普通

取引の終値の 50％に相当する金額で設定されており、特に不合理な水準ではないと考えております。 

また、本第三者割当に係る取締役会決議に出席した当社監査役３名（うち２名が社外監査役）全員は、

会社法上の職責に基づいて監査を行った結果、本新株予約権の発行条件が有利発行に該当しないという

取締役会の判断は適法である旨の意見を表明しております。 

 
（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 

本株式第三者割当による発行株式数 1,067,900 株に、本新株予約権付社債が当初転換価額で全て転換さ

れた場合に交付される株式数 6,487,201株及び本新株予約権が当初行使価額で全て行使された場合に交付

される株式数 17,098,200株を合算した総株式数は 24,653,301株（議決権数 246,533個）であり、2026年

３月 31 日現在の当社の発行済株式総数（17,393,505 株）に対する比率は 141.74％（小数点以下第三位を

四捨五入）、同日現在の当社の議決権総数（173,788個）に対する比率は 141.86％（小数点以下第三位を

四捨五入）となります。 

しかしながら、本第三者割当は、下記「Ⅲ．業務資本提携について」に記載のとおり、グロースパート

ナーズとの事業提携により当社の事業価値の向上が期待できることに加え、本第三者割当により調達す

る資金を、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」

に記載のとおり充当することにより、企業価値向上と持続的な成長に資すると考えており、これらの発

行に伴う希薄化を考慮しても既存株主の皆様にも十分な利益をもたらすことができると考えていること

から、本第三者割当に係る発行数量及び希薄化の規模は合理的であると判断しております。また、本第

三者割当は、上記のとおり既存株主の皆様に対して 25％以上となる大規模な希薄化を生じさせることを

内容としているため、当社は、東京証券取引所の定める有価証券上場規程第432条に基づき、第三者委員

会を設置いたしました。同委員会は本第三者割当の必要性及び相当性につき検討し、下記「10．企業行

動規範上の手続きに関する事項」に記載のとおり、本第三者割当につき、必要性及び相当性が認められ

るとの意見を表明いたしました。 

以上より、当社は、本第三者割当による資金調達に係る発行数量及び希薄化の規模は、本第三者割当が

当社において急務となっている資金調達であるとともに、当社の収益構造の改善の実現に繋がるもので

あり、中長期的にみて当社の企業価値及び株主価値の向上に資することから、相当程度の希薄化が伴う

としても、合理的であると判断いたしました。 

 

７．割当予定先の選定理由等 

（１）割当予定先の概要 

a LCAO 

①  名 称 Long Corridor Alpha Opportunities Master Fund 

②  所 在 地 PO Box 309, Ugland House, Grand Cayman KY1-1104, Cayman Islands 

③  設 立 根 拠 等 ケイマン諸島法に基づく免税有限責任会社 
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④  組 成 目 的 投資 

⑤  組 成 日 2013年３月 11日 

⑥  出 資 の 総 額 約 338百万米ドル（2024年 12月 31日時点） 

⑦  
出資者・出資比率・ 

出 資 者 の 概 要 
Long Corridor Alpha Opportunities Feeder Fund, 100％ 

⑧  業務執行組合員の概要 

名 称 Long Corridor Asset Management Limited 

所 在 地 
26th Floor, Three Exchange Square, 8 

Connaught Place, Central, Hong Kong 

代表者の役職・氏名 ディレクター：James Xinjun Tu 

事 業 内 容 投資 

資 本 金 8,427,100香港ドル 

⑨  国内代理人の概要 

名 称 該当事項はありません 

所 在 地 該当事項はありません 

代表者の役職・氏名 該当事項はありません 

事 業 内 容 該当事項はありません 

資 本 金 該当事項はありません 

⑩  
当社と当該ファンド 

と の 間 の 関 係 

当社と該当ファンドと

の 間 の 関 係 

バリューアップ・ファンドとの間の株式貸借

取引に関する契約に基づき、当社普通株式

850,000株を保有。また、当社は、第３回新株

予約権 20,376個を LCAOに割り当てておりま

す。 

当 社 と 業 務 執 行 

組合員との間の関係 
該当事項はありません 

当社と国内代理人との

間 の 関 係 
該当事項はありません 

（注） 2026年４月 16日現在のものであります。 
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b MAP246 

①  名 称 MAP246 Segregated Portfolio 

②  所 在 地 190 Elgin Avenue, George Town, Grand Cayman, KY1-9008, Cayman Islands 

③  設 立 根 拠 等 
ケイマン諸島法に基づく分離ポートフォリオ会社（Segregated Portfolio 

Company）の分離ポートフォリオ（Segregated Portfolio） 

④  組 成 目 的 投資 

⑤  組 成 日 2019年８月 11日 

⑥  出 資 の 総 額 開示の同意を得られていないため、記載しておりません。 

⑦  
出資者・出資比率・ 

出 資 者 の 概 要 
開示の同意を得られていないため、記載しておりません。 

⑧  業務執行組合員の概要 

名 称 Long Corridor Asset Management Limited 

所 在 地 
26th Floor, Three Exchange Square, 8 

Connaught Place, Central, Hong Kong 

代表者の役職・氏名 ディレクター：James Xinjun Tu 

事 業 内 容 投資 

資 本 金 8,427,100香港ドル 

⑨  国内代理人の概要 

名 称 該当事項はありません 

所 在 地 該当事項はありません 

代表者の役職・氏名 該当事項はありません 

事 業 内 容 該当事項はありません 

資 本 金 該当事項はありません 

⑩  
当社と当該ファンド 

と の 間 の 関 係 

当社と該当ファンドと

の 間 の 関 係 

バリューアップ・ファンドとの間の株式貸借

取引に関する契約に基づき、当社普通株式

150,000株を保有しております。また、当社

は、第３回新株予約権 3,595個を MAP246に割

り当てております。 

当 社 と 業 務 執 行 

組合員との間の関係 
該当事項はありません 

当社と国内代理人との

間 の 関 係 
該当事項はありません 

（注） 2026年４月 16日現在のものであります。 
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c BEMAP 

① 名 称 BEMAP Master Fund Ltd. 

② 所 在 地 
Maples Corporate Services Limited, PO Box 309, Ugland House, Grand 

Cayman, KY1-1104, Cayman Islands 

③ 設 立 根 拠 等 ケイマン諸島法に基づく免税有限責任会社 

④ 組 成 目 的 投資 

⑤ 組 成 日 2017年１月 25日 

⑥ 出 資 の 総 額 開示の同意を得られていないため、記載しておりません。 

⑦ 
出 資 者 ・ 出 資 比 率 ・ 

出 資 者 の 概 要 
開示の同意を得られていないため、記載しておりません。 

⑧ 業務執行組合員の概要 

名 称 Long Corridor Asset Management Limited 

所 在 地 
26th Floor, Three Exchange Square, 8 Connaught 

Place, Central, Hong Kong 

代表者の役職・氏

名 
ディレクター：James Xinjun Tu 

事 業 内 容 投資運用業 

資 本 金 8,427,100香港ドル 

⑨ 国 内 代 理 人 の 概 要 

名 称 該当事項はありません 

所 在 地 該当事項はありません 

代表者の役職・氏

名 

該当事項はありません 

事 業 内 容 該当事項はありません 

資 本 金 該当事項はありません 

⑩ 
当 社 と 当 該 フ ァ ン ド 

と の 間 の 関 係 

当社と該当ファン

ドとの間の関係 
該当事項はありません 

当社と業務執行 

組合員との間の関

係 

該当事項はありません 

当社と国内代理人

と の 間 の 関 係 
該当事項はありません 

（注）１ 2026年４月 16日現在のものであります。 

２ 当社は、①LCAO、MAP246、BEMAP及びLCAM、②LCAO、MAP246及びBEMAPの出資者及びディレクター、

並びに③LCAM のディレクター（以下「LCAM 関係者」と総称します。）が、反社会的勢力であるか否

か、及び LCAM 関係者が反社会的勢力と何らかの関係を有しているか否かについて、第三者調査機

関であるリスクプロ株式会社（代表取締役：小板橋 仁、住所：東京都千代田区九段南二丁目３番

14 号 靖国九段南ビル２階）に調査を依頼し、2026 年３月２日に調査報告書を受領いたしました。

同社からは、各種公開情報、公簿、デスクトップサーチ及び独自データベースで照会を行ったと

の報告を受けております。当該調査報告書において、LCAM関係者が反社会的勢力である、又はLCAM

関係者が反社会的勢力と何らかの関係を有している旨の報告はありませんでした。以上のことか

ら、当社は LCAO、MAP246及び BEMAPが反社会的勢力とは一切関係していないと判断しており、その

旨の確認書を東京証券取引所に提出しております。なお、LCAM は、LCAO 及び MAP246 が保有する株

券について、株主としての権利行使を行う権限若しくはその指図権限又は投資権限を実質的に有

しています。 

３ MAP246及び BEMAPの出資額、主たる出資者及び出資比率については、LCAO、MAP246及び BEMAPと一

任契約を締結し、その運用を行っている、香港に所在する機関投資家である LCAM の Investment 

Advisorである Long Corridor Global Asset Managementの日本代表である西健一郎氏に確認したも

のの、開示の同意が得られていないため、記載しておりません。開示の同意を行わない理由につ

きましては、MAP246、LCAM及び BEMAPとの間で締結した秘密保持契約に基づき守秘義務を負ってい

るためと聞いております。 
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d GPファンド 

① 名 称 GP上場企業出資投資事業有限責任組合 

② 所 在 地 東京都目黒区自由が丘２-16-12 RJ3 

③ 設 立 根 拠 等 投資事業有限責任組合契約に関する法律 

④ 組 成 目 的 有価証券の取得等 

⑤ 組 成 日 2023年 10月 16日 

⑥ 出 資 の 総 額 7,382,700,000円（注１） 

⑦ 出 資 者 の 概 要 法人 １社（注２） 

⑧ 業務執行組合員の概要 

名 称 
無限責任組合員 

Growth Partners LLP有限責任事業組合 

所 在 地 東京都目黒区自由が丘２-16-12 RJ3 

代表者の役職・氏名 

組合員 古川 徳厚 

組合員 グロースパートナーズ株式会社 

職務執行者 古川 徳厚 

事 業 内 容 投資業務等 

出 資 の 総 額 14,430,000円 

⑨ 
当社と当該ファンドと

の 間 の 関 係 

出 資 関 係 該当事項はありません 

人 事 関 係 該当事項はありません 

資 金 関 係 該当事項はありません 

技 術 又 は 取 引 関 係 該当事項はありません 

⑩ 
当社と業務執行組合員

と の 間 の 関 係 

出 資 関 係 該当事項はありません 

人 事 関 係 該当事項はありません 

資 金 関 係 該当事項はありません 

技 術 又 は 取 引 関 係 該当事項はありません 

（注）１ 2026年４月 16日現在のものであります。 

２ 出資の総額に記載された金額は出資履行金額であり、出資約束金額は 9,450百万円となります。 

３ 出資者の概要については、出資約束金額を基準とする出資比率が 10％以上の出資者（主たる出資

者）の属性のみ記載しております。主たる出資者の名称及びその出資比率については、開示の同

意が得られていないため、記載しておりません。開示の同意を行わない理由については、GP ファ

ンドは非公開のエンティティであり、主たる出資者の名称及びその出資比率は極めて守秘性の高

い情報であるため、GP ファンドの方針により非公開にしていると確認しております。GP ファンド

の出資者の構成は、法人 27社、個人 41名となります。 

４ 下記「Ⅲ．業務資本提携について １．業務資本提携の経緯及び理由」に記載のとおり、当社は、

2026年４月 16日付で、グロースパートナーズとの間で本事業提携契約を締結いたします。 

５ GP ファンドが取得する有価証券に関する投資判断権限、及び GP ファンドが保有する株式に係る株

主としての権利の行使権限又はその指図権限は、GP ファンドの業務執行組合員である Growth 

Partners LLP 有限責任事業組合が有しており、その他の第三者に帰属していない旨を、グロース

パートナーズの代表取締役である古川徳厚氏から口頭で確認しております。当社は、かかる説明

を踏まえ、GP ファンド、その業務執行組合員及びその役員、並びに GP ファンドの全出資者（以下

「GPファンド関係者」と総称します。）が、反社会的勢力であるか否か、及びGPファンド関係者が

反社会的勢力と何らかの関係を有しているか否かについて、リスクプロ株式会社に調査を依頼し、

2026 年３月２日に調査報告書を受領いたしました。同社からは、各種公開情報、公簿、デスク

トップサーチ及び独自データベースで照会を行ったとの報告を受けております。当該調査報告書

において、GP ファンド関係者が反社会的勢力である、又は GP ファンド関係者が反社会的勢力と何

らかの関係を有している旨の報告はありませんでした。以上のことから、当社は GP ファンドが反

社会的勢力とは一切関係していないと判断しており、その旨の確認書を東京証券取引所に提出し

ております。 
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e バリューアップ・ファンド 

① 名 称 バリューアップ・ファンド投資事業有限責任組合 

② 所 在 地 東京都港区愛宕二丁目５番１号愛宕グリーンヒルズ MORIタワー35階 

③ 設 立 根 拠 等 投資事業有限責任組合契約に関する法律 

④ 組 成 目 的 有価証券の取得等 

⑤ 組 成 日 2020年４月１日 

⑥ 出 資 の 総 額 11.21億円（組合員の出資約束金額の総額） 

⑦ 
出資者・出資比率・出

資 者 の 概 要 

バリューアップ・ファンドの無限責任組合員であるアリスタゴラ・アド

バイザーズ及び日本国内の事業会社２社で構成されていますが、具体的

な名称及び出資比率については、バリューアップ・ファンドの方針及び

各出資者から同意を得られていないことから、非開示とさせていただき

ます。なお、これらの出資者は有限責任組合員であり、バリューアッ

プ・ファンドの業務を執行する権限を有しておりません。 

⑧ 業務執行組合員の概要 

名 称 株式会社アリスタゴラ・アドバイザーズ 

所 在 地 
東京都港区愛宕二丁目５番１号 

愛宕グリーンヒルズ MORIタワー35階 

代表者の役職・氏名 代表取締役 篠田 丈 

事 業 内 容 投資ファンドの運営 

資 本 金 50百万円 

⑨ 
当社と当該ファンドと

の 間 の 関 係 

出 資 関 係 
当社普通株式6,023,500株を実質的に所有して

おります（2025年９月 30日現在）。 

人 事 関 係 

バリューアップ・ファンドの業務執行組合員

であるアリスタゴラ・アドバイザーズの代表

取締役である篠田丈氏及び取締役である三宅

哲夫氏は、それぞれ当社の取締役に就任して

います。 

資 金 関 係 該当事項はありません 

技 術 又 は 取 引 関 係 該当事項はありません 

⑩ 
当社と業務執行組合員 

と の 間 の 関 係 

出 資 関 係 該当事項はありません 

人 事 関 係 該当事項はありません 

資 金 関 係 該当事項はありません 

技 術 又 は 取 引 関 係 該当事項はありません 

（注）１ 2026年４月 16日現在のものであります。 

２ 当社は、バリューアップ・ファンド及びバリューアップ・ファンドの出資者（以下「バリューアッ

プ・ファンド関係者」といいます。）が、反社会的勢力であるか否か、及びバリューアップ・ファ

ンド関係者が反社会的勢力と何らかの関係を有しているか否かについて、アリスタゴラ・アドバ

イザーズの方針及びバリューアップ・ファンドの出資者から同意を得られていないことを理由と

して出資者の具体的な名称をバリューアップ・ファンドより開示を受けることができなかったた

め、本第三者割当の検討にあたって起用したアンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事

業がバリューアップ・ファンドから出資者の具体的な名称の開示を受け、同法律事務所を通じて

リスクプロ株式会社に調査を依頼し、2026 年３月９日に同法律事務所が調査報告書を受領いたし

ました。同社からは、各種公開情報、公簿、デスクトップサーチ及び独自データベースで照会を

行ったとの報告を受けております。当該調査報告書において、バリューアップ・ファンド関係者

が反社会的勢力である、又はバリューアップ・ファンド関係者が反社会的勢力と何らかの関係を

有している旨の報告はなかった旨、同法律事務所より報告を受けております。以上のことから、

当社はバリューアップ・ファンドが反社会的勢力とは一切関係していないと判断しており、その

旨の確認書を東京証券取引所に提出しております。なお、アリスタゴラ・アドバイザーズは、バ

リューアップ・ファンドが保有する株券について、株主としての権利行使を行う権限若しくはそ
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の指図権限又は投資権限を実質的に有しています。 

 

（２）割当予定先を選定した理由 

① LCAMが運用を行っているLCAO、MAP246及びBEMAPを割当予定先に選定した理由 

当社が必要とする金額を調達する上で、当社のおかれた状況に最も適した条件を提示できる可能性が高

く、かつ短期間で投資の意思決定をすることが可能な海外機関投資家として 2026年２月５日に LCAMからの

提案を受けました。LCAM は、香港本拠のマルチストラテジーファンドであり、その運用資金の主体は世界

的大手機関投資家を含む機関投資家からのものであること、本拠地の香港に加え、東京に拠点を持ち、ア

ジアの主要マーケットをカバーした投資プラットフォームを有しており、株式等を中心に様々なアセット

クラスに投資し、事業会社に対するファンダメンタルズ分析に基づき投資を検討していること、投資形態

は柔軟であり、経営には一切関与しない純投資家であること、LCAO、MAP246及び BEMAPは、LCAMが一任契約

に基づき運用を行っているケイマンに所在する免税有限責任資産運用会社（Exempted Company in Cayman 

with Limited Liability）及び分離ポートフォリオ会社（Segregated Portfolio Company）の分離ポートフォ

リオ（Segregated Portfolio）であることについて、LCAMの Investment Advisorである Long Corridor Global 

Asset Managementの日本共同代表者伊藤治氏との面談等を通じて確認しております。 

当社は、2025 年５月１日に、LCAO 及び MAP246 に対して、第三者割当により第３回新株予約権を発行いた

しました。もっとも、第３回新株予約権については、発行日から現在に至るまでの期間、当社の株価が下

限行使価額である 146円を下回る状況が多くを占めたことから、本日現在において行使されていないため、

第３回新株予約権を取得し、消却することを決定しております。もっとも、本新株予約権の下限行使価額

は、発行決議日の直前取引日の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の 50％に設定され

ていることから、下限行使価額が当初行使価額と同額に設定されていた第３回新株予約権に比べて調達可

能性が高まっていると考えております。したがって、当社は、本株式第三者割当、第２回 CB 第三者割当及

び本新株予約権第三者割当に関する発行条件等に鑑みると、今回の第三者割当においても、第３回新株予

約権の取得及び消却を実施した上で、LCAO及び MAP246を割当予定先とすることに加え、新たに LCAOから指

定を受けた BEMAPを割当予定先とすることが適切であるとの判断に至りました。 

以上の経緯に基づき、本株式第三者割当、第２回 CB 第三者割当及び本新株予約権第三者割当について具

体的に検討を進めた結果、各割当予定先から提案を受けた資金調達スキームは、足元での資金需要に対応

するための機動的な調達を実現できるとともに、当社株式の流動性向上を図ることが可能な資金調達ス

キームであったこと、LCAM のこれまでの国内での活動及び実績や保有方針、前回の第三者割当における投

資行動・新株予約権の行使実績等を総合的に勘案し、LCAM が一任契約に基づき運用を行っている LCAO、

MAP246及び BEMAPを本株式第三者割当及び本新株予約権第三者割当における割当予定先とすることが適切で

あると判断し、本株式第三者割当、第２回 CB 第三者割当及び本新株予約権第三者割当の実施を決定いたし

ました。 

 

② グロースパートナーズが管理・運用を行うGPファンドを割当予定先に選定した理由 

当社は、中長期的な企業価値向上を目的として、終活支援サービス事業を基盤とした終活プラット

フォーム構築を重点戦略として掲げております。本プラットフォームは、利用者、サービス事業者、関係

機関等を横断的に接続し、当社の持続的成長につながる新たな価値創出基盤となるものです。 

この戦略の推進に当たり、当社は外部パートナーからの資本参加を、単なる資金調達ではなく、事業成

長を共に創り上げる協働関係として重視しています。その観点から、成長ステージ企業の経営支援に高い

実績を有するグロースパートナーズが管理・運用を行う GPファンドを第１回 CB第三者割当の割当予定先と

して選定いたしました。 

加えて、グロースパートナーズは、上場企業を中心とした多様な投資案件を通じて、企業価値向上支援

に長年の実績とナレッジを蓄積しており、当社の事業フェーズに適した実務的な支援能力を有しています。

同組合の投資活動は、投資先企業の中長期的な成長促進、経営管理体制の高度化、事業ポートフォリオの
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最適化など、資本と実務支援を組み合わせた“ハンズオン型価値創造”を特徴としております。 

こうした豊富な支援実績と専門性は、当社が目指す終活プラットフォームの戦略的構築・展開において、

極めて高いシナジーが見込めると判断しています。 

グロースパートナーズとの間の資本提携により、当社は以下の効果を期待しています。 

 

終活プラットフォーム構想の事業化及び市場投入の加速 

経営管理・ガバナンス水準の強化 

投資事業組合を含む外部ネットワークの活用による事業拡大支援 

中長期的な事業基盤強化及び企業価値の向上 

 

当社は、第１回 CB 第三者割当を通じて、経営基盤の強化と戦略の実行力向上を図り、持続的な企業価値

創造に取り組んでまいります。 

 

③ アリスタゴラ・アドバイザーズが組成するバリューアップ・ファンドを割当予定先に選定した理由 

当社は、中長期的な企業価値向上を図ることを目的とする財務戦略の一環として、アリスタゴラ・アド

バイザーズが運用するバリューアップ・ファンドを、本新株予約権の割当予定先として選定することを決

定しました。 

当該決定に係る背景及び選定理由は以下のとおりです。 

 

１．当社が推進する終活プラットフォーム構想との適合性 

当社は、人生の最終局面に関連する各種サービスの一体的提供を目的とした終活プラットフォーム構想

を推進しており、金融・資産管理領域は当該構想において中核的領域として位置付けられています。 

バリューアップ・ファンドの運用者であるアリスタゴラ・アドバイザーズは、資産運用助言業務及び富

裕層向け金融サービス領域において一定の実務経験を有しており、当社が掲げる当該構想との整合性が認

められます。 

 

２．富裕層向け付加価値サービスの高度化に資する点 

当社は、終活領域における資産承継、相続設計その他関連サービスの内容拡充を検討しているところ、

アリスタゴラ・アドバイザーズは、富裕層及び企業オーナー層を対象とした金融アドバイザリー業務に関

する知見を有しており、これらの知見及び顧客基盤は、当社が提供を企図する付加価値サービスの質的向

上に寄与する可能性があるものと認識しています。 

 

