
証券コード 3070

2025年８月13日

（電子提供措置の開始日 2025年８月６日）

株 主 各 位

東京都台東区上野一丁目16番５号

株式会社ジェリービーンズグループ

代表取締役社長 宮 﨑 明

臨時株主総会招集ご通知

拝啓 平素は格別のご高配を賜り厚くお礼申しあげます。

さて、当社臨時株主総会を下記により開催いたしますので、ご通知申しあげます。
本株主総会の招集に際しては電子提供措置をとっており、インターネット上の下記

ウェブサイトに電子提供措置事項を掲載しております。

当社ウェブサイト（https://www.jelly-beans-group.co.jp/ir/）

また、上記のほか、インターネット上の下記ウェブサイトにも掲載しております。

東京証券取引所ウェブサイト

（https://www2.jpx.co.jp/tseHpFront/JJK010010Action.do?Show=Show）

上記のウェブサイトにアクセスして、当社名又は証券コードを入力・検索し、「基

本情報」「縦覧書類/PR情報」を順に選択の上、ご覧ください。

なお、当日ご出席されない場合は、インターネット又は書面（郵送）により議決権
を行使することができますので、お手数ながら株主総会参考書類をご検討の上、後記
の議決権行使についてのご案内に従って2025年８月27日（水曜日）午後６時までに議
決権を行使してくださいますようお願い申しあげます。

敬 具

記

１. 日 時 2025年８月28日（木曜日）午前10時（開場午前９時半）
２. 場 所 東京都台東区東上野１丁目26番２号

オーラム 地下２階 ローヤルⅠ
３. 目 的 事 項

決 議 事 項
第 １ 号 議 案 第三者割当による新株式及び第７回新株予約権の発行の件
第 ２ 号 議 案 定款一部変更の件
第 ３ 号 議 案 取締役２名選任の件
第 ４ 号 議 案 監査役１名選任の件
第 ５ 号 議 案 補欠監査役１名選任の件
第 ６ 号 議 案 取締役に対する事後交付型業績連動型株式報酬に係る報酬決

定の件
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４. その他招集にあたっての決定事項
(1)議決権行使書において、議案に賛否の表示がない場合は、賛成の意思表示をさ

れたものとして取り扱わせていただきます。
(2)インターネットと書面により重複して議決権を行使された場合は、インターネ

ットによる議決権行使を有効な行使として取り扱わせていただきます。なお、
インターネットによる方法で複数回議決権行使をされた場合は、最後の行使を
有効な行使として取り扱わせていただきます。

以 上

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～
◎当日ご出席の際は、お手数ながら同封の議決権行使書用紙を会場受付にご提出くださいますようお願

い申しあげます。

◎電子提供措置事項に修正が生じた場合は、掲載している各ウェブサイトに修正内容を掲載させていた
だきます。
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こちらに議案の賛否をご記入ください。

※議決権行使書用紙はイメージです。

第１・２・４・５・６号議案

賛成の場合

反対する場合

「賛」の欄に〇印

「否」の欄に〇印

第３号議案

全員賛成の場合

全員反対する場合

一部の候補者を
反対する場合

「賛」の欄に〇印

「否」の欄に〇印

「賛」の欄に〇印をし、
反対する候補者の番号を
ご記入ください。

議決権行使についてのご案内
株主総会における議決権は、株主の皆様の大切な権利です。

当社ウェブサイト等に掲載の株主総会参考書類をご検討の上、議

決権を行使してくださいますようお願い申しあげます。

議決権を行使する方法は、以下の３つの方法がございます。

書面（郵送）で議決権を

行使される場合

インターネットで議決権を

行使される場合

株主総会に

ご出席される場合

同封の議決権行使書用紙に議案

に対する賛否をご表示の上、ご

返送ください。

次ページの案内に従って、議案

の賛否をご入力ください。

同封の議決権行使書用紙を会場

受付にご提出ください。

行使期限

2025年８月 27日（水曜日）

午後６時到着分まで

行使期限

2025年８月 27日（水曜日）

午後６時入力完了分まで

日 時

2025年８月 28日（木曜日）

午前10時

議決権行使書用紙のご記入方法のご案内

・ 議決権行使書において、議案に賛否の表示がない場合は、賛成の意思表示をされたものとして取り

扱わせていただきます。

・ 書面とインターネットにより、重複して議決権を行使された場合は、インターネットによる議決権

行使を有効な行使として取り扱わせていただきます。

また、インターネットによって複数回数又はパソコンとスマートフォンで重複して議決権を行使さ

れた場合は、最後の行使を有効な行使として取り扱わせていただきます。
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御中

株主番号 ○○○○○○○○ 議決権の数 XX 個

スマートフォン用

議決権行使

ウェブサイト

ログインQRコード

1.