３．経営判断の高度化に資する外部専門性 

バリューアップ・ファンドは、企業価値評価、財務戦略、資本政策、ガバナンス等に関連する専門的知

見を有しており、当社の経営施策に対し、独立した外部専門家としての助言機能を提供し得ると考えられ

ます。 

なお、バリューアップ・ファンドによる支援は、特定事業への直接的関与（いわゆるハンズオン支援）

を前提とするものではなく、当社の意思決定の精度向上に資する戦略的助言として位置付けられます。 

 

４．中長期的観点に基づく安定的株主構成の形成 

バリューアップ・ファンドは、企業価値向上を重視する中長期的投資姿勢を基本方針としており、短期

的利益の追求を目的とするものではありません。 

この点を踏まえ、同ファンドを本新株予約権第三者割当の割当予定先として選定することは、当社の株

主構成の安定化及び中長期的な事業運営の確実性向上に資するものと判断しております。 
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５．外部ネットワークを通じた事業機会拡大の可能性 

アリスタゴラ・アドバイザーズは、富裕層顧客、専門家（士業等）、事業会社等とのネットワークを保有

しており、当該ネットワークの活用により、当社の終活プラットフォーム構想における事業協業及び新規

顧客層の獲得につながる可能性があるものと認識しています。 

 

以上を踏まえ、当社は、本新株予約権の割当予定先としてバリューアップ・ファンドを選定したもので

あります。 

 

（３）割当予定先の保有方針 

① LCAO、MAP246及びBEMAP 

割当予定先である LCAO、MAP246及び BEMAPとの間で、本株式及び本新株予約権の行使により取得する当社

普通株式について、継続保有及び預託の取り決めはありません。 

当社は、LCAO、MAP246及び BEMAPより、本第三者割当の払込期日から２年以内に本株式の全部又は一部を

譲渡した場合には、その内容を当社に対し書面により報告すること、当社が当該報告内容を東京証券取引

所に報告すること、及び当該報告内容が公衆の縦覧に供されることに同意することにつき、確約書を取得

する予定です。 

なお、本新株予約権については、当社の資金需要を考慮した上で、市場への状況等を常に留意しながら

行使する方針である旨、また、第２回新株予約権付社債の転換後の当社普通株式及び本新株予約権の行使

後の当社普通株式に関する割当予定先の保有方針は純投資であり短期保有目的である旨、LCAO、MAP246及び

BEMAPの資産運用を一任されている LCAMのInvestment Advisorである Long Corridor Global Asset Management

の日本共同代表者伊藤治氏から口頭で確認しております。当社と LCAO、MAP246及び BEMAPの資産運用を一任

されている LCAM との協議において、第２回新株予約権付社債の転換により交付を受けることとなる当社普

通株式及び本新株予約権の行使により取得する当社普通株式については、LCAO、MAP246及び BEMAPが適宜市

場売却等の方法により、市場の状況等を勘案し、株価への悪影響を極力排除する様に努めることを前提に

適宜売却する方針である旨を口頭で確認しております。 

なお、本新株予約権の譲渡については取締役会の承認を要するものとなっております。取締役会の決議

により当社の承認をもって本新株予約権の譲渡が行われる場合には、事前に譲受人の本人確認・反社会的

勢力でないことの確認、行使の払込原資確認、本新株予約権及びその行使により取得する当社普通株式の

保有方針の確認、本新株予約権引受契約上の本新株予約権の行使制限条項について譲受人が引き継ぐこと

を確認し、当社取締役会で本新株予約権の譲渡が承認された場合は、その内容を開示いたします。また、

第２回新株予約権付社債の譲渡についても取締役会の承認を要するものとなっております。取締役会の決

議により当社の承認をもって第２回新株予約権付社債の譲渡が行われる場合には、事前に譲受人の本人確

認・反社会的勢力でないことの確認、第２回新株予約権付社債及びその転換により交付を受けることとな

る当社普通株式の保有方針を確認し、当社取締役会で第２回新株予約権付社債の譲渡が承認された場合は、

その内容を開示いたします。 

 

② GPファンド 

当社は、GP ファンドが当社の中長期的な成長を期待し、当社の中長期的な企業価値の向上と株式価値の

最大化を目指すことで得られるキャピタルゲインを獲得すること（第１回新株予約権付社債を普通株式に

転換した上で売却する際における投資資金の回収）を目的としているため、第１回新株予約権付社債を割

当後短期的な期間内に第三者に譲渡することはない方針である旨の説明を GP ファンドの業務執行組合員で

あるグロースパートナーズの代表取締役である古川徳厚氏から口頭にて受けております。但し、第１回新

株予約権付社債の転換により交付を受けることとなる当社普通株式については、当社グループの業績及び

配当状況、市場動向等を勘案しつつ売却する方針です。 
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③ バリューアップ・ファンド 

バリューアップ・ファンドは当社の関係会社であり、同ファンドによる当社株式の保有は、関係維持及

び事業連携の円滑化を目的とするものです。当該株式の保有方針については、当面継続保有する旨の意向

を確認しています。 

 

（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  

① LCAO 

当社は、LCAOについて、2024年 12月期の Ernst&Youngによる監査済み財務書類及び LCAOの保有財産の裏

付けとなるプライム・ブローカーの 2026年３月５日から 2026年３月10日現在までにおける残高証明書を確

認するとともに、LCAO より資金拠出を確約するコミットメントレターを受領しております。当社は、LCAO

の財務書類に記載されるキャッシュフロー上の入出金の金額及び LCAO が現在運用している資金の残高を確

認するとともに、上記残高証明書の日付以降 LCAO の保有財産に重大な変更がないことを上記書類の確認と

併せて LCAO の資産運用を一任されている LCAM の Investment Advisor である Long Corridor Global Asset 

Managementの日本共同代表者伊藤治氏からのヒアリングにより確認いたしました。 

 

②  MAP246 

当社は、MAP246について、2024年 12月期の Grant Thorntonによる監査済み財務書類及び MAP246の保有財

産の裏付けとなるプライム・ブローカーの 2026年３月５日から 2026年３月 10日現在までにおける残高証明

書を確認するとともに、MAP246より資金拠出を確約するコミットメントレターを受領しております。当社は、

MAP246 の財務書類に記載されるキャッシュフロー上の入出金の金額及び MAP246 が現在運用している資金の

残高を確認するとともに、上記残高証明書の日付以降 MAP246 の保有財産に重大な変更がないことを上記書

類の確認と併せて MAP246 の資産運用を一任されている LCAM の Investment Advisor である Long Corridor 

Global Asset Managementの日本共同代表者伊藤治氏からのヒアリングにより確認いたしました。 

 

③  BEMAP 

当社は、BEMAP について、2024 年 12 月期の Deloitte による監査済み財務書類及び BEMAP の保有財産の裏

付けとなるプライム・ブローカーの 2026年３月６日から 2026年３月６日現在までにおける残高証明書を確

認するとともに、BEMAPより資金拠出を確約するコミットメントレターを受領しております。当社は、BEMAP

の財務書類に記載されるキャッシュフロー上の入出金の金額及び BEMAP が現在運用している資金の残高を確

認するとともに、上記残高証明書の日付以降 BEMAP の保有財産に重大な変更がないことを上記書類の確認と

併せて BEMAPの資産運用を一任されている LCAMの Investment Advisorである Long Corridor Global Asset 

Managementの日本共同代表者伊藤治氏からのヒアリングにより確認いたしました。 

 

④ GPファンド 

第１回新株予約権付社債の発行に係る払込みに要する資金について、当社は、GP ファンドから、その取

引銀行に係る口座残高の写し（2026 年２月 19 日付）の提供を受け確認したところ、当該残高は第１回新株

予約権付社債の発行に係る払込金額を上回っていました。グロースパートナーズの代表取締役である古川

徳厚氏によれば、かかる資金は、GPファンドの組合員が GPファンドに出資した金銭であるとのことです。 

かかる結果を踏まえ、当社は、第１回新株予約権付社債の発行に係る払込みに確実性があると判断して

おります。 

 

⑤ バリューアップ・ファンド 

当社は、バリューアップ・ファンドの本新株予約権に係る払込みに要する財産の存在について、バ

リューアップ・ファンドから 2026 年３月５日に同社名義の預金通帳の写しを受領して、本新株予約権第三

者割当の払込みに必要かつ十分な現金及び預金を有していることを確認しており、同社による本新株予約
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権第三者割当の払込みに関して確実性があるものと判断しております。一方、バリューアップ・ファンド

の本新株予約権の行使に係る払込みに要する財産の存在については、2026 年３月５日時点においてバ

リューアップ・ファンドがその出資者に対してキャピタルコールにより確保可能な金額の残高が払込に要

する資金を上回っていること、バリューアップ・ファンドの出資者はキャピタルコールを受けた場合には

出資を行うことが義務付けられていること、及び、バリューアップ・ファンドの出資者がキャピタルコー

ルを受けた場合に出資を行うための十分な資金を有していることを、2026 年３月５日までに、アリスタゴ

ラ・アドバイザーズよりヒアリングにて確認していることから、バリューアップ・ファンドが本新株予約

権を行使する際には、バリューアップ・ファンドが本新株予約権の行使に係る払込みに要する資金を確保

できるものと判断しております。 

 

以上より、本株式、本新株予約権付社債及び本新株予約権の発行に係る払込み並びに本新株予約権の行

使に要する資金の確保状況について問題はないものと判断しております。 

 

（５）株券貸借に関する契約 

本新株予約権の発行に伴い、当社株主であるバリューアップ・ファンドは、その保有する当社普通株式

の一部についてLCAO、MAP246及びBEMAPとの間で貸株契約を本日付で締結しております（契約期間：2026年４

月16日～2029年５月７日、貸借株数：1,000,000株、貸借料：年率０％、担保：無し）。当該株券貸借は、

LCAO、MAP246及びBEMAPが本新株予約権の行使期間中における株価変動リスクを低減し、円滑な行使を行う

ことを可能とするため、ヘッジ目的の売付けに必要な株式を一時的に確保することを目的としたものです。 

LCAO、MAP246及びBEMAPは、本新株予約権の行使により取得する当社普通株式の数量の範囲内で、ヘッジ

目的で行う売付け以外の目的のために売却その他処分しないものとする旨、上記貸主との貸株契約書にて

定めております。 

 

８．募集後の大株主及び持株比率 

募集前（2026年３月 31日現在） 募集後 

バリューアップ・ファンド投資事業有

限責任組合 
34.65％ 

バリューアップ・ファンド投資事業

有限責任組合 
33.36％ 

ＭＬＩ ＦＯＲ ＣＬＩＥＮＴ ＧＥ

ＮＥＲＡＬ ＯＭＮＩ ＮＯＮ ＣＯ

ＬＬＡＴＥＲＡＬ ＮＯＮ ＴＲＥＡ

ＴＹ-ＰＢ 

（常任代理人 ＢＯＦＡ証券株式 

会社） 

5.75％ 
GP 上場企業出資投資事業有限責任組

合 
10.81％ 

東海東京証券株式会社 2.33％ 東海東京証券株式会社 0.96％ 

岡三証券株式会社 1.74％ 岡三証券株式会社 0.72％ 

阪田 和弘 1.10％ 阪田 和弘 0.45％ 

ＢＮＰ ＰＡＲＩＢＡＳ，ＴＡＩＰＥ

Ｉ ＢＲＡＮＣＨ 

（常任代理人 ＢＮＰパリバ証券 

株式会社） 

1.06％ 

ＢＮＰ ＰＡＲＩＢＡＳ，ＴＡＩＰ

ＥＩ 

（常任代理人 ＢＮＰパリバ証券 

株式会社） 

0.44％ 

ニチリョク役員持株会 1.05％ ニチリョク役員持株会 0.43％ 

北口 敏文 1.00％ 北口 敏文 0.41％ 

野村證券株式会社 0.71％ 野村證券株式会社 0.29％ 

三潴 末雄 0.69％ 三潴 末雄 0.28％ 

（注）１ 持株比率は、発行済株式（自己株式を除く。）の総数に対する比率を記載しております。また、小

数点以下第三位を四捨五入しております。 

２ 募集後の持株比率は、2026 年３月 31 日現在の株主名簿上の株式数を基準とし、本株式の数、本新

株予約権付社債が当初転換価額により全て転換された場合に交付される当社普通株式の数、及び
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本新株予約権が全て行使された場合に交付される当社普通株式の数を加えた株式数を考慮して算

出しております。 

３ LCAO、MAP246及び BEMAPは、本第三者割当により取得する当社普通株式及び本新株予約権の行使に

より取得する当社普通株式の長期保有を約していないため、募集後の大株主及び持株比率におい

ては記載しておりません。 

 

９．今後の見通し 

本第三者割当による 2026 年３月期の業績への影響については、現在精査中です。今後、公表すべき事項が

生じた場合には速やかに開示いたします。 

 

10．企業行動規範上の手続きに関する事項 

本第三者割当による希薄化率は 141.86％となり、希薄化率が 25％以上となることから、既存株主の皆様に

大きな影響が生じることに鑑み、東京証券取引所の定める有価証券上場規程第 432条に定める独立した第三者

からの意見入手又は株主の意思確認手続きのいずれかを要することになります。また、本新株予約権第三者割

当の割当予定先であるバリューアップ・ファンドは当社親会社であり、本新株予約権第三者割当は東京証券取

引所の定める有価証券上場規程第 441条の２第１項に規定する支配株主との重要な取引等に該当します。当社

は、現在の当社の財務状況及び迅速に本第三者割当による資金調達を実施する必要があることに鑑みると、本

第三者割当に係る株主総会決議による株主の意思確認の手続きを経る場合には臨時株主総会決議を経るまでに

およそ２か月程度の日数を要すること、また、臨時株主総会の開催に伴う費用についても、相応のコストを伴

うことから、総合的に勘案した結果、経営者から一定程度独立した第三者委員会による本第三者割当の必要性

及び相当性に関する意見を入手することといたしました。 

経営者から一定程度独立した者として、当社の経営に関する実情を把握している当社の社外監査役である

野口和弘氏及び砂田有史氏、並びに当社と利害関係のない社外有識者である弁護士の仁科秀隆氏（中村・角

田・松本法律事務所）の３名によって構成される第三者委員会（以下「本第三者委員会」といいます。）を設

置し、本第三者割当の必要性及び相当性、並びに当社による本第三者割当の決定が当社の少数株主にとって不

利益なものでないと考えられるかについて客観的な意見を求め、以下の内容の意見書を 2026年４月 15日に入

手しております。なお、本第三者委員会の意見の概要は以下のとおりです。 

 

（本第三者委員会の意見の概要） 

第１ 諮問事項に対する当委員会の意見 

１ 本第三者割当には必要性及び相当性が認められる。 

２ 本新株予約権第三者割当のうちバリューアップ・ファンドを割当予定先とするものについての決定

は、当社の少数株主にとって不利益なものでないと認められる。 

 

第２ 当委員会の意見の理由 

１． 本第三者割当の必要性 

(1) 本第三者割当を実施する理由・背景 

ア 当社による説明 

 当社によれば、本第三者割当を含む本資金調達を実施する理由・背景は以下のとおりである。 

 すなわち、本資金調達は、当社が「終活ビジネスにおける新たなプラットフォーマー」として、

これまで個別に展開されてきたお墓・葬祭といった既存事業に加え終活支援サービスを統合し、

終活を基軸としたライフエンド領域全体のバリューチェーンを再構築することを目的として実

施するものである。 

 具体的には、当社は従来の墓地・納骨堂を起点とするビジネスモデルが、少子高齢化や「墓じ

まい」等の需要変化により限界を迎えていると認識している。そのため、当社としては、今後
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は多様化する終活ニーズに包括的に対応するため、供養・葬祭・金融支援等を一体的に提供す

る垂直統合型事業モデルへ転換する必要があると認識している。 

 本資金調達は、その実現に向けた M&A、新施設建設、DX 推進等の先行投資に充て、終活ビジネス

の新たなプラットフォーム構築を目指すものである。 

 これらの施策により、当社はライフエンド領域における垂直統合型の事業モデルを確立し、顧

客接点の一元化、サービス品質の均質化、運営効率の最適化を実現するほか、高齢化の進展、

後継者不足、需要構造の変化といった産業全体の課題に対し、地域社会にとって持続可能な供

養・葬祭の提供体制を構築することで、中長期的な成長基盤を確固たるものとすることを企図

している。 

 こうした戦略を推進するための基盤強化を図るのが、本第三者割当を含む本資金調達を実施す

る理由である。 

 

イ 検討 

 上記ア記載の本第三者割当の理由・背景については、当社の過去の業績の実績や、当社が 2025

年 11月 14日に公表した中期経営計画と照らしても矛盾するところがなく、合理的な根拠に基づ

いているものと認められる。 

 実際、当社は中期経営計画において、長年取り組んできた「守り（資産・負債の圧縮）」から

「攻め（成長に向けた取組強化）」へとシフトし、反転攻勢を目指すものとし、最終的には、終

活全般をコンシェルジュのように支援する「シニアライフコンサルティング企業」への進化を

掲げている。このような中期経営計画において示されたビジョンと、本第三者割当で掲げられ

ている「ライフエンド領域における垂直統合型の事業モデルを確立」という理由は、軌を一に

するところである。そして、現在の当社の財務状況からすれば、こうしたビジネスモデルの転

換のために必要な資金を自己資金だけで賄うことは難しく、何らかの資金調達が必要になるこ

とも客観的に見て明らかである。 

 このように、本第三者割当は、こうした中期経営計画の実現のために必要となる事業成長戦略

の推進に向けられたものであるから、過去の当社における開示の内容に沿った方向性のもので

あり、合理的な資金調達の必要性に基づくものと認められる。 

 

(2) 資金使途の合理性 

ア 当社による説明 

 次に本第三者割当による手取金の資金使途について、当委員会は当社から次のような説明を受

けた。なお、当委員会が当社から受けた説明は、当社プレスリリースにおける記述と矛盾する

ところはなく、整合的である。 

 

＜本株式、本新株予約権付社債及び本新株予約権の払込みにより調達する資金の具体的な使途＞ 

 具体的な使途 金額（百万円） 支出予定時期 

① 納骨堂に関する事業譲受 250 2026年５月～2026年６月 

② M&Aによる葬儀会社の株式取得 185 2026年５月～2026年７月 

③ M&Aによる石工事事業者の株式取得 80 2026年５月 

④ 
M&A による保険代理店事業者の株式

取得 
150 2026年６月～2026年７月 

⑤ M&Aによる葬儀会社の株式取得 100 2026年７月～2027年３月 

⑥ 
終活ビジネスとの連携の DX 関連へ

の資本業務提携 
10 2026年８月 

 合計 775 － 

 

＜本新株予約権の行使により調達する資金の具体的な使途＞ 
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 具体的な使途 金額（百万円） 支出予定時期 

⑦ M&Aによる株式取得 361 2026年 10月～2028年３月 

⑧ 新規小規模葬祭会館への内外装工事 200 2026年 10月～2028年 12月 

⑨ 借入金返済 1,000 2028年４月～2028年 12月 

⑩ マーケティング費用 100 2026年６月～2027年３月 

⑪ システム投資 20 2026年８月～2026年 12月 

⑫ システム投資 80 2028年４月～2028年 12月 

 合計 1,761 － 

 

 上記の詳細は、下記のとおりである。 

 

① 納骨堂に関する事業譲受について 

首都圏では「墓じまい」需要が高まり、アクセスが良く管理負担の少ない都市型納骨堂へのニーズが

顕著である。当社が事業譲受予定の茗荷谷「縁の園」は、駅から至近という利便性を備え、現代の供養

スタイルに合致した物件である。すでに運営中の赤坂の拠点との間で、ノウハウ共有やマーケティング

効率の向上といったシナジーが期待できる。当該事業譲受は、拡大する市場への対応と既存事業の強化

を両立させる戦略的な取り組みである。 

 

②及び⑤ M&Aによる葬儀会社の株式取得について 

まず②については、地方の葬祭事業者は高い技術を持つ一方、後継者不在等の課題を抱えている。当

社はこうした事業者を対象に M&Aを行い、地方の熟練した技術やノウハウを、当社の首都圏での運営力

やマーケティング力と融合させる戦略を掲げる。単なるエリア拡大に留まらず、組織内での技術交流を

通じて全社的なスキル底上げを図ることで、中長期的な競争力を強化し、投資合理性と質的成長を伴う

事業承継の実現を目指す。 

そして、上記⑤については、当社が②の戦略に基づき、地域密着型の葬儀事業者を対象とした②とは

別の M&Aを検討するものである。後継者難に直面する地方事業者が築いてきた地域ネットワークや高品

質なサービス、効率的なオペレーションを継承し、当社の経営資源と統合する。これにより、地域社会

へ安定した葬祭サービスを継続提供する体制を構築するとともに、事業基盤の拡大と人材確保・育成を

加速させ、中長期的なグループ全体の企業価値向上につなげる。 

 

③ M&Aによる石工事事業者の株式取得について 

社寺仏閣の石工事で実績を持つ卓越した技術資産を有する事業者との連携により、墓所事業の競争優

位性を高める。当社の特許技術「倒れないお墓」や高付加価値製品と、熟練職人の高度な施工技術を組

み合わせることで、模倣困難なポートフォリオを構築する。既存の都市型墓所事業との相乗効果も大き

く、ブランド価値向上や原価最適化を通じて、伝統技術と現代ニーズを融合させた唯一無二の価値創造

と収益力強化を図る。 

 

④ M&Aによる保険代理店事業者の株式取得について 

終活市場が拡大する中、身辺整理だけでなく資産承継等の金融課題解決への需要が高まっている。当

社は既存の強固な顧客基盤を背景に、不動産処分や保険見直しといった金融サービス領域へ本格的に拡

張する。顧客の最も近い相談相手という独自のポジションを活かし、終活と金融をワンストップで提供

することで、顧客価値の最大化と収益モデルの多角化を推進し、人口構造の変化を追い風とした持続的

な企業価値向上を目指す。 

 

⑥ 終活ビジネスとの連携の DX関連への資本業務提携 

ライフエンディング領域のプラットフォーマーを目指す当社は、終活・相続手続の複雑化に対応する
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ため、株式会社そうそうとの資本業務提携を予定している。世界初の公的個人認証を活用した同社の技

術と、当社の終活支援プラットフォームを融合させることで、より安全性と信頼性の高いデジタルサー

ビス体制を構築する。行政のデジタル化加速という市場変化を捉え、次世代型の終活サービス提供によ

る事業機会の拡大を図る。 

 

⑦ M&Aによる株式取得 

当社は調達資金を、終活プラットフォーム事業の拡充と成長を加速させるための M&A資金に充当する。

同プラットフォームから既存の葬祭・お墓事業への送客を通じ、中長期的な企業価値向上を図る。具体

的には、純資産１億円未満の中小葬祭事業者や終活関連事業者を対象とする。 

 