2.

3.

4.

○○○○○○○

○○○○

○○○○○○○

××××年 ×月××日

見本

(

切

取

線

)

議 決 権 行 使 書

見本

QRコードを読み取る方法
「スマート行使」

議決権行使コード・パスワードを
入力する方法

議決権行使コード及びパスワードを入力すること
なく議決権行使ウェブサイトにログインすること
ができます。

議決権行使
ウェブサイト

議決権行使書用紙右下に記載のQRコードを読み取って
ください。

1

議決権行使書用紙に記載された
「議決権行使コード」をご入力ください。

2

議決権行使書用紙に記載された
「パスワード」をご入力ください。

3

2 以降は画面の案内に従って賛否をご入力ください。

4 以降は画面の案内に従って賛否をご入力ください。

※操作画面はイメージです。

1 議決権行使ウェブサイトにアクセスしてください。

「次へすすむ」を
クリック

「議決権行使コード」
を入力

「ログイン」を
クリック

「パスワード」
を入力

実際にご使用になる
新しいパスワードを
設定してください

「登録」をクリック

※「QRコード」は株式会社デンソーウェーブの登録商標です。

「スマート行使」での議決権行使は１回に限り
可能です。
議決権行使後に行使内容を変更する場合は、お手数ですが
PC向けサイトへアクセスし、議決権行使書用紙に記載の

「議決権行使コード」・「パスワード」を入力してログイン、
再度議決権行使をお願いいたします。
※QRコードを再度読み取っていただくと、PC向けサイトへ
遷移できます。

インターネットによる議決権行使で
パソコンやスマートフォンの操作方法などが
ご不明な場合は、右記にお問い合わせください。

三井住友信託銀行 証券代行ウェブサポート 専用ダイヤル

電話番号：0120－652－031（フリーダイヤル）

（受付時間 ９：00～21：00）

https://www.web54.net

インターネットによる議決権行使のご案内
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株主総会参考書類

第１号議案 第三者割当による新株式及び第７回新株予約権の発行の件
会社法第199条第２項の規定に基づき、第三者割当による募集株式（以下、「本新

株式」といいます。）の発行を、また、会社法第238条第２項の規定に基づき、第三
者割当により第７回新株予約権（以下、「本新株予約権」といいます。）を発行する
ことにつき、ご承認をお願いするものであります。

当社臨時取締役会が2025年８月１日に(別紙１及び別紙２)発行要項の内容で決議
いたしました本議案は、大規模な希薄化（25％超）を伴う第三者割当に該当するこ
とから、東京証券取引所の定める有価証券上場規程第432条の規定に基づき、ａ．経
営者から一定程度独立した者による当該割当の必要性及び相当性に関する意見の入
手、又は、ｂ．当該割当に係る株主総会の決議などの株主の意思確認の手続きを経
ることのいずれかの対応が義務付けられています。

また、本新株式及び本新株予約権について有利発行に該当することから、当該有
利発行に関して承認を得ることを条件としております。なお、本第三者割当には、
当社の支配株主である須田忠雄氏（以下「須田氏」又は「須田忠雄氏」といいま
す。）が割当予定先に含まれており、同氏との取引は支配株主との取引となることか
ら、須田氏に対する本第三者割当については、割当予定者を除く議決権を行使した
株主の議決権の過半数の賛成を得ることを条件としています。

Ⅰ．本第三者割当について
１．募集の概要
＜本新株式の募集の概要＞
（１）払込期日 2025年８月29日
（２）発行新株式数 31,157,400株
（３）発行価額 １株につき95円
（４）調達資金の額 2,959,953,000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、次の者に割り当てます。
須田 忠雄 10,526,300株
合同会社ＡＥＧＩＳ 8,421,000株
Seacastle Singapore Pte. Ltd 3,157,800株
株式会社ネットプライス 2,105,200株
株式会社りんたん 1,052,600株
株式会社Punica＆Co. 526,300株
AYAgirl株式会社 526,300株
株式会社グリーンスクエア 105,200株
GOLD PACIFIC GLOBAL LIMITED 2,105,200株
株式会社ファンドクラウド 2,631,500株