⑧ 新規小規模葬祭会館への内外装工事 

当社は調達資金を、葬祭事業の会館網再構築と効率向上を目的とした設備投資に充当する。具体的に

は、安定需要が見込まれる横浜市周辺において、賃貸物件を活用したアセットライト型の小規模葬祭会

館を新規開設する。従来の大規模会館から転換し、資本効率と収益性の向上を図る。１会館あたりの年

間施工能力は150〜200件、投資額は約5,000万円を想定する。当面は４会館の開設を目指し、内装や設

備等の費用として計２億円を充てる。 

 

⑨ 借入金返済 

当社は調達資金を、有利子負債の圧縮と財務体質の改善を目的とした借入金の返済に充当する。具体

的には、2020 年公表のシンジケートローン残債の返済に対して、最大 10 億円を上限に充てる予定であ

る。 

 

⑩ マーケティング費用 

当社は中長期的な成長戦略として、終活支援サービスの拡充とブランド確立を推進する。団塊の世代

やおひとりさま等を対象に、身元保証や生活支援、相続等の包括的なサービスを提供する。そのため、

調達する資金を、こうした事業を主力とするためのブランディングやマーケティング施策に充当する。

具体的にはブランド設計、広告宣伝、市場調査等に投資して認知度と信頼性を高め、継続的な顧客獲得

と将来の収益基盤強化を目指す。 

 

⑪ システム投資 

導入から 10 数年が経過した現行の国産 ERP パッケージが保守終了を迎えるため、次期基幹システム

への刷新を進める必要がある。最終的には現在のオンプレミス環境による運用コスト増大や業務効率低

下といった課題を解消するため、クラウド化を軸とした新システムの導入を検討しているが、⑪として

はひとまず会計・人事労務関連のパッケージソフトへの更新を行うことで、事業運営の効率化を目指す。 

 

⑫ システム投資 

当社は調達資金を、中長期的な成長を見据えた基幹システムの全面改修に充当する（パッケージソフ

トへの更新を検討している⑪とは異なり、開発を伴う改修を想定している）。現行システムは 2016年に

稼働し、主要事業を統合して運用されてきたが、段階的な機能追加により構造が複雑化し、保守性や拡

張性に課題を抱えているほか、古い設計による UI/UXが業務効率の低下を招いている。今後は既存デー

タベース等を活用しつつ、システム構成の最適化や画面設計の刷新を行い、業務効率と安定稼働の確保

を図る。 

 

イ 検討 

 上記ア記載の資金使途について検討すると、まず①については、前提となる環境分析（「墓じま
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い」需要の高まり等）も合理的であるし、資金使途の対象となる納骨堂の名称も場所も特定さ

れており（なお、茗荷谷「縁の園」の取得については中期経営計画においても言及されてい

る。）、資金使途として非常に具体的であるから、想定されている金額も含めて、不合理な点は

見当たらない。 

 次に②から⑤については、いずれも M&A を資金使途とするものである。M&A については、相手の

ある話であるものの、まず②及び③については、既に具体的な相手方が想定されているプロ

ジェクトであり、そのため、想定されている金額も含めて、資金使途として想定することに合

理性が認められる。さらに、当委員会には、この②及び③について、より詳細な説明が行われ、

実際にプロジェクトが進行しており、プロジェクトにおいて実際に見えている金額を資金使途

として掲げていること（現実的な出捐の可能性がある金額をもって資金使途額としていること）

も当委員会として確認している。 

 さらに、④については、当社が中期経営計画で「シニアライフコンサルティング企業」への変

革を掲げる中で、身元保証、遺品整理、不動産、保険サービスなどの終活関連サービスを強化

するための連携や投資が計画されていることと平仄を合わせたものとなっており合理的である。

想定されている金額についても、一般的な M&Aの金額として多額なものとはいえず、合理性が認

められる。 

 続いて⑤についても、後継者難に直面する地方事業者を買収の対象とするという点で②と同じ

である。当社にとって、実際に②のように実現間近の案件が存在することからみても、⑤につ

いても同様の案件が現れる現実的な可能性は十分に認められるから、資金使途として掲げる合

理性があり、またその金額も②と同様に設定されており、過大なものとはいえない。 

 次の⑥についても DX 戦略の一環として、その必要性に関しては中期経営計画との平仄という観

点からも是認できるし、⑥については具体的な提携も予定されていて、その中で必要性が見え

てきている費用を金額として計上しているものであるから、金額も合理的な根拠に基づいてい

る。 

 続いて、本新株予約権の行使により調達する資金の具体的使途について、⑦は M&A戦略の一環と

して②から⑤と同趣旨のものである。 

 また、⑧については、既存事業の補完する機能を有するものであるし、横浜市という対象地域

も決まっており、具体性を有する使途であるといえる。 

 このほか、⑨については、上記とは異なり借入金の返済に充てるものであるが、当社の財務状

況に照らして、本新株予約権の行使により調達する資金の具体的な使途として⑨が含まれるこ

とも不合理ではない。 

 さらに、⑩についても、ビジネスモデルの転換を図るに当たって一定の知名度の向上は必要で

あり、そのためのマーケティング費用の支出も、顧客接点の深化という意味で合理的である。 

 そして、⑪及び⑫については、当社の導入しているパッケージが保守終了を迎えるという具体

的な根拠に基づくものであるし、中期経営計画において、CRM（顧客関係管理）データの統合と

可視化や業務プロセスのデジタル化（仕組み化）について触れられていることからみても、こ

うした当社の DX 戦略のためにシステム投資が必要なことが認められる。想定される金額につい

ても、実際に必要性が認められる金額を積み上げて算出しているものであるから、合理的な推

計に基づいているものと考えられる。 

 

(3) 小括 

上記のような(２)の①から⑧までに掲げられた資金使途は比較的早期に必要性が認められる項目で

ある。このほか、本新株予約権の行使により調達する資金の具体的な使途として、(２)⑨から⑫につ

いても、その資金使途の必要性と、必要となる時期について、違和感のある説明はない。 

以上で述べてきたとおり、本第三者割当を実施する理由・背景に関する当社の説明には不合理な
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点は見当たらない。また、本第三者割当による手取金の資金使途の項目及びその金額並びに支出時期

の予定に関する当社の説明についても、過去の当社の開示内容（とりわけ、中期経営計画）との関係

で整合的に説明ができるものであり、矛盾するところは見当たらない。そのため、本第三者割当によ

る手取金を、資金使途として記載された項目に用いることは、中期経営計画の実現や、ひいてはそれ

を通じた当社の企業価値の向上という合理的な目的に基づくものであると認められる。 

また、資金使途については、それぞれ、いずれも具体的な必要金額や具体的な支出時期が念頭に

置かれて検討が行われており、合理的な推計に基づくものと認められる。 

以上のとおりであるから、本第三者割当は、当社の課題解決に資するものであって、必要性が認

められる。 

 

２． 本第三者割当の相当性 

(1) 他の資金調達手段との比較 

ア 他の方法による増資との比較 

 当社が資金調達手段として採り得るものとして、増資の中でいえば、まず公募増資が挙げられ

る。しかし、公募増資を行うとしても現在の時価に近い金額で必要額の調達ができるかは定か

でなく、結果的に既存株主の利益に悪影響を与える結果となる可能性も否定できない。 

 また株主割当増資については、株主のどの程度が増資の引受けに応じるのか合理的な予測が困

難であるから、資金調達の確実性という観点からは採用しにくい方式である。 

 さらに、本第三者割当のように本株式、本新株予約権付社債及び本新株予約権に分けることな

く、必要調達額全体を株式の第三者割当のみで賄うことも理論的にはあり得るが、実際にはそ

のような割当を引き受ける意向を示している者は存在しないから、そのような理論的な可能性

に過ぎない他の選択肢があることをもって本第三者割当の相当性を否定する理由にはならない。 

 

イ 増資以外の方法との比較 

 増資以外の方法として、まず本新株予約権を、全て行使価額を固定した新株予約権とする方法

も考えられるが、実際にはそのような割当を引き受ける意向を示している者は存在しない上、

そのような方法で新株予約権を発行すると、将来的に株価が下がった場合には、新株予約権が

行使されない結果、一切資金調達ができないこととなり、資金調達の確実性を損ねてしまう。 

 続いてライツ・オファリングについては、コミットメント型ライツ・オファリングについては

実績が少ない手法である上、実際に引き受け手が存在するわけでもないから、現実的な採用可

能性に乏しい。また、ノンコミットメント型ライツ・オファリングについては、上記アで述べ

た株主割当増資と同様の問題点があるから、これを採用しないという当社の判断にも合理性が

認められる。 

 最後に借入又は社債のみによる資金調達は、当社の財務健全性を低下させ、今後の借入余力を

縮小させる可能性があることから採用しなかったとのことであり、当社の財務状況に鑑みれば、

当社によるこのような判断も合理的であると考えられる。 

 

ウ 小括 

 確かに、当社からみれば、株式のみの新規発行の方が、資金が確実に調達できるという点でメ

リットがあり、新株予約権の場合は株式と比べて資金調達が確実とはいえないという点は否定

できない。 

 もっとも、本第三者割当においては、本新株予約権付社債をその内容に加えることによって、

当初の時点で調達額満額の支払いを得ることが可能になっており、これは資金調達の確実性と

いう点で、株式と同様のメリットを当社にもたらすものであるといえる。これに対して、本新

株予約権付社債については、（当初に全額が払い込まれることとのトレードオフではあるが）発
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行後に転換が進まない場合には、当社の負債額を増加させて財務体質に悪影響を及ぼす上、償

還時点で多額の資金流出が起きることになるというリスクがある。ただし、本新株予約権付社

債においては、そのようなリスクに配慮していわゆる MSCB として設計がされていて、新株予約

権の行使価額を都度修正することで新株予約権の行使を促す仕組みになっており、これにより

財務体質への影響を軽減させつつ、下限行使価額を設けることで大幅な希薄化が生じることを

避ける工夫もされているから、資金調達の確実性、財務体質への影響及び既存株主の保護のバ

ランスを取った資金調達手法であるといえる。 

 このほか、本第三者割当においては、本新株予約権もその内容に含められているが、本新株予

約権は、株価下落時の資金調達余地を確保しつつ、株価が上昇した場合も行使価額を上方修正

して調達資金を増額させる余地が確保されているから、行使価額を固定した新株予約権とする

方法よりも資金調達の確実性に配慮がされた資金調達方法であるといえる。なお、本第三者割

当と同時に、当社は第３回新株予約権の取得と消却も想定しているが、これは第３回新株予約

権においては下限行使価額が発行時の当社の株価と同水準で設定されていたこともあり、その

後の株価の推移に照らして行使が進まなかったという事情があることを受けて行われるもので

ある。 

 これに対して、本新株予約権では、（ⅰ）下限行使価額が発行時の当社の株価よりも低い水準で

設定されるので、第３回新株予約権と比べても、行使により当社にキャッシュインがある可能

性を合理的に維持した建付になっている。 

 さらに、本新株予約権については、（ⅱ）行使コミット条項（行使コミット期間における行使を

割当先に対して義務づけるもの）を設ける一方で、（ⅲ）一定の期間を除き、割当予定先は、制

限超過行使を行うことができず、当社は、割当予定先による当該制限超過行使を行わせないこ

ととするほか、（ⅳ）本新株予約権の行使により急激な株価の下落が懸念されるような事態に備

えて、行使停止指定条項も設けられている。加えて、（ⅴ）本新株予約権については、いわゆる

MS ワラントとなっているが、その行使価額は、当社の株価に連動して、下方修正も上方修正も

あり得る建付となっている。 

 このように、本新株予約権においては、上記（ⅰ）や（ⅱ）の仕組みを通じて、企図していた

資金調達が行われることの確実性を担保するとともに、（ⅲ）、（ⅳ）及び（ⅴ）といった条項を

設けることにより、本新株予約権の行使を通じた当社の株式が短期間に大量に発行・譲渡され

ることによる大幅な株価下落の抑制も図られているから、資金調達の確実性のみならず既存株

主の利益にも配慮された手法といえる。 

 以上のとおり、本第三者割当においては、資金調達の確実性を担保するための諸施策が採用さ

れており、上記１で述べたとおり、当社には資金調達の具体的な必要性が認められることから

すると、本第三者割当のスキームは相当なものであるといえる。また、財務体質への影響や既

存株主の利益にも配慮する形で本第三者割当のスキームが構築されていることも本第三者割当

のスキームの相当性を認める根拠といえる。 

 したがって、現状の当社の置かれた状況に鑑み、上記のような当社の説明内容に、認識の誤り

や検討の不備などの事情は認められず、不合理な点も見当たらないため、当委員会としては、

他の資金調達手段との比較という観点において、本第三者割当の相当性が認められると考える。 

 

(2) 割当予定先の選定理由及び払込みの確実性 

ア 割当予定先の選定理由 

 当委員会は、当社が本第三者割当の割当予定先を選定した理由について、まず本株式、第２回

新株予約権付社債及び本新株予約権の割当先である LCAO、MAP246及び BEMAPについては、いずれ

も LCAMが運用を行っているファンドであり、LCAO及び MAP246については当社の第３回新株予約

権の割当先となった実績があること等から適切と考えられる旨の説明を受けた。 
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 次に、第１回新株予約権付社債の割当先である GP ファンドについては、成長ステージ企業の経

営支援に高い実績を有するグロースパートナーズが管理・運用を行っていること及び今回の第

１回新株予約権付社債の引受けを通じてグロースパートナーズと当社との間で本業務資本提携

を実施することからみて、第１回新株予約権付社債の割当先として選定することが適切と考え

られる旨の説明を受けた。 

 さらに、本新株予約権の割当先であるバリューアップ・ファンドについては、当社の筆頭株主

（当社の株式の 40％以上を実質的に保有）であり、当社の事業や今後の課題に関する理解度が

高い先であることや、バリューアップ・ファンドを運用するアリスタゴラ・アドバイザーズが

当社の目指す終活プラットフォーム構想等の方向性に親和的な分野への専門的知見を有してい

ること等からみて、本新株予約権の割当先として選定することが適切と考えられる旨の説明を

受けた。 

 このほか、当社は、LCAM 関係者、GP ファンド関係者及びバリューアップ・ファンド関係者が反

社会的勢力と何らかの関係を有しているか否かについて、LCAM 関係者及び GP ファンド関係者に

ついては当社から、バリューアップ・ファンド関係者については本第三者割当の検討にあたっ

て起用したアンダーソン・毛利・友常法律事務所外国法共同事業を通じて、第三者調査機関に

調査を依頼し、その結果、これらの者について、反社会的勢力である又は反社会的勢力と何ら

かの関係を有している旨の報告はなかった。以上のことから、当社はこれらの者が反社会的勢

力とは一切関係していないと判断しており、その旨の確認書を東京証券取引所に提出している。 

 上記のような割当予定先の選定の経緯及び反社会的勢力に該当しないことの確認については、

不合理な点は見当たらず、当社が本第三者割当の引受先として LCAO、MAP246及び BEMAP、GPファ

ンド並びにバリューアップ・ファンドを選定したことは、相当と認められる。 

 

イ 払込みの確実性 

 払込みの確実性について、当社はまず LCAO、MAP246及び BEMAPからは、監査済み財務書類及び保

有財産の裏付けとなるプライム・ブローカーの残高証明書を確認しているほか、資金拠出を確

約するコミットメントレターを受領した。 

 次に、GPファンドについては、取引銀行に係る口座残高の写しを受領した。 

 さらに、バリューアップ・ファンドについては、同ファンド名義の預金通帳の写しを受領して、

当初の払込に要する資金を確認するとともに、バリューアップ・ファンドのスキームの説明を

受けて、本新株予約権の行使に要する資金についても確認を行った。 

 以上のような確認を経て、当社は、本株式、本新株予約権付社債及び本新株予約権の発行に係

る払込み並びに本新株予約権の行使に要する資金の確保状況について問題はないものと判断し

ており、その判断に不合理な点は見当たらない。 

 したがって、払込みの確実性の観点からも、割当予定先の選定についての相当性が認められる。 

 

(3) 発行条件の相当性 

ア 本株式について 

 新株の発行は、発行価額によっては、既存株主と新株主との間の経済的な利害対立を生じさせ

ることがあり得るから、新たに発行される株式の払込金額がこれを引き受ける者にとって特に

有利な金額であれば、上場会社においても、株主総会の特別決議が必要となる（会社法第 199条

第３項、第 201条第１項）。 

 その上で、払込金額が特に有利な金額であるか否かの判断は、公正な金額を基準とし、著しく

低い金額で発行されているかにより行われるが、当社株式のように市場価格のある株式につい

ては、公正な金額とは、募集株式の効力発生日に最も近接した日の株式の市場価格を指すと考

えるのが合理的である。ただし、市場価格のある株式の場合、市場における需要と供給のバラ
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ンスの問題から、発行後に一定程度株価が下がることも合理的に想定される。そのため、判例

上も、資金調達の必要性と既存株主の経済的利益の保護の調和の観点から、時価を基準として

払込金額を決める場合に、時価を一定程度ディスカウントした形で払込金額を決めることも合

理的と考えられている。 

 また、日本証券業協会の自主ルールである「第三者割当増資の取扱いに関する指針（平成 22 年

４月１日）」（日証協指針）は、発行価額を発行決議の直前日の市場価格に 0.9を乗じた額以上と

することを求めており、10％のディスカウントを許容している。なお日証協指針は、「直近日又

は直前日までの価額又は売買高の状況等を勘案し、当該決議の日から払込金額を決定するため

に適当な期間（最長６か月）をさかのぼった日から当該決議の直前日までの間の平均価額」を

ディスカウントする際の基準とすることも認めている。 

 日証協指針は法令ではないものの、日本証券業協会は金融商品取引法に基づく自主規制機関と

して証券業界における慣習を定立する存在であり、実際にも上場会社による第三者割当増資に

おいて一般的に広く採用されているルールであるほか、他に同程度の一般性を有するルールも

存在しない。 

 以上のような判例及び日証協指針を踏まえて、多くの裁判例が日証協指針に準拠した新株発行

であれば原則として有利発行に該当しないと解している。 

 このことからすれば、本第三者割当においても、この日証協指針に照らして発行条件の相当性

を検証することが合理的であると考えられる。 

 そこで本第三者割当について検討すると、本株式の払込金額は、本株式の発行に係る取締役会

決議日の前営業日（2026年４月 15日）の東京証券取引所における当社普通株式の終値から 10％

ディスカウントされたものである。 

 本株式について、このような払込金額となった経緯については、当社からは、本株式の割当予

定先との価格交渉において、当社と本株式の割当予定先との間で、割当の規模、当社の株式の

過去一定期間の株価、流動性等を総合的に勘案し、割当株式数及び合理的な払込金額について

協議した結果、合意したものとの説明を受けた。 

 この点については、割当予定先が大規模な金額での本第三者割当を引き受ける以上、割当予定

先は当社について相当程度のリスクを引き受けることになるから、発行価額について相応の

ディスカウントが行われることは不合理では無く、そのディスカウント率も、日証協指針に合

致しており、特段不合理なものでは無いと考えられる。 

 以上より、本株式の払込金額は、日証協指針に沿ったものであり、有利発行には該当しないも

のと考えられる。なお、当社において、本第三者割当についての決定を行う取締役会に出席す

る当社監査役３名（うち２名が社外監査役）全員が、会社法上の職責に基づいて監査を行った

結果、本株式の発行が有利発行に該当しないという取締役会の判断は適法である旨の意見を表

明することが予定されている。 

 

イ 本新株予約権付社債について 

 本新株予約権付社債には新株予約権が付されているところ、株式と同様、新株予約権の払込金

額が新株予約権を引き受ける者にとって特に有利な金額であるときは、上場会社においても、

新株予約権の発行に当たり、株主総会の特別決議が必要となる（会社法第 238条第３項第２号、

第 240条第１項）。 

 その上で、払込金額が特に有利な金額であるか否かの判断については、裁判例及び学説上、新

株予約権自体の公正な価額をオプション評価モデルにより算定し、新株予約権の払込金額がこ

れに見合っているか否か（すなわち、発行時点におけるその新株予約権の金銭的評価を著しく

下回る対価で会社が新株予約権を発行するものであるか否か）を判断基準とする考え方が有力

である。 
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 これを本 CB 第三者割当についてみると、当社は本新株予約権付社債に付された新株予約権の評

価を、当社及び本新株予約権付社債の割当予定先との取引関係のない独立した外部の第三者算

定機関である赤坂国際会計に依頼した。これを受けて同社は、当社に提出した本評価報告書に

おいて、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、本新株予約権付社債に付された新株予約権の評価を実施した。 

 また、赤坂国際会計は、本新株予約権付社債に付された新株予約権の評価を行うにあたり、評

価基準日の市場環境や割当予定先の権利行使行動等を考慮して、各種パラメータ（当社普通株

式の株価、ボラティリティ、権利行使期間、リスクフリーレート、配当率、市場リスクプレミ

アム及びクレジット・コスト等）に一定の前提を置いているが、こうしたパラメータの採用理

由は、客観的な根拠や、一般的に当該パラメータにおいて評価実務上引用される統計資料に基

づくものであり、採用されたパラメータに不自然な点は見当たらない。 

 以上からすれば、赤坂国際会計の算定結果は合理的な公正価格であると考えられるところ、当

該評価においては、（ⅰ）第１回新株予約権付社債及び第２回新株予約権付社債の発行価額が、

それぞれの各本新株予約権付社債の評価レンジの範囲内にあるのみならず、（ⅱ）第１回新株予

約権付社債及び第２回新株予約権付社債に付された新株予約権のみを切り離して検証した場合

でも、それぞれの各本新株予約権付社債に付された新株予約権の実質的な対価が、当該新株予

約権についての公正な価値の範囲内にある。 

 なお、本新株予約権付社債のうち第１回新株予約権付社債については、社債の金額 100円につき

金 100 円を発行価額とし、利率が 0.5％とされているのに対して、第２回新株予約権付社債につ

いては、社債の金額 100 円につき金 90 円を発行価額とする一方で無利息とされている。このよ

うに本新株予約権付社債の社債部分については第１回新株予約権付社債と第２回新株予約権付

社債とで違いはあるものの、いずれかが当社に著しく有利であるとか不利であるといったもの

ではなく、それぞれ本 CB 第三者割当を受ける者との交渉によって決定したものであるから、こ

のような違いがあることが本 CB第三者割当の相当性を損なうものではない。 

 このほか、本新株予約権付社債の新株予約権部分に関しては、第１回新株予約権付社債につい

ては、当初転換価額が発行直前の１か月の平均株価の 95％に相当する額に設定されるとともに、

転換価額の修正の判断も第１回 CB修正日ごとに第１回 CB修正日まで（当日を含む。）の 20連続

取引日の終値の平均値をもって行われ、ただし、転換価額は下方にのみ修正される建付になっ

ており、下限転換価額は当初転換価額の 55％に設定されている。これに対して、第２回新株予

約権付社債については、当初転換価額が発行決議日の前日終値の 90％に相当する額に設定され

るとともに、転換価額の修正の判断も第２回 CB修正日ごとに第２回 CB修正日の直前取引日の終

値をもって行われ、ただし、転換価額は上方にも下方にも修正される建付になっており、下限

転換価額は当初転換価額の 70％に設定されている。 

 このように、本新株予約権付社債の新株予約権部分のディスカウント率や参照終値に違いはあ

るが、まず参照終値の違いについては、（ⅰ）参照終値として一定の期間の平均値を取るか特定

の日の終値を取るかは一長一短があるところで、どちらが常に望ましいというものではないこ

と、（ⅱ）第１回新株予約権付社債と第２回新株予約権付社債とでは割当先が異なり、それぞれ

の割当先としても異なるポリシーを有する中で投資判断を行うのであり、参照終値が異なる結

果となること自体は不合理なことではないこと、（ⅲ）当社によれば、第２回新株予約権付社債

については特定の日の終値を参照することで、前後の株価の動向から逸脱した額となる可能性

も否定はできないものの、当社の財務状況に鑑みれば第２回新株予約権付社債は速やかに資本

への転換が進むことが望ましいところ、転換価額が下方に修正されたとしても、資本への転換

が進む蓋然性が高まることを考慮すれば特に不合理ではないと考えたとのことであり、第２回

新株予約権付社債が第１回新株予約権付社債とは異なり、いわゆるアンダーパーで発行される
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ことからみても、こうした説明には合理性があることからすれば、参照終値の違いについての

当社の整理も妥当であると考えられる。 

 次いでディスカウント率については、（ⅰ）当初転換価額については、それぞれの新株予約権付

社債が参照した数値の 95％及び 90％というもので、（新株予約権に直接適用されるものではない

ものの）本株式について検討をした際に言及した日証協指針に照らしても不合理な水準ではな

いこと、（ⅱ）下限転換価額についても、当社によれば、本新株予約権の下限行使価額の水準を

上回っていることや、類似の新株予約権付社債の発行例と比べて過度に低い水準となることは

ないことから、特に不合理な水準ではないと考えているとのことであり、当社の説明には具体

的な根拠が伴っていること、（ⅲ）本新株予約権付社債については本新株予約権とは異なり当初

に金額の払込みを受けるという当社のメリットがあることを勘案すれば、ディスカウント率に

ついての当社の整理も妥当であると考えられる。 

 したがって、本新株予約権付社債に付された新株予約権の発行価額は、発行時点における本新

株予約権付社債に付された新株予約権の金銭的評価を著しく下回るものではないから、本新株

予約権付社債の発行は有利発行には該当せず、適正かつ妥当な価額であると考えられる。 

 

ウ 本新株予約権について 

 本新株予約権についても、有利発行に該当すれば株主総会の特別決議が必要となること及び有

利発行に該当するか否かの判断については、新株予約権自体の公正な価額をオプション評価モ

デルにより算定し、新株予約権の払込金額がこれに見合っているか否かを判断基準とする考え

方が有力であることは、上記イと同様である。 

 これを本新株予約権第三者割当についてみると、当社は本新株予約権の評価についても赤坂国

際会計に依頼した。これを受けて同社は、上記イと同様、本新株予約権の評価を行うにあたり、

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いる。 

 また、赤坂国際会計は、上記イと同様、本新株予約権の評価を行うにあたり、各種パラメータ

に一定の前提を置いているが、こうしたパラメータの採用理由は、客観的な根拠や、一般的に

当該パラメータにおいて評価実務上引用される統計資料に基づくものであり、採用されたパラ

メータに不自然な点は見当たらない。 

 以上からすれば、赤坂国際会計の算定結果は合理的な公正価格であると考えられるところ、本

新株予約権の払込金額は、当該算定結果である評価額と同額（すなわち、一般的な株式オプ

ション価値算定モデルであるモンテカルロ・シミュレーションを用いて算出した公正価額と同

額）で決定されている。 

 したがって、本新株予約権の発行価額は、発行時点における本新株予約権の金銭的評価を著し

く下回るものではないから、本新株予約権の発行は有利発行には該当せず、適正かつ妥当な価

額であると考えられる。 

 

エ 小括 

 上記アからウのほか、当社の監査役３名（うち２名が社外監査役）全員が当社取締役会に対し、

本株式の発行が有利発行に該当しないという取締役会の判断は適法である旨の意見、本新株予

約権付社債の発行条件が有利発行に該当しないという取締役会の判断は適法である旨の意見及

び本新株予約権の発行条件が有利発行に該当しないという取締役会の判断は適法である旨の意

見を表明する予定である。 

 以上のような諸点からすれば、本株式、本新株予約権付社債に付された新株予約権及び本新株

予約権のいずれについても、有利発行に該当せず、発行条件の相当性が認められる。 
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(4) 希薄化の程度 

ア 本第三者割当で生じる希薄化 

 本株式の発行による新規発行株式数 1,067,900 株に、本新株予約権付社債が当初転換価額で全て

転換された場合に交付される株式数 6,487,201 株及び本新株予約権が当初行使価額で全て行使さ

れた場合に交付される株式数 17,098,200 株を合算した総株式数は 24,653,301 株（議決権数

246,533 個）であり、2026 年３月 31 日現在の当社の発行済株式総数 17,393,505 株に対する比率

は141.74％（小数点以下第三位を四捨五入）、同日現在の当社の議決権総数（173,788個）に対す

る比率は 141.86％（小数点以下第三位を四捨五入）に相当する。 

 そのため、本第三者割当により、当社の普通株式に相当の希薄化が生じることになる。 

 

イ 希薄化についての検討 

 上記のとおり、本第三者割当は、当社の普通株式に一定の希薄化を生じさせるものではあるが、

上記のとおり、他の資金調達方法との比較では本第三者割当による本株式、本新株予約権付社

債及び本新株予約権の発行には相当性が認められることからすると、この方法によれば既存株

式の一定の希薄化は免れ得ない。 

 また、本第三者割当は、1.で詳述したとおり、当社において具体的に想定されている資金需要を

満たすために行われるものであり、本第三者割当は、中長期的には、希薄化を上回る当社の企

業価値及び株主価値の向上につながることが企図されているものである。 

 とすれば、本第三者割当により生じ得る希薄化及び株価下落のリスクを考慮しても、既存株主

は、希薄化が生じてもそれによる損失を回復させるに足る効果が見込まれる（すなわち、当社

の企業価値及び株主価値の向上により、それを上回るシナジーを享受できると見込まれる）と

いう点で、本第三者割当は、既存株主の利益にも資するものである。 

 このほか、本第三者割当による手取金の資金使途として想定されている金額は、合計で約 3,240

百万円であるところ、本第三者割当による調達金額は、本株式、本新株予約権付社債及び本新

株予約権の発行に加え、本新株予約権が当初の行使価額で予定どおり全て行使された場合には、

発行諸費用を除くと約 2,536 百万円である。そうすると、本第三者割当による調達金額は、必要

性に応じた出資とみることができ、不必要な程度に既存株主の株式の希薄化を生じさせるもの

ではない。 

 さらに、本新株予約権については、行使価額の修正があり得るものの、行使価額の下限が決め

られており、かつ、当社の判断により任意に本新株予約権を取得することが可能である。さら

に、制限超過行使を行うことができないものとされることで、当社が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、当社の判断で一時的な株式価値の希薄化による株価への影響を

抑える仕組みも講じられている。これらの工夫により、既存株主の想定の範囲を超えるような

大幅な希薄化が生じることを防ぐことができるスキームとなっている。 

 以上のような点からすれば、本第三者割当による株式の希薄化の規模及び流通市場への影響は、

既存株主にとっても合理的であって、やむを得ないものと考えられる。 

 

(5) 本第三者割当の相当性を補強するその他の事情 

 上記のほかに、本第三者割当の相当性を補強する事情として、下記のような点が挙げられる。 

① 当社は、当社の社外役員２名及び独立した専門家１名の計３名により構成される委員会である当

委員会を組成し、本第三者割当の必要性及び相当性の検討を依頼している。当委員会のような

第三者委員会（M&A 指針でいう特別委員会）は、利益相反構造のある M&A 全般において参照され

ている M&A指針においても、公正性担保措置として高く評価されており（M&A指針 3.2.1参照）、
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第三者委員会が本第三者割当の必要性及び相当性を検証していることは、本第三者割当の相当

性を補強する事情であると認められる。 

② 当社取締役会は、意思決定につき、当社のリーガル・アドバイザーであるアンダーソン・毛利・

友常法律事務所外国法共同事業の弁護士から助言を受けており、弁護士による独立した専門的

助言を取得したと認められる（M&A指針 3.3.1参照）。このことは、本第三者割当の手続が公正に

行われていることを推認させる事情といえる。 

③ 当社は、上記のとおり、第１回新株予約権付社債及び第２回新株予約権付社債に付された新株予

約権及び本新株予約権の評価について赤坂国際会計からの評価を取得しているところ、当該評

価の作成者である赤坂国際会計は当社との間で独立性を有しており（M&A 指針 3.3.2.3）、赤坂国

際会計の評価は、独立した第三者評価機関による価値算定（M&A 指針 3.3.2 参照）であると認め

られる。 

④ M&A 指針は、M&A への賛否等を決定する取締役会決議においては、会社法上、議決に加わること

ができない「特別の利害関係を有する取締役」に留まらず、一定の利害関係を有する取締役等

を除外する等、可能な限り支配株主から独立した立場で検討・交渉等を行うことを提唱してい

る（M&A 指針 3.2.6）。この点、当社の本第三者割当に係る取締役会決議においては、当社の取締

役のうち、バリューアップ・ファンドの業務執行組合員であるアリスタゴラ・アドバイザーズ

の代表取締役を兼務している篠田丈氏に加え、同社の取締役を兼任している三宅哲夫氏も、利

益相反のおそれを排除する観点から、本第三者割当に係る当社取締役会における審議及び決議

に参加していない。当社においては、その上で、他の出席取締役の全員一致により、本第三者

割当の実施につき取締役会決議を行っており、当該取締役会において、当社の監査役全員が本

第三者割当に異議がない旨の意見を述べている。このことは、M&A 指針が指摘するように、会社

法所定の範囲を超えて利益相反管理を徹底したものと評価できる上に、本第三者割当に関する

公正性担保措置が有効に機能したことを推認させるものと考えられる。 

⑤ M&A 指針では、株主に対して、取引の妥当性等についての判断に資する重要な判断材料を提供す

ることが推奨されている（M&A 指針 3.6.1）。本第三者割当でも、当社プレスリリースにおいて、

本第三者割当の目的及び理由、資金調達方法の特徴及び選択理由（メリット・デメリットを含

む。）、他の資金調達方法との比較、調達する資金の具体的な使途、発行条件等の合理性（希薄

化に対する考え方を含む。）並びに割当予定先の選定理由等について、詳細な開示が行われてお

り、株主に対する情報開示は充実しているものと認められる。 

 

(6) 小括 

上記(１)から(５)で検討してきたとおり、本第三者割当は他の資金調達手段と比べても相当性が認

められるほか、割当予定先の選定（払込みの確実性を含む。）の相当性及び発行条件の相当性も認め

られる。 

さらに、本第三者割当の希薄化の程度も合理的であってやむを得ないものと認められるほか、上

記(５)で述べたような、本第三者割当の相当性を補強する事情も認められる。 

以上のとおりであるから、本第三者割当には、相当性が認められる。 

 

３． 本新株予約権第三者割当のうちバリューアップ・ファンドを割当予定先とするものについての少数

株主に対する不利益性の有無 

(1) 本新株予約権第三者割当における利益相反性 

本新株予約権第三者割当の割当予定先の一つであるバリューアップ・ファンドは当社の親会社で

あるため、バリューアップ・ファンドに対する本新株予約権の割当ては支配株主との重要な取引等に

該当する。 

そのため、当社がバリューアップ・ファンドに対する本新株予約権の割当てを行うことについて
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の決定をする場合には、東京証券取引所の企業行動規範に基づいて、当該決定が少数株主にとって不

利益なものでないことに関して、支配株主からの独立性を有する者による意見の入手が必要である

（有価証券上場規程第 441条の２）。 

そして、本新株予約権第三者割当を実行しようとするに当たって、バリューアップ・ファンドと

してはできるだけ低い価額で本新株予約権を引き受けようとするインセンティブが生じ、少数株主と

してはできるだけ高い金額で本新株予約権を引き受けてもらうことで自己の保有する株式の希薄化の

程度を低減させたいというインセンティブが生じるから、バリューアップ・ファンドと少数株主との

間で利益相反関係が生じ得る状況にある。 

 

(2) 当委員会として踏まえるべき規律 

上記のように、バリューアップ・ファンドに対する本新株予約権の割当てについては構造的な利

益相反関係が認められるが、既に本意見書でも述べたとおり、M&A 指針は、利益相反構造のある M&A

取引全般に通底する問題意識を踏まえたガイドラインであり、第三者割当増資においても適用の余地

があるものとされている（M&A指針３頁の脚注２）。 

そこで、当委員会として、東京証券取引所の企業行動規範に基づく検討を行うに当たっては、M&A

指針を基本的な準則とすることが妥当であると考える。ただし、M&A 指針は、直接的には MBO や親会

社による上場子会社の完全子会社化の案件に適用される指針であることから、第三者割当においても

性質上妥当する範囲内で参照するのが適切であると考えられる。 

具体的には、M&A指針は、望ましい M&Aであるか否かに当たって、下記の２つの原則（M&A指針 2.3）

が充足されているか否かの観点から検証する必要があるものとしており、当委員会としても、本新株

予約権第三者割当においてもこのようなアプローチが妥当するものと考える。 

① 企業価値の向上 

② 公正な手続を通じた一般株主利益の確保 

 

(3) 検討 

ア 企業価値の向上 

 まずバリューアップ・ファンドに対する本新株予約権の割当てが企業価値の向上に資するもの

であると考えられるか否か（言い換えれば、バリューアップ・ファンドに対する本新株予約権

の割当ての目的が合理的であるか）については、既に本意見書の第４の１において、（ⅰ）本第

三者割当を実施する理由・背景、（ⅱ）資金使途の合理性について、詳細に検討してきたとおり

である。 

 これらの検討からすれば、バリューアップ・ファンドに対する本新株予約権の割当てを含む本

新株予約権第三者割当が、その目的において合理的なものであり、また、当社の企業価値の向

上に資するものであると認められる。 

 

イ 手続の公正性 

 次に M&A指針は、手続の公正性を判断するに当たり、有用な公正性担保措置を列記しており、具

体的には、（TOB 特有の項目等、本第三者割当には適用できないものを除くと）（ⅰ）特別委員会

による検討、（ⅱ）法務アドバイザーからの助言の取得、（ⅲ）第三者評価機関からの価値算定

の取得、（ⅳ）マーケット・チェック、及び（ⅴ）充実した情報開示が挙げられている（M&A 指

針第３章）。 

 このうち（ⅰ）については、本意見書の第４の２(５)①において述べたとおり、当委員会が設け

られていることが挙げられるほか、当社が親会社との取引における少数株主の利益の保護のた

めに従来から設けている、社外取締役２名及び社外監査役２名の計４名で構成する特別委員会

からも、バリューアップ・ファンドに対する本新株予約権第三者割当てについて諮問を行い、
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当社がバリューアップ・ファンドに対する新株予約権の割当てについての決定をすることは、

当社の少数株主にとって不利益なものでないと認められる旨の答申を得ている。 

 次に（ⅱ）については、本意見書の第４の２(５)②において述べたとおり、当社は弁護士による

独立した専門的助言を取得している。 

 続いて（ⅲ）については、本意見書の第４の２(５)③において述べたとおり、当社は独立した第

三者評価機関による価値算定を取得している。 

 さらに、（ⅳ）については、本第三者割当は、本株式、本新株予約権付社債及び本新株予約権そ

れぞれについて、異なる者に対して割当を行うものである。ここからも、当社が本第三者割当

の実施のために複数の候補者に検討を依頼したことが認められ、市場に対して潜在的な割当先

の有無を検討したことが認められる。 

 最後に（ⅴ）については、本意見書の第４の２(５)⑤において述べたとおり、当社プレスリリー

スにおいて充実した開示が行われているものと認めることができる。 

 なお、さらに付言すると、本第三者割当を決定する際の当社の取締役会においては、本意見書

の第４の２(５)④において述べたとおり、当社の取締役のうち、バリューアップ・ファンドの業

務執行組合員であるアリスタゴラ・アドバイザーズの代表取締役を兼務している篠田丈氏に加

え、同社の取締役を兼任している三宅哲夫氏も、利益相反のおそれを排除する観点から、本第

三者割当に係る当社取締役会における審議及び決議に参加していない。 

 このように、当社においては、三宅哲夫氏に関しても本第三者割当に係る当社取締役会におけ

る審議及び決議に参加しておらず、会社法上も特別利害関係を有すると整理される者（篠田丈

氏）よりも広い範囲で利害関係者を当社における決議から排除し、当社内での意思決定のプロ

セスの公正性を維持している。 

 

ウ 条件の妥当性 

 上記イの手続の公正性とは別個に、M&A 指針においては、当委員会のような第三者委員会（M&A

指針でいう特別委員会）は、条件（対価）の相当性についても検討すべき旨が記載されている

ので（M&A指針 3.2.2）、この点についても検討する。 

 もっとも、この点については、本意見書の第４の２(１)から(４)において詳細に検討したとおり、

（ⅰ）発行条件については本株式、本新株予約権付社債及び本新株予約権のいずれについても

認められる上に、（ⅱ）割当予定先の選定理由及び払込の確実性についても恣意性や懸念は特段

認められず、（ⅲ）他の資金調達との比較においても本第三者割当は相当性を有しており、また

（ⅳ）希薄化が行われるというデメリットは存在するが、不必要な程度の希薄化を生じさせる

ものではない。 

 したがって、バリューアップ・ファンドに対する本新株予約権第三者割当てにおいて、条件

（対価）の相当性は確保されているものと認められる。 

 

(4) 小括 

上記(１)から(３)で検討してきたとおり、本新株予約権第三者割当のうちバリューアップ・ファン

ドに対する本新株予約権の割当ては支配株主との重要な取引等に該当するが、その適正性を審査する

に当たって有用な M&A指針の各種の規律に照らしても、企業価値の向上及び公正な手続を通じた一般

株主利益の確保のいずれの観点からも、懸念すべきような事項は見当たらない。 

以上のとおりであるから、当社が本新株予約権第三者割当のうちバリューアップ・ファンドに対

する本新株予約権の割当てについての決定をすることは、当社の少数株主にとって不利益なものでな

いと認められる。 

 

11．支配株主との取引等に関する事項 
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（１）支配株主との取引等の該当性及び少数株主の保護の方策に関する指針への適合状況 

本新株予約権第三者割当の割当予定先であるバリューアップ・ファンドは当社親会社であり、本新株予約

権第三者割当は支配株主との取引に該当します。当社が、2025 年６月 30 日に開示したコーポレート・ガバナ

ンス報告書で示している「支配株主との取引等を行う際における少数株主の保護の方策に関する指針」では、

「親会社との取引において公正性・透明性・客観性を確保することで、少数株主の利益を適切に保護し、コー

ポレート・ガバナンスの充実を目的に、取締役会の諮問機関として、社外取締役２名及び社外監査役２名の計

４名で構成する特別委員会を設置しております。特別委員会は、取締役会の諮問に応じて、主に親会社と少数

株主との間の利益相反問題を監視・監督することや親会社との取引について審議し、取締役会に対して答申を

行っており、親会社と取引を実施するにあたっては、社内規則及び特別委員会の答申を踏まえ、取締役会にお

いて上記条件が満たされていることを確認した上で、取引実施の可否を決定しております。」と記載しており

ます。 

当社は、本新株予約権第三者割当について、下記（２）及び（３）に記載のとおり、その公正性を担保し、

利益相反を回避するための措置を講じた上で、本第三者委員会及び当社が設置する特別委員会の答申も踏まえ、

本新株予約権第三者割当に係る決定を行っております。このような対応の結果、本新株予約権第三者割当は上

記の当社の「支配株主との取引等を行う際における少数株主の保護の方策に関する指針」に適合していると考

えております。 
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（２）公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置に関する事項 

当社は、本新株予約権第三者割当の公正性を担保するための措置として、上記「６．発行条件等の合理性」

の「（１）払込金額の算定根拠及びその具体的内容」に記載のとおり、本新株予約権の発行条件の決定にあ

たっては、当社及びバリューアップ・ファンドから独立した第三者算定機関である赤坂国際に対して当該新株

予約権の評価を依頼し、公正価値の算定結果を取得いたしました。さらに、下記（３）に記載のとおり、当社

及び支配株主から独立した本第三者委員会の意見を取得しております。 

また、当社の取締役のうち、バリューアップ・ファンドの業務執行組合員であるアリスタゴラ・アドバイ

ザーズの代表取締役を兼務している当社取締役会長の篠田丈氏及びアリスタゴラ・アドバイザーズの取締役を

兼務している三宅哲夫氏は、利益相反のおそれを排除する観点から、本第三者割当に係る当社取締役会におけ

る審議及び決議に参加しておりません。その上、他の出席取締役の全員一致により、本第三者割当の実施につ

き取締役会決議を行っており、当該取締役会において、当社の監査役全員が本第三者割当に異議がない旨の意

見を述べております。 

 

（３）当該取引等が少数株主にとって不利益なものではないことに関する、支配株主と利害関係のない者から

入手した意見の概要 

上記「10．企業行動規範上の手続きに関する事項」に記載の本第三者委員会の意見の概要をご参照ください。 
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12．最近３年間の業績及びエクイティ・ファイナンスの状況 

（１）最近３年間の業績 

 2023年３月期 2024年３月期 2025年３月期 

売 上 高 3,223百万円 2,853百万円 2,243百万円 

営 業 利 益 221百万円 284百万円 △98百万円 

経 常 利 益 137百万円 220百万円 △147百万円 

当 期 純 利 益 118百万円 279百万円 △271百万円 

１ 株 当 た り 当 期 純 利 益 7.77円 17.53円 △16.92円 

１ 株 当 た り 配 当 金 － － － 

１ 株 当 た り 純 資 産 289.11円 303.12円 286.24円 

 

（２）現時点における発行済株式数及び潜在株式数の状況（2026年４月 16日現在） 

 株式数 発行済株式数に対する比率 

発 行 済 株 式 数 17,393,505株 100.00％ 

現時点の転換価額（行使価額）に

お け る 潜 在 株 式 数 
2,397,100株 13.78％ 

下限値の転換価額（行使価額）に

お け る 潜 在 株 式 数 
－ － 

上限値の転換価額（行使価額）に

お け る 潜 在 株 式 数 
－ － 

（注） 上記潜在株式数は、第３回新株予約権に係る潜在株式数です。 

 