（６）その他 上記各号については、金融商品取引法による届出の効力発
生及び、2025年８月28日開催予定の臨時株主総会における
議案の承認（特別決議）を条件としております。
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＜本新株予約権の募集の概要＞
（１）割当日 2025年８月29日

（２）新株予約権の
総数

741,049個（１個につき100株）

（３）発行価額 総額195,636,936円
（新株予約権１個につき金264円）

（４）当該発行によ
る潜在株式数

74,104,900株

（５）資金調達の額 7,235,602,436円
（内訳）
本新株予約権発行分 195,636,936円
本新株予約権行使分 7,039,965,500円
発行諸費用を差し引いた手取概算額については、「３．

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」をご参照ください。

（６）行使価額 当初行使価額：１株につき95円

（７）割当方法
（割当予定先）

第三者割当の方法によります。
須田 忠雄 263,157個
合同会社ＡＥＧＩＳ 84,210個
Seacastle Singapore Pte. Ltd 105,263個
株式会社ネットプライス 200,000個
株式会社グリーンスクエア 9,473個
GOLD PACIFIC GLOBAL LIMITED 52,631個
株式会社ファンドクラウド 26,315個

（８）その他 上記各号については、金融商品取引法による届出の効力発
生及び、2025年８月28日開催予定の臨時株主総会における
議案の承認（特別決議）を条件としております。その他詳
細については、末尾添付の発行要項をご参照ください。

２．募集の目的及び理由
（1）資金調達の主な目的

当社グループ(当社及び当社の関係会社)の主たる事業は、当社及び子会社７社(株式
会社ジェリービーンズ、株式会社JB Block、株式会社Goldstar、株式会社JBロジステ
ィクス、株式会社JBエンターテインメント、株式会社JBメディカル、株式会社JBサス
テナブル)により構成されており、30代から40代の女性向けにノンレザー素材(合成皮
革と呼ばれるケミカル素材だけに限らず、人工皮革、合成繊維、布地、その他雑材な
ど天然皮革以外の素材の総称)を用いたカジュアル婦人靴のデザイン・企画、小売販売
を行っております。
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当社グループの主たる取扱商品は、「JELLY BEANS」(ジェリービーンズ)を中心とし
た、オリジナルブランドを冠したノンレザー婦人靴であります。いずれの商品も、お
しゃれに特に関心が高いといわれる30代から40代の女性をコアターゲットに定め、中
でも"働く女性"のニーズに合わせた商品の企画・開発を進め、ＷＥＢ販売、百貨店等
の取引先店頭や直営店舗等の販売チャネルを通じ、消費者に販売しております。

2025年１月期におけるわが国経済は、雇用・所得環境の改善、インバウンド需要の
増加等により緩やかな回復の動きが見られる一方で、エネルギー価格、原材料費の高
騰及び円安の進行等により個人消費は力強さを欠き、依然として先行き不透明な状況
が続いております。

婦人靴業界におきましては、生活様式の変化や物価高騰を背景にした個人の消費ス
タイルが、より慎重なものに変化するなど、婦人靴の市場規模は縮小傾向にあり、引
き続き厳しい経営環境が続いております。

このような状況の中、2025年１月期当連結会計年度につきましては、事業再生のた
めの基盤の整備と事業モデルの変革に向けた取り組みに努めました。

これらの結果、売上高831百万円(前年同期比9.6％減)、営業損失519百万円(前年同
期は573百万円の営業損失)、経常損失532百万円(前年同期は578百万円の経常損失)、
親会社株主に帰属する当期純損失519百万円（前年同期は親会社株主に帰属する当期純
損失596百万円)となりました。

当第１四半期連結累計期間においては、2025年２月６日付の取締役会において弊社
のメインターゲットである女性層の幅を大きく広げることを目的とし、この度新たに、
食料品等の輸出入業務に強みを持つ株式会社Gold Star社（以下「GoldStar」といいま
す。）の株式を取得し当社の完全子会社化いたしました。

さらに、2025年２月25日には株式会社361 Sports Japanとグローバルスポーツブラ
ンド「361°」の国内販売代理店契約締結を行い、世界7000拠点を展開する361°の日
本市場におけるブランド展開の拡大を目指しております。