（３）最近の株価の状況 

① 最近３年間の状況 

 2024年３月期 2025年３月期 2026年３月期 

始  値 111円 348円 136円 

高  値 714円 348円 171円 

安  値 111円 128円 110円 

終  値 350円 134円 115円 

 

② 最近６か月間の状況 

 
2025年 

11月 
12月 

2026年 

１月 
２月 ３月 ４月 

始  値 124円 124円 117円 121円 119円 117円 

高  値 131円 124円 135円 128円 120円 117円 

安  値 120円 112円 116円 113円 111円 113円 

終  値 124円 115円 122円 119円 115円 114円 

（注） 2026年４月については、2026年４月 15日までの株価です。 

 

③ 発行決議日前営業日における株価 

 2026年４月 15日 

始  値 114円 

高  値 117円 

安  値 113円 

終  値 114円 
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（４）最近３年間のエクイティ・ファイナンスの状況 

① 第三者割当による新株式の発行 

割 当 日 2025年５月１日 

発 行 新 株 式 数 1,363,500株 

調 達 資 金 の 額 149,985,000円 

発 行 価 額 １株当たり 110円 

割 当 先 

株式会社フレシード 454,500株 

LCAO   772,700株 

MAP246   136,300株 

募 集 時 に お け る 

発 行 済 株 式 数 
16,030,005株 

発 行 時 に お け る 

当 初 の 資 金 使 途 

及 び 支 出 予 定 時 期 

① 納骨堂事業譲受 

100百万円：2025年５月 

② 株式会社 itowaとの資本業務提携に伴う増資の引受けのための資金 

50百万円：2025年５月～2025年７月 

変更後の資金使途及び支

出 予 定 時 期 

① 納骨堂事業譲受 

100百万円：2026年５月～2026年７月 

② 株式会社 itowaとの資本業務提携に伴う増資の引受けのための資金 

50百万円：2025年５月～2025年７月 

現 時 点 に お け る 

充 当 状 況 

① 納骨堂事業譲受 

０円 

② 株式会社 itowaとの資本業務提携に伴う増資の引受けのための資金 

49百万円 

（注） 資金使途①につきましては、変更前の支出予定時期において最終的に納骨堂事業の事業譲受が実行に

至りませんでしたので、支出予定時期を上記のとおり変更して充当してまいります。詳細につきまし

ては、当社が本日付で公表した「『第三者割当による新株式の発行及び第３回新株予約権（行使価額

修正条項付）の発行』に関する資金使途の変更に関するお知らせ」をご参照下さい。 

 

② 第三者割当による第３回新株予約権（行使価額修正条項付）の発行 

割 当 日 2025年５月１日 

発 行 新 株 予 約 権 数 23,971個（新株予約権１個につき 100株） 

発 行 価 額 総額 1,054,724円（新株予約権１個当たり 44円） 

発 行 時 に お け る 

調 達 予 定 資 金 の 額 
351,031,324円 

割 当 先 
LCAO 20,376個 

MAP246 3,595個 

募 集 時 に お け る 

発 行 済 株 式 数 
16,030,005株 

当 該 募 集 に よ る 

潜 在 株 式 数 
2,397,100株 

現 時 点 に お け る 

行 使 状 況 

行使済株式数 

０株（残新株予約権数：23,971個） 

現 時 点 に お け る 

調 達 し た 資 金 の 額 

（差引手取概算額） 

０円 

発 行 時 に お け る 

当 初 の 資 金 使 途 

① 納骨堂事業譲受 

100百万円：2025年５月～2025年６月 

② 横浜鶴見区等での新会館の設立（内装と設備） 

50百万円：2025年７月～2025年９月 

③ 潜在的な終活関連事業会社の M&A資金の確保 

136百万円：2025年５月～2026年３月 
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④ マーケティング費用 

50百万円：2025年５月～2025年９月 

現 時 点 に お け る 

充 当 状 況 
０円 

（注） 現時点までに行使が進んでいないため、調達金額はありません。既に支出予定時期が到来している資

金使途につきましては、手元資金又は金融機関からの借入で調達し、充当いたしました。なお、上記

「Ⅰ．第３回新株予約権の取得及び消却について」に記載のとおり、2026 年５月７日付で、残存す

る第３回新株予約権の全てを消却いたします。 

 

13．発行要項 

本株式の発行要項、本新株予約権付社債の発行要項及び本新株予約権の発行要項は、それぞれ別紙１、別

紙２、別紙３及び別紙４に記載しております。 

 

Ⅲ．業務資本提携について 

１．業務資本提携の経緯及び理由 

第１回CB第三者割当の割当予定先であるGPファンドの管理・運用を行うグロースパートナーズは、投資実

行後の価値向上（Value-up）を目的とするハンズオン型投資運営に高い実績を有しており、当社が掲げる

「終活ビジネスの垂直統合モデル」の確立に向けて、以下の領域において専門的かつ実効性の高い支援が

期待されます。そのため、当社は、2026年４月16日付で、グロースパートナーズとの間で本事業提携契約を、

グロースパートナーズが管理・運営を行うGPファンドとの間で、GPファンドに対して第１回新株予約権付社

債を割り当てることを内容とする第１回CB引受契約を締結することといたしました。当社は、これらの契約

に基づく業務資本提携（以下「本業務資本提携」といいます。）を通じて、持続的な成長のための諸施策の

検討及び着実な実行を積極的に推進してまいります。 

 

（１）M&A戦略及び PMI（Post Merger Integration）体制の高度化 

当社は複数領域（葬儀、石材、保険代理店等）の企業を対象とした戦略的 M&Aを計画しており、その成功

の鍵は、買収後の統合によるシナジーの早期具体化です。 

グロースパートナーズは、 

・財務・会計インフラの統合、 

・KPI体系の整理・統一、 

・ガバナンス及び内部統制の再構築、 

・業務プロセスの統合・標準化、 

に関して豊富な知見を有し、当社の PMI体制の強化及び統合プロセスの加速に寄与することが期待されます。 

 

（２）オペレーション改革による収益性向上 

当社の事業領域は各事業者の運営効率に差異が大きく、標準化の不足が収益性向上の阻害要因となりや

すいです。 

グロースパートナーズは、 

・小規模葬祭会館の標準オペレーションモデルの構築、 

・石材・納骨堂運営における原価構造の最適化、 

・業務プロセスの可視化及びボトルネックの解消、 

・多拠点運営体制における業務ガイドラインの整備、 

など、事業運営の高度化に向けた実行支援能力を有しており、当社の既存事業・取得事業の収益性向上に

直接的な効果を発揮し得ます。 
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（３）経営管理（Management Control）基盤の強化 

事業規模の拡大及び多事業ポートフォリオ化に伴い、管理会計体系・財務統制・ガバナンスの高度化は

必須であります。 

グロースパートナーズは投資先企業に対する 

・事業別及びセグメント別損益管理の導入、 

・予算管理・フォーキャストプロセスの整備、 

・内部統制及びリスクマネジメントシステムの構築支援、 

・経営会議体の運営改善、 

等に強みを持ち、中期的な経営管理レベルの向上に資する支援が期待されます。 

 

（４）DX推進・システム導入におけるプロジェクトマネジメント支援 

当社は終活領域における顧客管理、案件管理、現場オペレーション、マーケティング等、全社横断の DX

推進を戦略の中核と位置づけています。 

グロースパートナーズは、 

・システム要件定義の整理、 

・全社及び現場ヒアリングに基づく業務フロー再構築、 

・IT導入プロジェクトの PMO（Project Management Office）支援、 

・データ基盤整備及び経営ダッシュボード構築、 

において実務レベルのハンズオン支援を提供でき、DX施策の確実な実装に貢献すると見込まれます。 

 

（５）マーケティング戦略の科学的手法導入と新規事業拡大支援 

終活サービスは顧客行動が多様かつ情報非対称性も高い領域であり、マーケティングの仕組み化が事業

成長を左右します。 

グロースパートナーズは、 

・顧客獲得コスト（CAC）の最適化、 

・デジタルマーケティングの導入・運用改善、 

・ブランディング戦略の再定義、 

・終活支援や相談窓口等の新規事業開発の事業性検証（PoC支援）、 

など、成長エンジンの強化に資する専門的支援が可能です。 

 

２．業務資本提携の内容 

本事業提携契約に基づき当社グループがグロースパートナーズから受ける支援の概要は以下のとおりで

す。 

① 当社が構築しようとしている新経営方針に則った事業別戦略支援 

② ポートフォリオ戦略の検討実行支援 

③ 財務戦略（BSマネジメント）の策定実行支援 

④ 経営管理の高度化支援（KPI設計を含みます。） 

⑤ M&A支援（PMI・各種シナジー施策を含みます。） 

⑥ 事業の競争力確保に向けた各種施策推進の支援（同社のネットワークを活用した新規クライアントの獲

得支援、マーケティング支援など） 

⑦ 投資家視点を踏まえた IR支援 
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３．業務資本提携の相手先の概要 

本業務資本提携における事業提携の相手先であるグロースパートナーズの概要は、下記のとおりです。 

 

①  名 称 グロースパートナーズ株式会社 

②  本 社 所 在 地 東京都目黒区自由が丘 2-16-12 RJ3 

③  代 表 者 代表取締役 古川 徳厚 

④  
事 業 内 容 

金融業、企業戦略の立案等に関する支援事業、経営コンサルティン グ

業務、投資及びそれに関するコンサルティング業務 

⑤  資 本 金 900万円 

⑥  設 立 年 月 日 2022年７月 25日 

⑦  大株主及び持株比率 古川 徳厚 100％ 

⑧  

上場会社と当該会社と

の 間 の 関 係 

資本関係 該当はありません。 

人的関係 該当はありません。 

取引関係 該当はありません。 

関連当事者への該当状況 該当はありません。 

⑨ ⑨ 当該会社の最近３年間の経営成績及び財政状態  
決 算 期 2023年６月期 2024年６月期 2025年６月期  
純 資 産 7,433千円 △474千円 5,917千円  
総 資 産 128,022千円 96,432千円 60,451千円  
１株当たり純資産額 8,259円 △527円 6,574円  
売 上 高 93,209千円 130,586千円 109,867千円  
営 業 利 益 又 は 損 失 △5,498千円 △15,204千円 14,873千円  
経 常 利 益 又 は 損 失 △1,260千円 △4,679千円 16,688千円  
当期純利益又は損失 △1,567千円 △7,907千円 7,228千円  
１株当たり当期純利益又

は 損 失 
△1,741円 △8,786円 8,031円 

 
１ 株 当 た り 配 当 金 0.00円 0.00円 0.00円 

 

４．業務資本提携の日程 

取締役会決議日：2026年４月 16日 

本事業提携契約及び第１回 CB引受契約の締結日：2026年４月 16日 

第１回新株予約権付社債の払込日：2026年５月７日 

業務提携の開始日：2026年５月７日 

 

５．今後の見通し 

本業務資本提携が当社の業績に与える影響につきましては現時点で未定であり、今後開示すべき重要な影

響を及ぼすことが明らかになった場合には速やかに開示いたします。 
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Ⅳ．親会社及びその他の関係会社の異動について 

１．異動が生じる経緯 

2026 年５月７日を払込期日とする本第三者割当により、当社の親会社であったアリスタゴラ・アドバイ

ザーズ及び同社が組成するバリューアップ・ファンドがそれぞれ親会社でなくなるとともにその他の関係会

社に該当することが見込まれます。 

 

２．異動年月日 

2026年５月７日 

 

３．異動する株主の概要 

（１）新たに親会社に該当しなくなり、その他の関係会社に該当する株主の概要 

アリスタゴラ・アドバイザーズ及びバリューアップ・ファンドの概要につきましては、上記「Ⅱ．本第三

者割当について ７．割当予定先の選定理由等 （１）割当予定先の概要」をご参照ください。 

 

（２）異動前後における当該株主の所有する議決権の株及び総株主の議決権の数に対する割合 

下記の異動後の議決権所有割合は、2026年３月 31日現在の総議決権数（173,788個）に本株式第三者割当

により増加する議決権数（10,679個）を加えた数（184,467個）を分母として計算しております。 

 

アリスタゴラ・アドバイザーズ 

 属性 議決権の数（議決権所有割合） 

直接所有分 合算対象分 合計 

異動前 親会社 
０個 

（０％） 

70,235個 

（40.41％） 

70,235個 

（40.41％） 

異動後 
その他の関係会

社 

０個 

（０％） 

70,235個 

（38.07％） 

70,235個 

（38.07％） 

 

バリューアップ・ファンド投資事業有限責任組合 

 属性 
議決権の数（議決権所有割合） 

直接所有分 合算対象分 合計 

異動前 親会社 
70,235個 

（40.41％） 

－個 

（－％） 

70,235個 

（40.41％） 

異動後 
その他の関係会

社 

70,235個 

（38.07％） 

－個 

（－％） 

70,235個 

（38.07％） 

(注)１ 議決権所有割合は、小数点以下第三位を四捨五入しております。 

２ 異動後の総株主の議決権所有割合は、2025年９月 30日現在の株主名簿を基準としております。 

３ バリューアップ・ファンドは、1,000,000株を貸株しており、上表の議決権（議決権所有割合）は、

当該貸株分を合算して算出しております。 

 

４．開示対象となる非上場の親会社等の変更の有無等 

当該異動後も、引き続きアリスタゴラ・アドバイザーズが開示対象となる非上場の親会社等に該当しま 

す。 

 

５．今後の見通し 
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上記「Ⅱ．本第三者割当について ９．今後の見通し」をご参照ください。 

以 上 
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別紙１ 本株式の発行要項 

 

株式会社ニチリョク普通株式発行要項 

 

１．募集株式の種類及び数 

 普通株式 1,067,900株 

２．募集株式の払込金額 

１株につき 103円とする。 

３．払込金額の総額 

109,993,700円 

４．申込期日 

 2026年５月７日 

５．払込期日 

 2026年５月７日 

６．増加する資本金及び資本準備金の額 

  資本金  ：54,996,850円 

  資本準備金：54,996,850円 

７．募集の方法 

 第三者割当の方法により、以下の者に次のとおり割り当てる。 

Long Corridor Alpha Opportunities Master Fund  790,300株 

MAP246 Segregated Portfolio    85,400株 

BEMAP Master Fund Ltd.    192,200株 

８．払込取扱場所 

 株式会社三井住友銀行 高円寺支店 

９．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) その他第三者割当による株式の発行に関し必要な事項は、当社代表取締役社長に一任する。 

以  上 
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別紙２ 第１回新株予約権付社債の発行要項 

 

株式会社ニチリョク第１回無担保転換社債型新株予約権付社債発行要項 

 

1. 募集社債の名称 

株式会社ニチリョク第１回無担保転換社債型新株予約権付社債（以下「本新株予約権付社債」とい

い、そのうち社債部分を「本社債」、新株予約権部分を「本新株予約権」という。） 

 

2. 募集社債の総額 

金 500,000,000円 

 

3. 各社債の金額 

金 12,500,000円の１種。各社債の口数は 40口とし、本社債は、各社債の金額を単位未満に分割する

ことができない。 

 

4. 払込金額 

各社債の金額 100円につき金 100円 

但し、本新株予約権と引換えに金銭の払込みを要しないものとする。 

 

5. 新株予約権又は社債の譲渡 

本新株予約権付社債は、会社法第 254条第２項本文及び第３項本文の定めにより、本新株予約権又は

本社債の一方のみを譲渡することはできない。 

 

6. 利率 

年率 0.5％ 

 

7. 担保・保証の有無 

本新株予約権付社債には担保及び保証は付されておらず、また、本新株予約権付社債のために特に留

保されている資産はない。 

 

8. 申込期日 

2026年５月７日 

 

9. 本新株予約権の割当日及び本社債の成立日 

2026年５月７日 

 

10. 本社債の払込期日 

2026年５月７日 

 

11. 募集の方法 

第三者割当の方法により、全ての本新株予約権付社債を GP上場企業出資投資事業有限責任組合に割り

当てる。 

 

12. 本社債の償還の方法及び期限 

(1) 満期償還 
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本社債は、2031年５月７日（償還期限）にその総額を各社債の金額 100円につき金 100円で償還す

る。但し、繰上償還の場合は、本項第(2)号に定める金額による。 

(2) 繰上償還 

(イ) 当社に生じた事由による繰上償還 

① 組織再編行為による繰上償還 

組織再編行為（以下に定義する。）が当社の株主総会で承認された場合（株主総会の承認が不要

な場合は当社の取締役会で決議された場合。かかる承認又は決議がなされた日を、以下「組織

再編行為承認日」という。）において、承継会社等（以下に定義する。）の普通株式がいずれの

金融商品取引所にも上場されない場合には、当社は本新株予約権付社債の社債権者（以下「本

新株予約権付社債権者」という。）に対して償還日（当該組織再編行為の効力発生日前の日とす

る。）の 30日前までに通知の上、残存する本社債の全部（一部は不可）を、以下の償還金額で

繰上償還するものとする。 

 

上記償還に適用される償還金額は、参照パリティ（以下に定義する。）が 100％を超える場合に

は、各社債の金額 100円につき金 100円に参照パリティを乗じた額とし、参照パリティが 100％

以下となる場合には、各社債の金額 100円につき金 100円とする。 

 

なお、「参照パリティ」は、以下に定めるところにより決定された値とする。 

(ⅰ) 当該組織再編行為に関して当社普通株式の株主に支払われる対価が金銭のみである場合 

当該普通株式１株につき支払われる当該金銭の額を当該組織再編行為承認日時点で有効な

転換価額（第 15項第(3)号(ハ)①(ⅰ)に定義される。以下同じ。）で除して得られた値（小

数第５位まで算出し、小数第５位を四捨五入し、これを百分率で表示する。） 

(ⅱ) (ⅰ)以外の場合 

会社法に基づき当社の取締役会その他の機関において当該組織再編行為に関して支払われ

若しくは交付される対価を含む条件が決議又は決定された日（決議又は決定された日より

も後に当該組織再編行為の条件が公表される場合にはかかる公表の日）の直後の取引日

（株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」という。）において売買立会が行われ

る日をいう。但し、東京証券取引所において当社普通株式のあらゆる種類の取引停止処分

又は取引制限（一時的な取引制限も含む。）があった場合には、当該日は「取引日」に当た

らないものとする。以下同じ。）に始まる５連続取引日の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の平均値を、当該５連続取引日の最終日時点で有効な転換価額で除

して得られた値（小数第５位まで算出し、小数第５位を四捨五入し、これを百分率で表示

する。）とする。当該５連続取引日において第 15項第(3)号(ハ)③、⑤及び⑧に記載の転換

価額の調整事由が生じた場合には、当該５連続取引日の当社普通株式の普通取引の終値の

平均値は、第 15項第(3)号(ハ)②乃至⑧に記載の転換価額の調整条項に準じて合理的に調整

されるものとする。 

 

「組織再編行為」とは、当社が消滅会社となる合併契約の締結、当社が分割会社となる吸

収分割契約の締結若しくは新設分割計画の作成又は当社が他の会社の完全子会社となる株

式交換契約の締結、株式移転計画の作成若しくは株式交付親会社が当社の発行済株式の全

部を取得することを内容とする株式交付計画の作成又はその他の日本法上の会社組織再編

手続で、かかる手続により本社債に基づく当社の義務が他の会社に引き受けられることと

なるものをいう。 

 

「承継会社等」とは、当社による組織再編行為に係る吸収合併存続会社若しくは新設合併
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設立会社、吸収分割承継会社若しくは新設分割設立会社、株式交換完全親会社、株式移転

完全親会社、株式交付親会社又はその他の日本法上の会社組織再編手続におけるこれらに

相当する会社のいずれかであって、本社債に基づく当社の義務を引き受けるものをいう。 

 

当社は、本号(イ)①に定める通知を行った後は、当該通知に係る繰上償還通知を撤回又は

取り消すことはできない。 

 

② 公開買付けによる上場廃止に伴う繰上償還 

当社普通株式について金融商品取引法に基づく公開買付けがなされ、当社が当該公開買付けに

賛同する意見を表明し、当該公開買付けの結果、当社普通株式が上場されている全ての日本の

金融商品取引所においてその上場が廃止となる可能性があることを当社又は公開買付者が公表

又は容認し（但し、当社又は公開買付者が、当該公開買付け後も当社普通株式の上場を維持す

るよう努力する旨を公表した場合を除く。）、かつ公開買付者が当該公開買付けにより当社普通

株式を取得した場合、当社は、本新株予約権付社債権者に対して当該公開買付けによる当社普

通株式の取得日（当該公開買付けに係る決済の開始日を意味する。）から 15日以内に通知の

上、当該通知日から 30日以上 60日以内の日を償還日として、残存する本社債の全部（一部は

不可）を、本号(イ)①に記載の償還の場合に準ずる方式によって算出される償還金額で繰上償

還するものとする。 

 

本号(イ)①及び②の両方に従って本社債の償還を義務付けられる場合、本号(イ)①の手続が適

用される。但し、組織再編行為により当社普通株式の株主に支払われる対価を含む条件が公表

される前に本号(イ)②に基づく通知が行われた場合には、本号(イ)②の手続が適用される。 

 

③ スクイーズアウト事由による繰上償還 

当社普通株式を全部取得条項付種類株式にする定款の変更の後、当社普通株式の全てを対価を

もって取得する旨の当社の株主総会の決議がなされた場合、当社の特別支配株主（会社法第 179

条第１項に定義される。）による当社の他の株主に対する株式等売渡請求を承認する旨の当社の

取締役会の決議がなされた場合又は上場廃止を伴う当社普通株式の併合を承認する旨の当社の

株主総会の決議がなされた場合（以下「スクイーズアウト事由」という。）、当社は、本新株予

約権付社債権者に対して、実務上可能な限り速やかに（但し、当該スクイーズアウト事由の発

生日から 14日以内に）通知した上で、当該通知において指定した償還日（かかる償還日は、当

該スクイーズアウト事由に係る当社普通株式の取得日又は効力発生日より前で、当該通知の日

から 14銀行営業日目以降 30銀行営業日目までのいずれかの日とする｡）に、残存する本社債の

全部（一部は不可）を、本号(イ)①に記載の償還の場合に準ずる方式によって算出される償還

金額で繰上償還するものとする。 

 

(ロ) 社債権者の選択による繰上償還 

① 支配権変動事由による繰上償還 

本新株予約権付社債権者は、支配権変動事由（以下に定義する。）が生じた場合、当該事由が生

じた日後いつでも、その選択により、当社に対し、あらかじめ書面により通知し、当該通知日

から 30日以上 60日以内の日を償還日として、その保有する本社債の全部又は一部を、本号

(イ)①に記載の償還の場合に準ずる方式によって算出される償還金額で繰上償還することを、

当社に対して請求する権利を有するものとする。 

 

「支配権変動事由」とは、以下の事由をいう。 
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特定株主グループ（当社の株券等（金融商品取引法第 27条の 23第１項に規定する株券等をい

う。）の保有者（同法第 27条の 23第３項に基づき保有者に含まれる者を含む。）及びその共同

保有者（同法第 27条の 23第５項に規定する共同保有者をいい、同条第６項に基づき共同保有

者とみなされる者を含む。））の株券等保有割合（同法第 27条の 23第４項に規定する株券等保

有割合をいう。）が 50％超となった場合 

 

② 社債権者の選択による繰上償還 

本新株予約権付社債権者は、2030年５月７日（但し、同日に先立ち財務制限条項抵触事由（以

下に定義する。）が生じた場合には、当該事由が生じた日）以降、その選択により、当社に対し

て、償還すべき日の 20銀行営業日以上前に事前通知を行った上で、当該繰上償還日に、その保

有する本新株予約権付社債の全部又は一部を各社債の金額 100円につき金 100円で繰上償還す

ることを、当社に対して請求する権利を有する 

 

「財務制限条項抵触事由」とは、以下の事由をいう。 

当社の 2027年３月期以降の単体の通期の損益計算書に記載される経常損益が２期連続して損失

となった場合、又は、当社の 2027年３月期以降の各事業年度末日における単体の通期の貸借対

照表に記載される純資産合計の額が、直前事業年度末日における単体の通期の貸借対照表に記

載される純資産合計の額の 75％を下回った場合 

 

③ 上場廃止事由等又は監理銘柄指定による繰上償還 

本新株予約権付社債権者は、当社普通株式について、上場廃止事由等（以下に定義する。）が生

じた若しくは生じる合理的な見込みがある場合、又は東京証券取引所による監理銘柄への指定

がなされた若しくはなされる合理的な見込みがある場合には、その選択により、当社に対し

て、償還すべき日の 12銀行営業日以上前に事前通知を行った上で、当該繰上償還日に、その保

有する本新株予約権付社債の全部又は一部を各社債の金額 100円につき金 100円で繰上償還す

ることを、当社に対して請求する権利を有する。 

 

「上場廃止事由等」とは以下の事由をいう。 

当社又はその企業集団に、東京証券取引所有価証券上場規程第 601条第１項各号に定める事由

が発生した場合、又は、当社が本新株予約権付社債の払込期日以降その事業年度の末日現在に

おける財務諸表又は連結財務諸表において債務超過となる場合において、当該事業年度の末日

の翌日から起算して６か月を経過する日までの期間において債務超過の状態でなくならなかっ

た場合 

(3) 本項に定める償還すべき日が銀行休業日に当たるときは、その前銀行営業日にこれを繰り上げ

る。 

 

13. 本社債の利息支払の方法及び期限 

(1)本社債の利息は、本新株予約権付社債の払込期日の翌日から満期償還日（但し、繰上償還される場

合は繰上償還日）までこれを付するものとし、2026 年 11 月７日を第１回の利払日としてその日

（同日を含む。）までの分を支払い、その後毎年５月７日及び 11 月７日（但し、繰上償還される

場合には、繰上償還日）（以下「利払日」という。）に、当該利払日の直前の利払日（第１回の利

払日においては払込期日）の翌日から当該利払日（同日を含む。）までの期間（以下「利息計算期

間」という。）について、その日までの半年分を支払う。但し、半年分に満たない利息計算期間に

つき利息を計算するときは、１年を 365 日とする日割りをもってこれを計算し、円位未満の端数

が生じた場合にはこれを切り捨てる。 
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(2) 利払日が銀行休業日に当たるときは、その支払いを当該利払日の直前の銀行営業日に繰り上げる

ものとする。 

(3)本新株予約権の行使の効力発生日から後は、当該行使に係る各本社債の利息は発生しない。また、

当該行使の効力が生じた日までの未払利息は、当該行使の効力が生じた日から 10 営業日以内に支

払う。 

(4) 償還期日後は利息を付さない。但し、償還期日に弁済の提供がなされなかった場合には、当該元

本について、償還期日の翌日（同日を含む。）から弁済の提供がなされた日（同日を含む。）まで

の期間につき、年 14.0％の利率による遅延損害金を付するものとする。 

 

14. 買入消却 

(1) 当社及びその子会社（以下に定義する。）は、本新株予約権付社債権者と合意の上、随時本新株予

約権付社債をいかなる価格でも買入れることができる。 

(2) 当社又はその子会社が本新株予約権付社債を買入れた場合には、当社は、いつでも、その選択に

より（当社の子会社が買入れた場合には、当該子会社より消却のために当該本新株予約権付社債

の交付を受けた後）、当該本新株予約権付社債に係る本社債を消却することができ、かかる消却と

同時に当該本新株予約権付社債に係る本新株予約権は消滅する。 

(3) 「子会社」とは、会社法第２条第３号に定める子会社をいう。 

 

15. 本新株予約権の内容 

(1) 本社債に付された本新株予約権の数 

各本社債に付された本新株予約権の数は１個とし、合計 40個の本新株予約権を発行する。 

(2) 本新株予約権と引換えにする金銭の払込み 

本新株予約権と引換えに金銭の払込みを要しないものとする。 

(3) 本新株予約権の目的である株式の種類及び数の算定方法 

(イ) 種類 

当社普通株式 

(ロ) 数 

本新株予約権の行使により当社が新たに発行又はこれに代えて当社の保有する当社普通株式を処

分（以下当社普通株式の発行又は処分を当社普通株式の「交付」という。）する当社普通株式の

数は、同時に行使された本新株予約権に係る本社債の金額の総額を当該行使時において有効な転

換価額で除して得られる数とする。但し、１株未満の端数が生じた場合は、会社法の規定に基づ

いて現金により精算する（当社が単元株制度を採用している場合において、本新株予約権の行使

により単元未満株式が発生する場合には、会社法に定める単元未満株式の買取請求権が行使され

たものとして現金により精算し、１単元未満の株式はこれを切り捨てる。）。なお、かかる現金精

算において生じた１円未満の端数はこれを切り捨てる。 

(ハ) 転換価額 

① 転換価額 

(ⅰ) 各本新株予約権の行使により交付する当社普通株式の数を算定するに当たり用いられる価

額（以下「転換価額」という。）は、当初 110円(発行直前１か月平均株価の 95％)とする。

なお、転換価額は本号(ハ)①(ⅱ)及び(ハ)②乃至⑧に定めるところに従い修正又は調整さ

れることがある。 

(ⅱ) 2026年 11月７日、2027年 11月７日及び 2028年 11月７日（以下「修正日」という。）に

おいて、当該修正日まで（当日を含む。）の 20連続取引日の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の平均値（計算の結果１円未満の端数が生じる場合は、その端

数を切り上げた金額。以下「修正日価額」という。）が、当該修正日に有効な転換価額を１
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円以上下回る場合には、転換価額は、当該修正日以降、修正日価額に修正される。但し、

上記の計算の結果算出される金額が下限転換価額（以下に定義する。）を下回る場合には、

修正後の転換価額は下限転換価額とする。「下限転換価額」とは、60.5円(当初転換価額の

55％)とする（但し、下限転換価額は、本号(ハ)②乃至⑧に定めるところに従って転換価額

に対して行われる調整と同様の方法による調整に服する。）。 

② 転換価額の調整 

当社は、本新株予約権付社債の発行後、本号(ハ)③に掲げる各事由により当社の発行済普通株式

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は、次に定める算式（以下「新株発行

等による転換価額調整式」という。）により転換価額を調整する。 

 

 

 

 

③ 新株発行等による転換価額調整式により本新株予約権付社債の転換価額の調整を行う場合及び

その調整後転換価額の適用時期については、次に定めるところによる。 

(ⅰ) 時価（本号(ハ)⑥(ⅱ)に定義される。以下同じ。）を下回る払込金額をもって当社普通株

式を交付する場合（無償割当てによる場合を含む。）（但し、2026年４月 16日開催の当社の

取締役会の決議に基づく当社普通株式の発行、譲渡制限付株式報酬制度に基づき、当社又

は当社の子会社の取締役、監査役その他の役員又は従業員に当社普通株式を交付する場

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、取得請求権付株式又

は取得条項付株式の取得、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、及び合併、会社分割、株式交換又は株式交付により当社普通

株式を交付する場合を除く｡） 

調整後転換価額は、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。）の翌日以降、又はかかる交付につき株主に割当

てを受ける権利を与えるための基準日がある場合にはその日の翌日以降これを適用する。 

(ⅱ) 株式の分割により普通株式を発行する場合 

調整後転換価額は、株式の分割のための基準日の翌日以降これを適用する。 

(ⅲ) 時価を下回る価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時価

を下回る価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、第２回無担保転換社債型新株予約

権付社債に付された新株予約権、第４回新株予約権及び当社又は当社の子会社の取締役、

監査役その他の役員又は従業員に対してストック・オプション目的で発行される普通株式

を目的とする新株予約権を除く｡） 

調整後転換価額は、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新株発行等による転換価額調整式を適用して算出す

るものとし、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、新株予約

権の場合は割当日とする。）の翌日以降又は（無償割当ての場合は）効力発生日の翌日以降

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。 

(ⅳ) 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 

調整後転換価額は、取得日の翌日以降これを適用する。 

調整後 

転換価額 
既発行普通株式数 

× 

＋ 

＋ 
既発行普通

株式数 
調整前 

転換価額 ＝ 

交付株式数 

時価 

交付株式数 
× 

１株当たりの発行

又は処分価額 
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(ⅴ) 上記(ⅰ)乃至(ⅳ)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(ⅰ)乃

至(ⅳ)にかかわらず、調整後転換価額は、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を有する者（以下「本新株予約権者」という。）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。 

 

 

 

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、現金による調整は行わない。 

④ 当社は、本新株予約権付社債の発行後、下記⑤に定める特別配当の支払いを実施する場合に

は、次に定める算式（以下「特別配当による転換価額調整式」といい、新株発行等による転換

価額調整式と併せて「転換価額調整式」という。）をもって転換価額を調整する。 

調整後 

転換価額 
＝ 

調整前 

転換価額 
× 

時価 ― １株当たりの特別配当 

時価 

「１株当たりの特別配当」とは、特別配当を、剰余金の配当に係る当該事業年度の最終の基準

日における各本社債の金額（金 12,500,000円）当たりの本新株予約権の目的となる株式の数で

除した金額をいう。１株当たり特別配当の計算については、円位未満小数第２位まで算出し、

小数第２位を四捨五入する。 

⑤ (ⅰ) 「特別配当」とは、2031年５月１日までの間に終了する各事業年度内に到来する配当に係

る各基準日につき、当社普通株式１株当たりの剰余金の配当（会社法第 455条第２項及び

第 456条の規定により支払う金銭も含む。金銭以外の財産を配当財産とする剰余金の配当

の場合には、かかる配当財産の簿価を配当の額とする。）の額に当該基準日時点における各

本社債の金額（金 12,500,000円）当たりの本新株予約権の目的である株式の数を乗じて得

た金額の当該事業年度における累計額をいう。 

(ⅱ) 特別配当による転換価額の調整は、各事業年度の配当に係る最終の基準日に係る会社法第

454条又は第 459条に定める剰余金の配当決議が行われた日の属する月の翌月 10日以降こ

れを適用する。 

⑥ (ⅰ) 転換価額調整式の計算については、円位未満小数第２位まで算出し、小数第２位を切り捨

てる。 

(ⅱ) 転換価額調整式で使用する時価は、新株発行等による転換価額調整式の場合は調整後転換

価額を適用する日（但し、本号(ハ)③(ⅴ)の場合は基準日）又は特別配当による転換価額

調整式の場合は当該事業年度の配当に係る最終の基準日に先立つ 45取引日目に始まる 30

連続取引日の東京証券取引所における当社普通株式終値の平均値（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２位まで算出し、小数第２位を

切り捨てる。 

(ⅲ) 新株発行等による転換価額調整式で使用する既発行普通株式数は、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

後転換価額を適用する日の１か月前の日における当社の発行済普通株式数から、当該日に

おける当社の有する当社普通株式の数を控除した数とし、当該転換価額の調整前に本号

(ハ)③に基づき交付されたものとみなされた当社普通株式のうち未だ交付されていない当

社普通株式の数を加えた数とする。また、当社普通株式の株式分割が行われる場合には、

新株発行等による転換価額調整式で使用する交付株式数は、基準日における当社の有する

× 交付普通 

株式数＝ 

調整前転換価額により 

当該期間内に交付された普通株式数 

調整後転換価額 

 

調整前 

転換価額 

調整後 

転換価額 － 
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当社普通株式に当該株式分割により割り当てられる当社普通株式の数を含まないものとす

る。 

(ⅳ) 転換価額調整式により算出された転換価額と調整前転換価額との差額が１円未満にとどま

るときは、転換価額の調整は行わないこととする。但し、次に転換価額の調整を必要とす

る事由が発生し転換価額を算出する場合は、転換価額調整式中の調整前転換価額に代え

て、調整前転換価額からこの差額を差し引いた額を使用するものとする。 

⑦ 本号(ハ)②及び④のうち複数の規定に該当する場合、調整後転換価額がより低い金額となる規

定を適用して転換価額を調整する。 

⑧ 本号(ハ)③及び⑤の転換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、本新株予約権付社債権者と協議の上、その承認を得て、必要な転換価額の調整を行う。 

(ⅰ) 株式の併合、合併、会社分割、株式交換又は株式交付のために転換価額の調整を必要とす

るとき。 

(ⅱ) 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の発生により転換価

額の調整を必要とするとき。 

(ⅲ) 当社普通株式の株主に対する普通株式以外の種類の株式の無償割当てのために転換価額の

調整を必要とするとき。 

(ⅳ) 転換価額を調整すべき事由が２つ以上相接して発生し、一方の事由に基づく調整後の転換

価額の算出に当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。 

⑨ 本号(ハ)①(ⅱ)により転換価額の修正を行う場合、又は本号(ハ)②乃至⑧により転換価額の調

整を行うとき（下限転換価額が調整されるときを含む。）は、当社は、あらかじめ書面によりそ

の旨並びにその事由、修正前又は調整前の転換価額、修正後又は調整後の転換価額及びその適

用開始日その他必要な事項を本新株予約権付社債権者に通知する。但し、適用開始日の前日ま

でに上記の通知を行うことができないときは、適用開始日以降速やかにこれを行う。 

(4) 本新株予約権の行使に際して出資される財産の内容及びその価額又はその算定方法 

(イ) 本新株予約権１個の行使に際し、当該本新株予約権が付された各本社債を出資するものとす

る。 

(ロ) 本新株予約権１個の行使に際して出資される財産の価額は、各本社債の金額と同額とする。 

(5) 本新株予約権を行使することができる期間 

本新株予約権者は、2026年５月８日から 2031年５月１日（第 12項第(2)号(イ)①乃至③並びに同

(ロ)①乃至③に定めるところにより、本社債が繰上償還される場合には、当該償還日の２銀行営業

日前）までの間（以下「行使期間」という。）、いつでも、本新株予約権を行使することができる。

但し、行使期間の最終日が銀行営業日でない場合にはその前銀行営業日を最終日とする。行使期間

を経過した後は、本新株予約権は行使できないものとする。上記にかかわらず、以下の期間につい

ては行使請求ができないものとする。 

(イ) 当社普通株式に係る株主確定日（会社法第 124条第１項に定める基準日をいう。）及びその前銀

行営業日（振替機関の休業日でない日をいう。） 

(ロ) 組織再編行為をするために本新株予約権の行使の停止が必要であると当社が合理的に判断した

場合は、それらの組織再編行為の効力発生日の翌日から 14日以内の日に先立つ 30日以内の当社

が指定する期間中は、本新株予約権を行使することはできない。この場合には停止期間その他必

要な事項をあらかじめ本新株予約権付社債権者に通知する。 

(6) 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ものとする。 

(7) 本新株予約権の行使により株式を発行する場合における増加する資本金及び資本準備金に関する

事項 
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(イ) 本新株予約権の行使により株式を発行する場合において増加する資本金の額は、会社計算規則

第 17条第１項に従い算出される資本金等増加限度額の２分の１の金額とし、計算の結果１円未

満の端数が生じたときは、その端数を切り上げるものとする。 

(ロ) 本新株予約権の行使により株式を発行する場合において増加する資本準備金の額は、上記(イ)

記載の資本金等増加限度額から上記(イ)に定める増加する資本金の額を減じた額とする。 

(8) 本新株予約権の行使請求受付事務は、第 20項記載の行使請求受付場所（以下「行使請求受付場所」

という。）においてこれを取り扱う。 

(9) 本新株予約権の行使請求の方法 

本新株予約権を行使する場合、本項第(5)号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 20項記載の行使請求受付場所を宛先として、行使請求に必要な事項を FAX、電子メール又は

当社及び当該行使請求を行う本新株予約権者が合意する方法その他合理的な方法により通知するも

のとする。 

(10) 本新株予約権の行使請求の効力は、行使請求に要する事項の通知が行使請求受付場所に到達した

日に発生する。本新株予約権の行使の効力が発生したときは、当該本新株予約権に係る本社債に

ついて弁済期が到来するものとする。 

(11) 当社は、本新株予約権の行使請求の効力発生後、当該行使請求に係る本新株予約権付社債権者に

対し、当該本新株予約権付社債権者が指定する振替機関又は口座管理機関における振替口座簿の

保有欄に振替株式の増加の記録を行うことにより株式を交付する。 

(12) 当社による組織再編行為の場合の承継会社等による新株予約権付社債の承継 

当社が組織再編行為を行う場合は、第 12項第(2)号(イ)①に基づき本新株予約権付社債の繰上償還

を行う場合を除き、承継会社等をして、組織再編行為の効力発生日の直前において残存する本新株

予約権付社債に付された本新株予約権の所持人に対して、当該本新株予約権の所持人の有する本新

株予約権に代えて、それぞれの場合につき、承継会社等の新株予約権で、本号(イ)乃至(ヌ)に掲げ

る内容のもの（以下「承継新株予約権」という。）を交付させるものとする。この場合、組織再編

行為の効力発生日において、本新株予約権は消滅し、本社債に係る債務は承継会社等に承継され、

本新株予約権の所持人は、承継新株予約権の所持人となるものとし、本要項の本新株予約権に関す

る規定は承継新株予約権について準用する。 

(イ) 交付される承継会社等の新株予約権の数 

当該組織再編行為の効力発生日直前において残存する本新株予約権付社債の所持人が保有する本

新株予約権の数と同一の数とする。 

(ロ) 承継会社等の新株予約権の目的たる株式の種類 

承継会社等の普通株式とする。 

(ハ) 承継会社等の新株予約権の目的たる株式の数 

承継会社等の新株予約権の行使により交付される承継会社等の普通株式の数は、当該組織再編行

為の条件を勘案の上、本要項を参照して決定するほか、以下に従う。なお、転換価額は第 15項

第(3)号(ハ)①(ⅱ)と同様の修正及び第 15項第(3)号(ハ)②乃至⑧と同様の調整に服する。 

① 合併、株式交換、株式移転又は株式交付の場合には、当該組織再編行為の効力発生日の直後に

承継会社等の新株予約権を行使したときに、当該組織再編行為の効力発生日の直前に本新株予

約権を行使した場合に得られる数の当社普通株式の保有者が当該組織再編行為において受領す

る承継会社等の普通株式の数を受領できるように、転換価額を定める。当該組織再編行為に際

して承継会社等の普通株式以外の証券又はその他の財産が交付されるときは、当該証券又は財

産の公正な市場価値を承継会社等の普通株式の時価で除して得られる数に等しい承継会社等の

普通株式の数を併せて受領できるようにする。 

② その他の組織再編行為の場合には、当該組織再編行為の効力発生日の直後に承継会社等の新株

予約権を行使したときに、当該組織再編行為の効力発生日の直前に本新株予約権を行使した場
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合に本新株予約権付社債の所持人が得ることのできる経済的利益と同等の経済的利益を受領で

きるように、転換価額を定める。 

(ニ) 承継会社等の新株予約権の行使に際して出資される財産の内容及びその価額又はその算定方法 

承継会社等の新株予約権１個の行使に際しては、各本社債を出資するものとし、承継会社等の新

株予約権１個の行使に際して出資される財産の価額は、各本社債の金額と同額とする。 

(ホ) 承継会社等の新株予約権を行使することができる期間 

当該組織再編行為の効力発生日又は承継会社等の新株予約権を交付した日のいずれか遅い日か

ら、本項第(5)号に定める本新株予約権の行使期間の満了日までとし、本項第(5)号に準ずる制限

に服する。 

(へ) 承継会社等の新株予約権の行使の条件 

本項第(6)号に準じて決定する。 

(ト) 承継会社等の新株予約権の取得条項 

定めない。 

(チ) 承継会社等の新株予約権の行使により株式を発行する場合における増加する資本金及び資本準

備金に関する事項 

承継会社等の新株予約権の行使により株式を発行する場合において増加する資本金の額は、会社

計算規則第 17条第１項に従い算出される資本金等増加限度額の２分の１の金額とし、計算の結

果１円未満の端数が生じたときは、その端数を切り上げるものとする。承継会社等の新株予約権

の行使により株式を発行する場合において増加する資本準備金の額は、資本金等増加限度額から

増加する資本金の額を減じた額とする。 

(リ) 組織再編行為が生じた場合 

本号に準じて決定する。 

(ヌ) その他 

承継会社等の新株予約権の行使により承継会社等が交付する承継会社等の普通株式の数につき、

１株未満の端数が生じた場合は、会社法の規定に基づいて現金により精算する（承継会社等が単

元株制度を採用している場合において、承継会社等の新株予約権の行使により単元未満株式が発

生する場合には、会社法に定める単元未満株式の買取請求権が行使されたものとして現金により

精算し、１株未満の端数はこれを切り捨てる。）。また、当該組織再編行為の効力発生日時点にお

ける本新株予約権付社債の所持人は、本社債を承継会社等の新株予約権とは別に譲渡することが

できないものとする。かかる本社債の譲渡に関する制限が法律上無効とされる場合には、承継会

社等が発行する本社債と同様の社債に付された承継会社等の新株予約権を、当該組織再編行為の

効力発生日直前の本新株予約権付社債の所持人に対し、本新株予約権及び本社債の代わりに交付

できるものとする。 

 