これらの結果、売上高228百万円(前年同四半期5.2％減)、営業損失111百万円(前年
同四半期は123百万円の営業損失)、経常損失113百万円(前年同四半期は124百万円の経
常損失)、親会社株主に帰属する四半期純損失116百万円(前年同期は親会社株主に帰属
する四半期純損失96百万円)となりました。

当第１四半期連結累計期間におけるセグメントの経営成績は以下のとおりでありま
す。なお、セグメントの経営成績については、セグメント間の内部売上高又は振替高
を含めて記載しております。

(小売事業)
小売事業におきましては、直営店の新規出店はなく、2025年４月30日現在における

直営店舗数は３店舗であります。また、既存店舗の販売減少により、小売事業におけ
る売上高は65百万円(前年同四半期20.1％減)、営業損失は６百万円(前年同四半期は営
業損失10百万円)となりました。

(ＥＣ事業)
ＥＣ事業におきましては、ＳＮＳを経由した顧客コミュニケーションの強化や販促、

サイトへの流入を促す広告の強化、自社サイトでは新規会員の獲得とその維持のため
の施策としてメールマガジンやＬＩＮＥの配信などを積極的に行いました。しかしな
がら、材料費、人件費の高騰、輸入に伴う円安の影響により売上原価率が高くなりま
した。その結果、ＥＣ事業における売上高は96百万円(前年同四半期37.9％減)、営業
損失７百万円(前年同四半期は営業利益４百万円)となりました。
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(その他事業）
その他事業におきましては、主力である婦人靴以外の事業領域の拡大のため、美術

品販売等の事業、ＳＤＧｓ関連商品の販売、卸売業に取り組んできました。現状では、
いずれの事業においても単発の取引が多い状態であり、売上高は65百万円(前年同四半
期2,083.8％増)、営業利益は２百万円(前年同四半期は営業損失３百万円)となりまし
た。

当社グループは、2016年１月期以降、売上高が減少傾向にあったところに、さらに
新型コロナウイルス感染症の拡大が影響し、売上高は大きく減少、2025年１月期を含
めると７期連続した営業損失及び営業キャッシュ・フローのマイナスの計上、並びに
９期連続した親会社株主に帰属する当期純損失を計上している状況にあります。2025
年１月期においては、売上高は831,619千円で前連結会計年度に比較して9.6％減少し、
営業損失519,975千円及び親会社株主に帰属する当期純損失519,966千円を計上いたし
ました。また、当面の先行きも不透明である状況から継続企業の前提に重要な疑義を
生じさせるような状況が存在しております。また、2026年１月期第１四半期において
も、売上高は228百万円で前第１四半期連結累計期間に比較して5.2％減少し、営業損
失111百万円及び親会社株主に帰属する四半期純損失116百万円を計上するなど、売上
高の減少は継続しており抜本的な施策が必要であると認識しております。また財務体
質も現預金残高は2026年１月期第１四半期において、300百万円(2025年1月期は265百
万円)と新株予約権の行使により、増加しておりますが、継続して営業損失を計上して
いる状況から、手元資金が潤沢とは言えない状況であります。さらに2026年１月期第
１四半期における純資産の残高は、785百万円(2025年1月期は205百万円)と、第４回新
株予約権の行使により純資産残高は増加したものの、継続して当期利益においても純
損失を計上しており安定した財務基盤とは言えない状況となっております。

さらに、当面の先行きも不透明である状況から継続企業の前提に重要な疑義を生じ
させるような状況が存在しております。

当社グループでは当該状況を早期に解消すべく、以下の事業施策により収益性を高
め、財務施策により資金繰りの改善を図ります。

事業施策
１．直営店舗及び百貨店店舗の効率化と収益の確保

直営店舗や百貨店における不採算店舗の撤退を進めてきたことにより費用
の縮小及び在庫回転率の向上などの効果を得ているものの、引き続き各店舗
の採算性を注視し効率化と収益の確保を目指します。引き続き店舗ごとの精
査を行い、不採算店の整理、伸び行く店舗への投資を行ってまいります。ま
た、表参道に女性向けアパレル店「ナラカミーチェ青山本店」とのコラボレ
ーション店舗（JELLYBEANS 表参道店）をオープンし、トータルコーディネ
ートができる新しい試みを開始しました。

２．ＥＣ事業を軸とした事業収益の改善
これまで、当社主力事業であった小売事業を縮小させ、ＥＣサイト販売
を重視する方向で広告施策の効率化、積極的なSNS活用施策を展開した結
果、ＥＣ事業は一定の伸びを示し、小売事業に対してＥＣ事業の割合は
増加しております。全社の事業収益の改善に向けて、自社ＥＣを事業の
軸として、取扱い商品の拡充、積極的な販売活動を実施してまいります。
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３．販売方法の見直しと強化、在庫管理の徹底
シーズン毎に提案し仕入れた商品の販売について、想定する販売期間内

にてしっかり売り切れるよう販売戦略を見直し強化します。顧客の需要を
分析しタイムリーな販売価格の決定と迅速な判断で翌シーズンへ持ち越す
在庫数を極力少なくし在庫回転率を向上させる取り組みを行い、マーチャ
ンダイザーや在庫コントローラーの役割を明確にし、在庫管理を徹底しま
す。

４．事業領域拡大
既存の主力事業である婦人靴の小売事業及びＥＣ事業だけでなく、主力

事業に付随する新たな事業を模索・展開していくことで将来的な売上高の
増加・収益確保を図ってまいります。 既に取り組みを開始しているスポ
ーツ事業については、361°、ローリンローライなどの海外 ブランドの展
開を積極的に拡大してまいります。 また、Ｍ＆Ａを行ったGoldStar につ
いては、成長投資を行い、事業拡大を目指してまいります。子会社として
立ち上げた株式会社JB ロジスティクスについて、当社又は協力会社の物
流事業を担い、収益事業として立上げをさせてまいります。その他、婦人
靴、女性向けファッションなど親和性のある会社をＭ＆Ａによりグループ
化することで事業拡大を目指します。
また、当社として本日開示の「新たな事業の開始に関するお知らせ」に

記載の通り、再生重油発電設備販売事業への参入をいたしました。
当社は、持続可能な社会の実現とエネルギーの多様化を重要な経営課題と
捉え、環境負荷の低減と災害時の電力供給体制の強化を目指した事業活動
を推進しております。
このたび当社は、再生重油を燃料とする自家発電設備の販売事業を開始い
たします。
本事業は、使用済み油などから再生された重油を活用し、集合住宅、企
業、自治体・公共施設などが自ら電力を確保できる自家発電設備を提供す
るものです。
当社はパートナー企業より再生重油発電設備を仕入れ、販売・導入支援を
行います。これにより、各施設は非常時のバックアップ電源としてはもち
ろん、平常時の自家消費による電力コスト削減や、カーボンニュートラル
対応の一環としても活用することが可能です。
また、再生重油の利用は廃棄物削減と資源循環に貢献するものであり、

循環型社会の実現に寄与する事業と位置付けております。当社の子会社で
ある株式会社JBサステナブルにおいて、当該事業の推進を見込んでいま
す。
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財務施策
継続した資金調達の実施による財務基盤の安定化
当社は、2020年１月、2021年４月及び2022年４月に第三者割当による新株予

約権の発行を行い、また、2024年８月に第三者割当による新株式及び新株予約
権の発行を行い、円滑な権利行使が進む中、資本の充実を図ってまいりまし
た。2025年1月期末までの当該新株式及び新株予約権による資金調達額は累計
で3,215,240千円となり、事業領域拡大資金等に充当しております。なお、
2024年８月の第三者割当については2025年７月３日付「資金使途の変更に関す
るお知らせ」のとおり資金使途の変更を行っております。
当社としては、必要であると判断した場合は追加的な資本増強による資金調

達を検討するなど財務基盤の安定化に取り組んでまいります。

前回資金使途として挙げているゲーム事業に関して、開発やインフラ構築に
おいて当初の想定より時間、費用が掛かることや当社全体のキャッシュ・フロ
ーに影響が大きいため、資金を資金効率のいい新規事業を優先しております。
また当事業において関連トークンの日本における暗号資産取引所への情報を見
据えたコンサルティング事業の推進も計画しておりますが、現時点で確たる展
望を描きづらい環境であるため、中長期で検討し事業推進の優先度を精査して
行ってまいります。
特に当社としては、事業施策「４．事業領域拡大」への注力を行うことで早