16. 特約 

(1) 担保提供制限 

(イ) 当社は、本新株予約権付社債の未償還残高が存する限り、本新株予約権付社債発行後、当社が

国内で今後発行する他の転換社債型新株予約権付社債に担保権を設定する場合には、本新株予約

権付社債のためにも担保付社債信託法に基づき、同順位の担保権を設定する。 

(ロ) 本号(イ)に基づき本新株予約権付社債に担保権を設定する場合、本社債を担保するのに十分な

担保権を追加設定するとともに、担保権設定登記手続その他担保権の設定に必要な手続を速やか

に完了の上、担保付社債信託法第 41条第４項の規定に準じて公告するものとする。 

(2) 期限の利益喪失に関する特約 

当社は、次のいずれかの事由が発生した場合には、直ちに本社債につき期限の利益を喪失するもの

とする。 
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(イ) 第 12項の規定に違背したとき。 

(ロ) 本項第(1)号の規定に違背したとき。 

(ハ) 当社が本新株予約権付社債権者との間で本新株予約権付社債の買取りに関して締結した契約の

重要な事項に違背し、本新株予約権付社債権者から是正を求める通知を受領した後 30日以内に

その履行又は是正をしないとき。 

(ニ) 本社債以外の社債について期限の利益を喪失し、又は期限が到来してもその弁済をすることが

できないとき。但し、当該社債の金額（邦貨換算後）が 100,000,000円を超えない場合は、この

限りでない。 

(ホ) 社債を除く借入金債務について期限の利益を喪失し、若しくは期限が到来してもその弁済をす

ることができないとき、又は当社以外の社債若しくはその他の借入金債務に対して当社が行った

保証債務について履行義務が発生したにもかかわらず、その履行をすることができないとき。但

し、当該債務の合計額（邦貨換算後）が 100,000,000円を超えない場合は、この限りでない。 

(へ) 破産手続開始、民事再生手続開始若しくは会社更生手続開始の申立てをし、又は取締役会にお

いて解散（合併の場合を除く。）議案を株主総会に提出する旨の決議をしたとき。 

(ト) 破産手続開始、民事再生手続開始若しくは会社更生手続開始の決定又は特別清算開始の命令を

受けたとき。 

 

17. 社債管理者 

本新株予約権付社債は、会社法第 702条但書の要件を充たすものであり、社債管理者は設置されな

い。 

 

18. 本新株予約権付社債権者に対する通知の方法 

本新株予約権付社債権者に対する通知は、当社の定款所定の公告の方法によりこれを行う。但し、法

令に別段の定めがある場合を除き、公告に代えて各本新株予約権付社債権者に書面により通知する方

法によることができる。 

 

19. 社債権者集会に関する事項 

(1) 本社債の社債権者集会は、当社がこれを招集するものとし、開催日の少なくとも２週間前までに

本社債の社債権者集会を招集する旨及び会社法第 719条各号所定の事項を通知する。 

(2) 本社債の社債権者集会は東京都においてこれを行う。 

(3) 本社債の種類（会社法第 681 条第１号に定める種類をいう。）の社債の総額（償還済みの額を除き、

当社が有する当該社債の金額の合計額は算入しない。）の 10分の１以上に当たる本社債を有する本

新株予約権付社債権者は、社債権者集会の目的である事項及び招集の理由を記載した書面を当社

に提出して、社債権者集会の招集を請求することができる。 

 

20. 行使請求受付場所 

株式会社ニチリョク 経営管理部 

 

21. 準拠法 

日本法 

 

22. その他 

(1) 上記の他、本新株予約権付社債の発行に関して必要な一切の事項の決定は当社代表取締役社長又

はその代理人に一任する。 

(2) 本新株予約権付社債の発行については、金融商品取引法に基づく届出の効力発生を条件とする。 
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別紙３ 第２回新株予約権付社債の発行要項 

 

株式会社ニチリョク第２回無担保転換社債型新株予約権付社債発行要項 

 

1. 募集社債の名称 

株式会社ニチリョク第２回無担保転換社債型新株予約権付社債（以下「本新株予約権付社債」といい、そ

のうち社債部分を「本社債」、新株予約権部分を「本新株予約権」という。） 

 

2. 募集社債の総額 

金 200,000,000円 

 

3. 各社債の金額 

金 10,000,000円の１種。各社債の口数は 20口とし、本社債は、各社債の金額を単位未満に分割することが

できない。 

 

4. 本新株予約権付社債の券面 

本新株予約権付社債については、社債券及び新株予約権付社債券は発行されない。 

 

5. 払込金額 

各社債の金額 100円につき金 90円 

但し、本新株予約権と引換えに金銭の払込みを要しないものとする。 

 

6. 新株予約権又は社債の譲渡 

本新株予約権付社債は、会社法第 254条第２項本文及び第３項本文の定めにより、本新株予約権又は本社債

の一方のみを譲渡することはできない。 

 

7. 利率 

本社債には利息を付さない。 

 

8. 担保・保証の有無 

本新株予約権付社債には担保及び保証は付されておらず、また、本新株予約権付社債のために特に留保さ

れている資産はない。 

 

9. 申込期日 

2026年５月７日 

 

10. 本新株予約権の割当日及び本社債の成立日 

2026年５月７日 

 

11. 本社債の払込期日 

2026年５月７日 

 

12. 募集の方法 

第三者割当の方法により、それぞれ以下の通り割り当てる。 

Long Corridor Alpha Opportunities Master Fund 15個 
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MAP246 Segregated Portfolio   ２個 

BEMAP Master Fund Ltd.    ３個 

 

13. 本社債の償還の方法及び期限 

(1) 満期償還 

本社債は、2028年５月２日（償還期限）にその総額を各社債の金額 100円につき金 100円で償還する。

但し、繰上償還の場合は、本項第(2)号に定める金額による。 

(2) 繰上償還 

(イ) 当社に生じた事由による繰上償還 

① 組織再編行為による繰上償還 

組織再編行為（以下に定義する。）が当社の株主総会で承認された場合（株主総会の承認が不要な場

合は当社の取締役会で決議された場合。かかる承認又は決議がなされた日を、以下「組織再編行為承

認日」という。）において、承継会社等（以下に定義する。）の普通株式がいずれの金融商品取引所に

も上場されない場合には、当社は本新株予約権付社債の社債権者（以下「本新株予約権付社債権者」

という。）に対して償還日（当該組織再編行為の効力発生日前の日とする。）の 30日前までに通知の

上、残存する本社債の全部（一部は不可）を、以下の償還金額で繰上償還するものとする。 

 

上記償還に適用される償還金額は、参照パリティ（以下に定義する。）が 100％を超える場合には、

各社債の金額 100円につき金 100円に参照パリティを乗じた額とし、参照パリティが 100％以下とな

る場合には、各社債の金額 100円につき金 100円とする。 

 

なお、「参照パリティ」は、以下に定めるところにより決定された値とする。 

(ⅰ) 当該組織再編行為に関して当社普通株式の株主に支払われる対価が金銭のみである場合 

当該普通株式１株につき支払われる当該金銭の額を当該組織再編行為承認日時点で有効な転換

価額（第 15項第(3)号(ハ)①(ⅰ)に定義される。以下同じ。）で除して得られた値（小数第５位

まで算出し、小数第５位を四捨五入し、これを百分率で表示する。） 

(ⅱ) (ⅰ)以外の場合 

会社法に基づき当社の取締役会その他の機関において当該組織再編行為に関して支払われ若し

くは交付される対価を含む条件が決議又は決定された日（決議又は決定された日よりも後に当

該組織再編行為の条件が公表される場合にはかかる公表の日）の直後の取引日（株式会社東京

証券取引所（以下「東京証券取引所」という。）において売買立会が行われる日をいう。但し、

東京証券取引所において当社普通株式のあらゆる種類の取引停止処分又は取引制限（一時的な

取引制限も含む。）があった場合には、当該日は「取引日」に当たらないものとする。以下同

じ。）に始まる５連続取引日の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の平均値

を、当該５連続取引日の最終日時点で有効な転換価額で除して得られた値（小数第５位まで算

出し、小数第５位を四捨五入し、これを百分率で表示する。）とする。当該５連続取引日におい

て第 15項第(3)号(ハ)③、⑤及び⑧に記載の転換価額の調整事由が生じた場合には、当該５連続

取引日の当社普通株式の普通取引の終値の平均値は、第 15項第(3)号(ハ)②乃至⑧に記載の転換

価額の調整条項に準じて合理的に調整されるものとする。 

 

「組織再編行為」とは、当社が消滅会社となる合併契約の締結、当社が分割会社となる吸収分

割契約の締結若しくは新設分割計画の作成又は当社が他の会社の完全子会社となる株式交換契

約の締結、株式移転計画の作成若しくは株式交付親会社が当社の発行済株式の全部を取得する

ことを内容とする株式交付計画の作成又はその他の日本法上の会社組織再編手続で、かかる手

続により本社債に基づく当社の義務が他の会社に引き受けられることとなるものをいう。 
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「承継会社等」とは、当社による組織再編行為に係る吸収合併存続会社若しくは新設合併設立

会社、吸収分割承継会社若しくは新設分割設立会社、株式交換完全親会社、株式移転完全親会

社、株式交付親会社又はその他の日本法上の会社組織再編手続におけるこれらに相当する会社

のいずれかであって、本社債に基づく当社の義務を引き受けるものをいう。 

 

当社は、本号(イ)①に定める通知を行った後は、当該通知に係る繰上償還通知を撤回又は取り消

すことはできない。 

 

② 公開買付けによる上場廃止に伴う繰上償還 

当社普通株式について金融商品取引法に基づく公開買付けがなされ、当社が当該公開買付けに賛同す

る意見を表明し、当該公開買付けの結果、当社普通株式が上場されている全ての日本の金融商品取引

所においてその上場が廃止となる可能性があることを当社又は公開買付者が公表又は容認し（但し、

当社又は公開買付者が、当該公開買付け後も当社普通株式の上場を維持するよう努力する旨を公表し

た場合を除く。）、かつ公開買付者が当該公開買付けにより当社普通株式を取得した場合、当社は、本

新株予約権付社債権者に対して当該公開買付けによる当社普通株式の取得日（当該公開買付けに係る

決済の開始日を意味する。）から 15日以内に通知の上、当該通知日から 30日以上 60日以内の日を償

還日として、残存する本社債の全部（一部は不可）を、本号(イ)①に記載の償還の場合に準ずる方式

によって算出される償還金額で繰上償還するものとする。 

 

本号(イ)①及び②の両方に従って本社債の償還を義務付けられる場合、本号(イ)①の手続が適用され

る。但し、組織再編行為により当社普通株式の株主に支払われる対価を含む条件が公表される前に本

号(イ)②に基づく通知が行われた場合には、本号(イ)②の手続が適用される。 

 

③ スクイーズアウト事由による繰上償還 

当社普通株式を全部取得条項付種類株式にする定款の変更の後、当社普通株式の全てを対価をもって

取得する旨の当社の株主総会の決議がなされた場合、当社の特別支配株主（会社法第 179条第１項に

定義される。）による当社の他の株主に対する株式等売渡請求を承認する旨の当社の取締役会の決議

がなされた場合又は上場廃止を伴う当社普通株式の併合を承認する旨の当社の株主総会の決議がなさ

れた場合（以下「スクイーズアウト事由」という。）、当社は、本新株予約権付社債権者に対して、実

務上可能な限り速やかに（但し、当該スクイーズアウト事由の発生日から 14日以内に）通知した上

で、当該通知において指定した償還日（かかる償還日は、当該スクイーズアウト事由に係る当社普通

株式の取得日又は効力発生日より前で、当該通知の日から 14銀行営業日目以降 30銀行営業日目まで

のいずれかの日とする｡）に、残存する本社債の全部（一部は不可）を、本号(イ)①に記載の償還の

場合に準ずる方式によって算出される償還金額で繰上償還するものとする。 

 

(ロ) 社債権者の選択による繰上償還 

本新株予約権付社債権者は、当社普通株式について、上場廃止事由等（以下に定義する。）が生じた

若しくは生じる合理的な見込みがある場合、又は東京証券取引所による監理銘柄への指定がなされた

若しくはなされる合理的な見込みがある場合には、その選択により、当社に対して、償還すべき日の

12銀行営業日以上前に事前通知を行った上で、当該繰上償還日に、その保有する本新株予約権付社

債の全部又は一部を各社債の金額 100円につき金 100円で繰上償還することを、当社に対して請求す

る権利を有する。 

 

「上場廃止事由等」とは以下の事由をいう。 
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当社又はその企業集団に、東京証券取引所有価証券上場規程第 601条第１項各号に定める事由が発生

した場合、又は、当社が本新株予約権付社債の払込期日以降その事業年度の末日現在における財務諸

表又は連結財務諸表において債務超過となる場合において、当該事業年度の末日の翌日から起算して

６か月を経過する日までの期間において債務超過の状態でなくならなかった場合 

(ハ) 当社の選択による繰上償還 

当社は、2026年５月７日以降、2028年５月２日までの期間、その選択により、本新株予約権付社債

権者に対して、償還すべき日（償還期限より前の日とする。）の２週間以上前に事前通知を行った上

で、当該繰上償還日に、残存する本新株予約権付社債の全部又は一部を各社債の金額 100円につき金

100円で繰上償還することができる。 

(3) 本項に定める償還すべき日が銀行休業日に当たるときは、その前銀行営業日にこれを繰り上げる。 

 

14. 買入消却 

(1) 当社及びその子会社（以下に定義する。）は、本新株予約権付社債権者と合意の上、随時本新株予約権

付社債をいかなる価格でも買入れることができる。 

(2) 当社又はその子会社が本新株予約権付社債を買入れた場合には、当社は、いつでも、その選択により

（当社の子会社が買入れた場合には、当該子会社より消却のために当該本新株予約権付社債の交付を受

けた後）、当該本新株予約権付社債に係る本社債を消却することができ、かかる消却と同時に当該本新

株予約権付社債に係る本新株予約権は消滅する。 

(3) 「子会社」とは、会社法第２条第３号に定める子会社をいう。 

 

15. 本新株予約権の内容 

(1) 本社債に付された本新株予約権の数 

各本社債に付された本新株予約権の数は１個とし、合計 20個の本新株予約権を発行する。 

(2) 本新株予約権と引換えにする金銭の払込み 

本新株予約権と引換えに金銭の払込みを要しないものとする。 

(3) 本新株予約権の目的である株式の種類及び数の算定方法 

(イ) 種類 

当社普通株式 

(ロ) 数 

本新株予約権の行使により当社が新たに発行又はこれに代えて当社の保有する当社普通株式を処分

（以下当社普通株式の発行又は処分を当社普通株式の「交付」という。）する当社普通株式の数は、同

時に行使された本新株予約権に係る本社債の金額の総額を当該行使時において有効な転換価額で除し

て得られる数とする。但し、１株未満の端数が生じた場合は、これを切り捨て、現金による調整は行

わない。 

(ハ) 転換価額 

① 転換価額 

(ⅰ) 各本新株予約権の行使により交付する当社普通株式の数を算定するにあたり用いられる価額

（以下「転換価額」という。）は、当初 103円(発行決議日前日の当社普通株式の普通取引の終値

の 90％)とする。なお、転換価額は本号(ハ)①(ⅱ)及び(ハ)②乃至⑧に定めるところに従い修正

又は調整されることがある。 

(ⅱ) 2026年 11月７日及び 2027年５月７日（以下「修正日」という。）において、当該修正日の直前

取引日の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（同日に終値がない場合に

は、その直前の終値。以下「修正日価額」という。）が、当該修正日に有効な転換価額を１円以

上上回る場合又は下回る場合には、転換価額は、当該修正日以降、修正日価額に修正される。

但し、上記の計算の結果算出される金額が下限転換価額（以下に定義する。）を下回る場合に
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は、修正後の転換価額は下限転換価額とする。「下限転換価額」とは、73円(当初転換価額の

70％)とする（但し、下限転換価額は、本号(ハ)②乃至⑧に定めるところに従って転換価額に対

して行われる調整と同様の方法による調整に服する。）。 

② 転換価額の調整 

当社は、本新株予約権付社債の発行後、本号(ハ)③に掲げる各事由により当社の発行済普通株式数に

変更を生じる場合又は変更を生じる可能性がある場合は、次に定める算式（以下「新株発行等による

転換価額調整式」という。）により転換価額を調整する。 

 

 

 

 

 

③ 新株発行等による転換価額調整式により本新株予約権付社債の転換価額の調整を行う場合及びその調

整後転換価額の適用時期については、次に定めるところによる。 

(ⅰ) 時価（本号(ハ)⑥(ⅱ)に定義される。以下同じ。）を下回る払込金額をもって当社普通株式を交

付する場合（無償割当てによる場合を含む。）（但し、2026年４月 16日開催の当社の取締役会の

決議に基づく当社普通株式の発行、譲渡制限付株式報酬制度に基づき、当社又は当社の子会社

の取締役、監査役その他の役員又は従業員に当社普通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、取得請求権付株式又は取得条項付株式の取得、

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

び合併、会社分割、株式交換又は株式交付により当社普通株式を交付する場合を除く｡） 

調整後転換価額は、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。）の翌日以降、又はかかる交付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にはその日の翌日以降これを適用する。 

(ⅱ) 株式の分割により普通株式を発行する場合 

調整後転換価額は、株式の分割のための基準日の翌日以降これを適用する。 

(ⅲ) 時価を下回る価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、取得条項付

株式若しくは取得条項付新株予約権又は時価を下回る価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、第１回無担保転換社債型新株予約権付社債に付された新株予約権、第４回新株予約権及び

当社又は当社の子会社の取締役、監査役その他の役員又は従業員に対してストック・オプショ

ン目的で発行される普通株式を目的とする新株予約権を除く｡）（以下「取得請求権付株式等」と

いう。） 

調整後転換価額は、取得請求権付株式等の全部が当初の条件で取得又は行使されたものとみな

して新株発行等による転換価額調整式を適用して算出するものとし、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、新株予約権の場合は割当日とする。）の翌日以降又は

（無償割当ての場合は）効力発生日の翌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。但し、本(ⅲ)に

定める取得請求権付株式等が当社に対する企業買収の防衛を目的とする発行である旨を、当社

が公表の上本新株予約権付社債権者に通知したときは、調整後の転換価額は、当該取得請求権

付株式等について、当該取得請求権付株式等の要項上、当社普通株式の交付と引換えにする取

得の請求若しくは取得条項に基づく取得若しくは当該取得請求権付株式等の行使が可能となっ

た日（以下「転換・行使開始日」という。）の翌日以降、転換・行使開始日において取得の請

調整後 

転換価額 

既発行普通株式数 

× 

＋ 

＋ 
既発行普通

株式数 
調整前 

転換価額 ＝ 

交付株式数 

時価 

交付株式数 
× 

１株当たりの発行

又は処分価額 
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求、取得条項による取得又は当該取得請求権付株式等の行使により当社普通株式が交付された

ものとみなして新株発行等による転換価額調整式を準用して算出してこれを適用する。 

(ⅳ) 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 

調整後転換価額は、取得日の翌日以降これを適用する。 

(ⅴ) 上記(ⅰ)乃至(ⅳ)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(ⅰ)乃至(ⅳ)にか

かわらず、調整後転換価額は、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

予約権を有する者（以下「本新株予約権者」という。）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。 

 

 

 

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、現金による調整は行わない。 

④ 当社は、本新株予約権付社債の発行後、下記⑤に定める特別配当の支払いを実施する場合には、次に

定める算式（以下「特別配当による転換価額調整式」といい、新株発行等による転換価額調整式と併

せて「転換価額調整式」という。）をもって転換価額を調整する。 

調整後 

転換価額 
＝ 

調整前 

転換価額 
× 

時価 ― １株当たりの特別配当 

時価 

「１株当たりの特別配当」とは、特別配当を、剰余金の配当に係る当該事業年度の最終の基準日にお

ける各本社債の金額（金 10,000,000円）当たりの本新株予約権の目的となる株式の数で除した金額

をいう。１株当たり特別配当の計算については、円位未満小数第２位まで算出し、小数第２位を四捨

五入する。 

⑤ (ⅰ) 「特別配当」とは、2028年４月 28日までの間に終了する各事業年度内に到来する配当に係る各

基準日につき、当社普通株式１株当たりの剰余金の配当（会社法第 455条第２項及び第 456条の

規定により支払う金銭も含む。金銭以外の財産を配当財産とする剰余金の配当の場合には、かか

る配当財産の簿価を配当の額とする。）の額に当該基準日時点における各本社債の金額（金

10,000,000円）当たりの本新株予約権の目的である株式の数を乗じて得た金額の当該事業年度に

おける累計額が、基準配当金（基準配当金は、2028 年４月 28 日までの間に終了する各事業年度

内に到来する配当に係る各基準日につき、当該基準日時点における各本社債の金額（金

10,000,000 円）当たりの目的である株式の数に５を乗じた金額の当該事業年度における累計額。）

（当社が当社の事業年度を変更した場合には、本新株予約権者と協議の上合理的に修正された金

額）を超える場合における当該超過額をいう。 

(ⅱ) 特別配当による転換価額の調整は、各事業年度の配当に係る最終の基準日に係る会社法第 454

条又は第 459条に定める剰余金の配当決議が行われた日の属する月の翌月 10日以降これを適用

する。 

⑥ (ⅰ) 転換価額調整式の計算については、円位未満小数第２位まで算出し、小数第２位を切り捨て

る。 

(ⅱ) 転換価額調整式で使用する時価は、新株発行等による転換価額調整式の場合は調整後転換価額

を適用する日（但し、本号(ハ)③(ⅴ)の場合は基準日）又は特別配当による転換価額調整式の場

合は当該事業年度の配当に係る最終の基準日に先立つ 45取引日目に始まる 30連続取引日の東京

証券取引所における当社普通株式終値の平均値（終値のない日数を除く。）とする。この場合、

× 交付普通 

株式数＝ 

調整前転換価額により 

当該期間内に交付された普通株式数 

調整後転換価額 

 

調整前 

転換価額 

調整後 

転換価額 － 
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平均値の計算は、円位未満小数第２位まで算出し、小数第２位を切り捨てる。 

(ⅲ) 新株発行等による転換価額調整式で使用する既発行普通株式数は、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、調整後転換価

額を適用する日の１か月前の日における当社の発行済普通株式数から、当該日における当社の

有する当社普通株式の数を控除した数とし、当該転換価額の調整前に本号(ハ)③に基づき交付さ

れたものとみなされた当社普通株式のうち未だ交付されていない当社普通株式の数を加えた数

とする。また、当社普通株式の株式分割が行われる場合には、新株発行等による転換価額調整

式で使用する交付株式数は、基準日における当社の有する当社普通株式に当該株式分割により

割り当てられる当社普通株式の数を含まないものとする。 

(ⅳ) 転換価額調整式により算出された転換価額と調整前転換価額との差額が１円未満にとどまると

きは、転換価額の調整は行わないこととする。但し、次に転換価額の調整を必要とする事由が

発生し転換価額を算出する場合は、転換価額調整式中の調整前転換価額に代えて、調整前転換

価額からこの差額を差し引いた額を使用するものとする。 

⑦ 本号(ハ)②及び④のうち複数の規定に該当する場合、調整後転換価額がより低い金額となる規定を適

用して転換価額を調整する。 

⑧ 本号(ハ)③及び⑤の転換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

株予約権付社債権者と協議の上、その承認を得て、必要な転換価額の調整を行う。 

(ⅰ) 株式の併合、合併、会社分割、株式交換又は株式交付のために転換価額の調整を必要とすると

き。 

(ⅱ) 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の発生により転換価額の

調整を必要とするとき。 

(ⅲ) 当社普通株式の株主に対する普通株式以外の種類の株式の無償割当てのために転換価額の調整

を必要とするとき。 

(ⅳ) 転換価額を調整すべき事由が２つ以上相接して発生し、一方の事由に基づく調整後の転換価額

の算出に当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。 

⑨ 本号(ハ)①(ⅱ)により転換価額の修正を行う場合、又は本号(ハ)②乃至⑧により転換価額の調整を行

うとき（下限転換価額が調整されるときを含む。）は、当社は、あらかじめ書面によりその旨並びに

その事由、修正前又は調整前の転換価額、修正後又は調整後の転換価額及びその適用開始日その他必

要な事項を本新株予約権付社債権者に通知する。但し、適用開始日の前日までに上記の通知を行うこ

とができないときは、適用開始日以降速やかにこれを行う。 

(4) 本新株予約権の行使に際して出資される財産の内容及びその価額又はその算定方法 

(イ) 本新株予約権１個の行使に際し、当該本新株予約権が付された各本社債を出資するものとする。 

(ロ) 本新株予約権１個の行使に際して出資される財産の価額は、各本社債の金額と同額とする。 

(5) 本新株予約権を行使することができる期間 

本新株予約権者は、2026年５月８日から 2028年４月 28日（第 13項第(2)号(イ)①乃至③、同(ロ)並び

に同（ハ）に定めるところにより、本社債が繰上償還される場合には、当該償還日の２銀行営業日前）

までの間（以下「行使期間」という。）、いつでも、本新株予約権を行使することができる。但し、行使

期間の最終日が銀行営業日でない場合にはその前銀行営業日を最終日とする。行使期間を経過した後

は、本新株予約権は行使できないものとする。上記にかかわらず、以下の期間については行使請求がで

きないものとする。 

(イ) 当社普通株式に係る株主確定日（会社法第 124条第１項に定める基準日をいう。）及びその前銀行営

業日（振替機関の休業日でない日をいう。） 

(ロ) 組織再編行為をするために本新株予約権の行使の停止が必要であると当社が合理的に判断した場合

は、それらの組織再編行為の効力発生日の翌日から 14日以内の日に先立つ 30日以内の当社が指定す

る期間中は、本新株予約権を行使することはできない。この場合には停止期間その他必要な事項をあ
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らかじめ本新株予約権付社債権者に通知する。 

(6) 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ものとする。 

(7) 本新株予約権の行使により株式を発行する場合における増加する資本金及び資本準備金に関する事項 

(イ) 本新株予約権の行使により株式を発行する場合において増加する資本金の額は、会社計算規則第 17

条第１項に従い算出される資本金等増加限度額の２分の１の金額とし、計算の結果１円未満の端数が

生じたときは、その端数を切り上げるものとする。 

(ロ) 本新株予約権の行使により株式を発行する場合において増加する資本準備金の額は、上記(イ)記載の

資本金等増加限度額から上記(イ)に定める増加する資本金の額を減じた額とする。 

(8) 本新株予約権の行使請求受付事務は、第 20 項記載の行使請求受付場所（以下「行使請求受付場所」と

いう。）においてこれを取り扱う。 

(9) 本新株予約権の行使請求の方法 

本新株予約権を行使する場合、本項第(5)号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

20項記載の行使請求受付場所を宛先として、行使請求に必要な事項を FAX、電子メール又は当社及び当

該行使請求を行う本新株予約権者が合意する方法その他合理的な方法により通知するものとする。 

(10) 本新株予約権の行使請求の効力は、行使請求に要する事項の通知が行使請求受付場所に到達した日に

発生する。本新株予約権の行使の効力が発生したときは、当該本新株予約権に係る本社債について弁済

期が到来するものとする。 

(11) 当社は、本新株予約権の行使請求の効力発生後、当該行使請求に係る本新株予約権付社債権者に対し、

当該本新株予約権付社債権者が指定する振替機関又は口座管理機関における振替口座簿の保有欄に振替

株式の増加の記録を行うことにより株式を交付する。 

(12) 当社による組織再編行為の場合の承継会社等による新株予約権付社債の承継 

当社が組織再編行為を行う場合は、第 13項第(2)号(イ)①に基づき本新株予約権付社債の繰上償還を行

う場合を除き、承継会社等をして、組織再編行為の効力発生日の直前において残存する本新株予約権付

社債に付された本新株予約権の所持人に対して、当該本新株予約権の所持人の有する本新株予約権に代

えて、それぞれの場合につき、承継会社等の新株予約権で、本号(イ)乃至(ヌ)に掲げる内容のもの（以

下「承継新株予約権」という。）を交付させるものとする。この場合、組織再編行為の効力発生日におい

て、本新株予約権は消滅し、本社債に係る債務は承継会社等に承継され、本新株予約権の所持人は、承

継新株予約権の所持人となるものとし、本要項の本新株予約権に関する規定は承継新株予約権について

準用する。 

(イ) 交付される承継会社等の新株予約権の数 

当該組織再編行為の効力発生日直前において残存する本新株予約権付社債の所持人が保有する本新株

予約権の数と同一の数とする。 

(ロ) 承継会社等の新株予約権の目的たる株式の種類 

承継会社等の普通株式とする。 

(ハ) 承継会社等の新株予約権の目的たる株式の数 

承継会社等の新株予約権の行使により交付される承継会社等の普通株式の数は、当該組織再編行為の

条件を勘案の上、本要項を参照して決定するほか、以下に従う。なお、転換価額は第 15項第(3)号

(ハ)①(ⅱ)と同様の修正及び第 15項第(3)号(ハ)②乃至⑧と同様の調整に服する。 

① 合併、株式交換、株式移転又は株式交付の場合には、当該組織再編行為の効力発生日の直後に承継会

社等の新株予約権を行使したときに、当該組織再編行為の効力発生日の直前に本新株予約権を行使し

た場合に得られる数の当社普通株式の保有者が当該組織再編行為において受領する承継会社等の普通

株式の数を受領できるように、転換価額を定める。当該組織再編行為に際して承継会社等の普通株式

以外の証券又はその他の財産が交付されるときは、当該証券又は財産の公正な市場価値を承継会社等

の普通株式の時価で除して得られる数に等しい承継会社等の普通株式の数を併せて受領できるように
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する。 

② その他の組織再編行為の場合には、当該組織再編行為の効力発生日の直後に承継会社等の新株予約権

を行使したときに、当該組織再編行為の効力発生日の直前に本新株予約権を行使した場合に本新株予

約権付社債の所持人が得ることのできる経済的利益と同等の経済的利益を受領できるように、転換価

額を定める。 

(ニ) 承継会社等の新株予約権の行使に際して出資される財産の内容及びその価額又はその算定方法 

承継会社等の新株予約権１個の行使に際しては、各本社債を出資するものとし、承継会社等の新株予

約権１個の行使に際して出資される財産の価額は、各本社債の金額と同額とする。 

(ホ) 承継会社等の新株予約権を行使することができる期間 

当該組織再編行為の効力発生日又は承継会社等の新株予約権を交付した日のいずれか遅い日から、本

項第(5)号に定める本新株予約権の行使期間の満了日までとし、本項第(5)号に準ずる制限に服する。 

(へ) 承継会社等の新株予約権の行使の条件 

本項第(6)号に準じて決定する。 

(ト) 承継会社等の新株予約権の取得条項 

定めない。 

(チ) 承継会社等の新株予約権の行使により株式を発行する場合における増加する資本金及び資本準備金に

関する事項 

承継会社等の新株予約権の行使により株式を発行する場合において増加する資本金の額は、会社計算

規則第 17条第１項に従い算出される資本金等増加限度額の２分の１の金額とし、計算の結果１円未満

の端数が生じたときは、その端数を切り上げるものとする。承継会社等の新株予約権の行使により株

式を発行する場合において増加する資本準備金の額は、資本金等増加限度額から増加する資本金の額

を減じた額とする。 

(リ) 組織再編行為が生じた場合 

本号に準じて決定する。 

(ヌ) その他 

承継会社等の新株予約権の行使により承継会社等が交付する承継会社等の普通株式の数につき、１株

未満の端数が生じた場合は、これを切り捨て、現金による調整は行わない。また、当該組織再編行為

の効力発生日時点における本新株予約権付社債の所持人は、本社債を承継会社等の新株予約権とは別

に譲渡することができないものとする。かかる本社債の譲渡に関する制限が法律上無効とされる場合

には、承継会社等が発行する本社債と同様の社債に付された承継会社等の新株予約権を、当該組織再

編行為の効力発生日直前の本新株予約権付社債の所持人に対し、本新株予約権及び本社債の代わりに

交付できるものとする。 

 

16. 特約 

(1) 担保提供制限 

(イ) 当社は、本新株予約権付社債の未償還残高が存する限り、本新株予約権付社債発行後、当社が国内で

今後発行する他の転換社債型新株予約権付社債に担保権を設定する場合には、本新株予約権付社債の

ためにも担保付社債信託法に基づき、同順位の担保権を設定する。 

(ロ) 本号(イ)に基づき本新株予約権付社債に担保権を設定する場合、本社債を担保するのに十分な担保権

を追加設定するとともに、担保権設定登記手続その他担保権の設定に必要な手続を速やかに完了の

上、担保付社債信託法第 41条第４項の規定に準じて公告するものとする。 

(2) 期限の利益喪失に関する特約 

次の(イ)又は(ロ)の事由が発生し、３銀行営業日以内にその履行が為されない場合、本新株予約権付社

債権者は、その判断により当社が期限の利益を失ったものとみなすことができる。また、当社は、次の

(ハ)乃至(ト)のいずれかの事由が発生した場合には、直ちに本社債につき期限の利益を喪失するものと
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する。 

(イ) 第 13項の規定に違背したとき。 

(ロ) 本項第(1)号の規定に違背したとき。 

(ハ) 当社が本新株予約権付社債権者との間で本新株予約権付社債の買取りに関して締結した契約の重要な

事項に違背し、本新株予約権付社債権者から是正を求める通知を受領した後 30日以内にその履行又は

是正をしないとき。 

(ニ) 本社債以外の社債について期限の利益を喪失し、又は期限が到来してもその弁済をすることができな

いとき。但し、当該社債の金額（邦貨換算後）が 100,000,000円を超えない場合は、この限りでな

い。 

(ホ) 社債を除く借入金債務について期限の利益を喪失し、若しくは期限が到来してもその弁済をすること

ができないとき、又は当社以外の社債若しくはその他の借入金債務に対して当社が行った保証債務に

ついて履行義務が発生したにもかかわらず、その履行をすることができないとき。但し、当該債務の

合計額（邦貨換算後）が 100,000,000円を超えない場合は、この限りでない。 

(へ) 破産手続開始、民事再生手続開始若しくは会社更生手続開始の申立てをし、又は取締役会において解

散（合併の場合を除く。）議案を株主総会に提出する旨の決議をしたとき。 

(ト) 破産手続開始、民事再生手続開始若しくは会社更生手続開始の決定又は特別清算開始の命令を受けた

とき。 

 

17. 社債管理者 

本新株予約権付社債は、会社法第 702条但書の要件を充たすものであり、社債管理者は設置されない。 

 

18. 本新株予約権付社債権者に対する通知の方法 

本新株予約権付社債権者に対する通知は、当社の定款所定の公告の方法によりこれを行う。但し、法令に

別段の定めがある場合を除き、公告に代えて各本新株予約権付社債権者に書面により通知する方法による

ことができる。 

 

19. 社債権者集会に関する事項 

(1) 本社債の社債権者集会は、当社がこれを招集するものとし、開催日の少なくとも２週間前までに本社債

の社債権者集会を招集する旨及び会社法第 719条各号所定の事項を通知する。 

(2) 本社債の社債権者集会は東京都においてこれを行う。 

(3) 本社債の種類（会社法第 681 条第１号に定める種類をいう。）の社債の総額（償還済みの額を除き、当

社が有する当該社債の金額の合計額は算入しない。）の 10 分の１以上に当たる本社債を有する本新株予

約権付社債権者は、社債権者集会の目的である事項及び招集の理由を記載した書面を当社に提出して、

社債権者集会の招集を請求することができる。 

 

20. 行使請求受付場所 

株式会社ニチリョク 経営管理部 

 

21. 準拠法 

日本法 

 

22. その他 

(1) 上記の他、本新株予約権付社債の発行に関して必要な一切の事項の決定は当社代表取締役社長又はその

代理人に一任する。 

(2) 本新株予約権付社債の発行については、金融商品取引法に基づく届出の効力発生を条件とする。 
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別紙４ 本新株予約権の発行要項 

 

株式会社ニチリョク第４回新株予約権発行要項 

 

１．本新株予約権の名称 

株式会社ニチリョク第４回新株予約権（以下「本新株予約権」という｡） 

２．本新株予約権の払込金額の総額 金 2,564,730円 

３．申 込 期 日   2026年５月７日 

４．割当日及び払込期日 2026年５月７日 

５．募 集 の 方 法 

第三者割当ての方法により、以下の者に次のとおり割り当てる。 

Long Corridor Alpha Opportunities Master Fund  67,327個 

MAP246 Segregated Portfolio    7,278個 

BEMAP Master Fund Ltd.     16,377個 

バリューアップ・ファンド投資事業有限責任組合  80,000個 

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 17,098,200 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、当社普通株式 100 株とする｡）。

但し、本項第(２)号乃至第(５)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) 当社が当社普通株式の分割、無償割当て又は併合（以下「株式分割等」と総称する。）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。 

調整後割当株式数＝調整前割当株式数×株式分割等の比率 

(３) 当社が第11項の規定に従って行使価額（第９項第(２)号に定義する｡）の調整を行う場合（但し、株

式分割等を原因とする場合を除く。）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。 

調整後割当株式数 ＝ 
調整前割当株式数 × 調整前行使価額 

調整後行使価額 

(４) 本項に基づく調整において、調整後割当株式数の適用開始日は、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。 

(５) 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及びその事

由、調整前割当株式数、調整後割当株式数並びに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 

170,982個 

８．各本新株予約権の払込金額 

本新株予約権１個当たり金 15円（本新株予約権の払込金額の総額 金 2,564,730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又は算定方法 

(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。 



84 
 

 

 

 

(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、当初 103 円とする。但し、行使価額は第 10項及び第 11 項の定めるところに従い修正及び

調整されるものとする。 

10．行使価額の修正 

当社は、資金調達のため必要があるときは、当社取締役会の決議により、以後第 16 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。）において行使価額の修正が生じるこ

ととすることができる（以下、かかる決議を「行使価額修正選択決議」という。）。本項に基づき行使価

額修正選択決議がなされた場合、当社は直ちにその旨を本新株予約権者に通知するものとし、当該通知

が行われた日の５取引日（なお、「取引日」とは、株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」と

いう。）において売買立会が行われる日をいう。以下同じ。）目以降第 12 項に定める期間の満了日までの

間に行われる本新株予約権の行使請求については、行使価額は、修正日に、修正日の直前の金曜日（以

下「算定基準日」という。）の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（同日に終値がな

い場合にはその直前の取引日の終値）の 90％に相当する金額の１円未満の端数を切り上げた金額（以下

「修正後行使価額」という。）に修正される。なお、修正後行使価額の算出において、算定基準日に第 11

項記載の行使価額の調整事由が生じた場合は、修正後行使価額は当該事由を勘案して調整されるものと

する。但し、修正後行使価額が下限行使価額（以下に定義する。）を下回ることとなる場合には、修正後

行使価額は下限行使価額とする。下限行使価額は、57円とする。なお、下限行使価額は、第 11項の規定

を準用して調整されるものとする。 

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、本項第(２)号に掲げる各事由により当社の発行済普通株式

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（以下、調整された後の行使価額を「調整後行使価額」、

調整される前の行使価額を「調整前行使価額」という。）。 

      新発行・処分 

普通株式数 
× １株当たりの 

払 込 金 額 

調 整 後 

行使価額 
＝ 調 整 前

行使価額 
× 

既 発 行 

普通株式数 
＋ 

時 価 

既発行普通株式数 ＋ 
新発行・処分 

普通株式数 

(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 本項第(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、2026 年４月 16 日開催の

当社の取締役会の決議に基づく当社普通株式の発行、譲渡制限付株式報酬制度に基づき、当社又は当

社の子会社の取締役、監査役その他の役員又は従業員に当社普通株式を交付する場合、当社普通株式

の交付と引換えに当社に取得され、若しくは当社に対して取得を請求できる証券、又は当社普通株式

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。）その他の証券若しくは権

利の取得、転換若しくは行使による場合、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（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｡）の翌日以降、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 株式の分割により当社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 本項第(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と引換えに当社に取得さ

れ、若しくは当社に対して取得を請求できる証券を発行（無償割当の場合を含む。）する場合又は当社
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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。）その他の証券又

は権利を発行（無償割当の場合を含む。）する場合（但し、第１回無担保転換社債型新株予約権付社債

に付された新株予約権、第２回無担保転換社債型新株予約権付社債に付された新株予約権及び当社又

は当社の子会社の取締役、監査役その他の役員又は従業員に対してストック・オプション目的で発行

される普通株式を目的とする新株予約権の発行を除く。） 

調整後行使価額は、発行される証券、新株予約権又は権利の全てが当初の取得価額で取得され又は当

初の行使価額で行使され、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、かかる証券若しくは権利の払込期日又は新株予約権（新株予約権付社債に付されたものを

含む。）の割当日の翌日以降、また、募集又は無償割当ての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。 

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｡）の取得と引換えに本項第(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 

調整後行使価額は、取得日の翌日以降これを適用する。 

上記にかかわらず、当該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｡）に関して、当該調整前に上記③による行使価額の調整が行われている場合には、調整後行

使価額は、当該調整を考慮して算出するものとする。 

⑤ 本号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、本号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。 

 

株式数 

 

＝ 

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 

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るものとする。 

(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 0.1 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２位まで算出し、小数第２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（終値のない日数を除く。）の東京証券取引所における当社普通株式の普通取引の

終値の単純平均値とする。この場合、単純平均値の計算は、円位未満小数第２位まで算出し、小数

第２位を四捨五入する。 

③ 行使価額調整式で使用する既発行普通株式数は、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か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・

処分普通株式数は、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、必要な行使価額の調整を行う。 

① 株式の併合、資本金の減少、会社分割、株式交換、合併又は株式交付のために行使価額の調整を必

要とするとき。 
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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

当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 

2026 年５月８日から 2029 年５月７日までとする。なお、行使期間最終日が取引日でない場合はその前取

引日を最終日とする。但し、以下の期間については、行使請求をすることができないものとする。 

① 振替機関が本新株予約権の行使の停止が必要であると認めた日 

② 第 15 項に定める組織再編行為をするために本新株予約権の行使の停止が必要である場合であって、当

社が、行使請求を停止する期間（当該期間は１か月を超えないものとする。）その他必要事項を当該期間

の開始日の１か月前までに本新株予約権者に通知した場合における当該期間 

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 

当社は、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 条第２項

（残存する本新株予約権の一部を取得する場合は、同法第 273条第２項及び第 274条第３項）の規定に従っ

て、当社取締役会が定める取得日の２週間前までに通知又は公告を行った上で、当該取得日に本新株予約

権の払込金額相当額を支払うことにより、残存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。 

15．組織再編行為による新株予約権の交付 

当社が、吸収合併消滅会社となる吸収合併、新設合併消滅会社となる新設合併、吸収分割会社となる吸収

分割、新設分割会社となる新設分割、株式交換完全子会社となる株式交換、株式移転完全子会社となる株

式移転、又は株式交付完全親会社の完全子会社となる株式交付（以下「組織再編行為」と総称する。）を行

う場合は、当該組織再編行為の効力発生日の直前において残存する本新株予約権に代わり、それぞれ吸収

合併存続会社、新設合併設立会社、吸収分割承継会社、新設分割設立会社、株式交換完全親会社、株式移

転設立完全親会社又は株式交付完全親会社（以下「再編当事会社」と総称する。）は以下の条件に基づき本

新株予約権者に新たに新株予約権を交付するものとする。 

(１) 新たに交付される新株予約権の数 

本新株予約権者が有する本新株予約権の数をもとに、組織再編行為の条件等を勘案して合理的に調整

する。調整後の１個未満の端数は切り捨てる。 

(２) 新たに交付される新株予約権の目的である株式の種類 

再編当事会社の同種の株式 

(３) 新たに交付される新株予約権の目的である株式の数の算定方法 

組織再編行為の条件等を勘案して合理的に調整する。調整後の１株未満の端数は切り上げる。 

(４) 新たに交付される新株予約権の行使に際して出資される財産の価額 

組織再編行為の条件等を勘案して合理的に調整する。調整後の 0.1円未満の端数は切り上げる。 

(５) 新たに交付される新株予約権に係る行使期間、行使の条件、取得条項、組織再編行為の場合の新株

予約権の交付、新株予約権証券の不発行並びに当該新株予約権の行使により株式を発行する場合にお
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ける増加する資本金及び資本準備金第 12項乃至第 15項、第 17項及び第 18項に準じて、組織再編行為

に際して決定する。 

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項に定める行使期間中に第21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しなければならない。 

(２) 本新株予約権を行使請求しようとする場合、前号の行使請求に必要な事項を通知し、かつ、本新株

予約権の行使に際して出資の目的とされる金銭の全額を現金にて第 22 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 21 項記載の行使請求受付場所に行使請求に必要な事項の全て

の通知が到達し、かつ当該本新株予約権の行使に際して出資の目的とされる金銭の全額が前号に定め

る口座に入金された日に発生する。 

(４) 本項に従い行使請求を行った者は、その後これを撤回することはできない。 

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．本新株予約権の行使により株式を発行する場合における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当社普通株式を発行する場合において増加する資本金の額は、会社計算規則第

17 条第１項の規定に従い算出される資本金等増加限度額の２分の１の金額とし（計算の結果１円未満の端

数が生じる場合はその端数を切り上げた額とする。）、当該資本金等増加限度額から増加する資本金の額を

減じた額を増加する資本準備金の額とする。 

19．株式の交付方法 

当社は、本新株予約権の行使請求の効力発生後、当該本新株予約権者が指定する振替機関又は口座管理機

関における振替口座簿の保有欄に振替株式の増加の記録を行うことにより株式を交付する。 

20．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引受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、ボラティリティ、当社株式の流動

性、当社及び割当予定先の権利行使行動等を考慮した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 15円とした。 

21．行使請求受付場所 

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社 証券代行部 

22．払込取扱場所 

株式会社三井住友銀行 高円寺支店 

23．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。 

24．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 

25．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ことができる。 

(２) 上記のほか、本新株予約権の発行に関して必要な事項の決定については、当社代表取締役社長に一

任する。 

(３) 本新株予約権の発行については、金融商品取引法に基づく届出の効力の発生を条件とする。 

 

以  上 
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