期の営業黒字化の道筋をつけることが最優先課題であると認識しております。
「４．事業領域拡大」については、ＥＣ事業以外の収益源の構築を目指してお
ります。当社は、2025年2月6日に子会社化した株式会社GoldStar（以下、
「Goldstar」といいます。）の事業において、クリーミーヨーグルトボールとい
う商品を中心とした韓国から輸入するアイスクリーム商品の販売が非常に好調
であります。全国展開している小売業様の店舗において採用され、販売も好調
ということで今後も拡大が期待されております。また、日本国内での販売代理
店契約を締結した361°のスポーツブランドの展開について、バスケットシュ
ーズ、ランニングシューズ、スポーツアパレルなどの商品をＥＣ事業、及び卸
事業にて展開を拡大してまいります。

当社グループは、2016年１月期以降、売上高が減少傾向にあったところに、
さらに新型コロナウイルス感染症の拡大が影響し、売上高は大きく減少し、
2025年1月期を含めると７期連続した営業損失及び営業キャッシュ・フローの
マイナスの計上、並びに９期連続した親会社株主に帰属する当期純損失を計上
している状況にあります。こうした状況にありながら、事業拡大に伴う収益化
の向上を必要としており、さらに財務状況が危機的な状況であることから早期
に財務基盤の安定化といった施策を実現させるべく、資金調達の必要性が生じ
ております。
資金調達の方法として、当社の財務体質の安定性を確保する必要性及び銀行

借入による資金調達は与信枠や借入コストの問題があることに加えて、当社グ
ループの財政状態から新規の借入は困難であるとの理由から、既存株主の皆様
の株式の希薄化を懸念しつつも、間接金融ではなく、直接金融による資金調達
の早期実現が必須不可欠であると判断いたしました。さらには、本第三者割当
を行うことによって、手元資金の充実だけではなく、自己資本比率の改善によ
って財務状況の安定化が見込まれ、収益性の改善が図れることや連結純資産の
更なる増強が実現できるものと考えております。
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このたび選択したスキームはまた本新株式の発行価額と本新株予約権の行使
価額は株価240円（2025年７月31日）に対して95円と有利発行であること、議
決権比率ベースで270.68％と大規模な希薄化を伴う発行であり、発行後の割当
先による投資行動により株価に下落圧力がかかる可能性がありますが、当社と
しても割当予定先より市場動向を勘案しながら売却していく方針である旨を口
頭で確認しておりその影響は限定的であると考えております。
当社といたしましては既存株主の皆様の株式価値を毀損することなく、企業

価値を向上することに配慮しておりますが、当社が７期連続した営業損失及び
営業キャッシュ・フローのマイナスの計上、並びに９期連続した親会社株主に
帰属する当期純損失を計上している状況であることを鑑みると資金調達手法は
極めて限定的であると考えております。
今回の資金調達スキームは、当社といたしましても、本新株式の発行により、
財務体質の強化を図り、事業成長のための一定額を迅速にかつ確実に調達する
ことができるとともに、割当予定先の要請と協議に基づき、本新株予約権の発
行により割当予定先が当社に対して段階的に投資を行うことができるように配
慮したものであります。加えて、本新株予約権の発行は必ずしも一度に大量の
新株式を発行するものではないため、当社及び当社既存の株主にとっても、資
金調達を全て新株式により調達する場合と比べて、権利行使が完了するまでに
は一定程度の期間を要することが想定されます。そのため、既存株式の希薄化
が段階的に進む点において、既存株主に対する希薄化は避けられないものの、
一定の配慮ができると判断して採用いたしました。
当社といたしましては既存株主の皆様の株式価値を毀損することなく、企業

価値を向上することに配慮しておりますが、ＥＣ事業及び新規事業の拡充、並
びに自己資本比率の改善による財務基盤の安定化といった目的を達成するため
に、有利発行を伴い、議決権比率ベースで270.68％と大規模な希薄化が生じな
がらも本第三者割当による資金調達を行うことが、当社グループの株式価値向
上に資する最良の選択であり株主価値の向上につながるものと判断しておりま
す。

（２）資金調達方法の概要及び選択理由
当社の資金需要につきましては、資金調達の方法としては、当社の事業拡大に伴う

収益化の向上並びに財務基盤の安定化を目的としており当社の財務体質の安定性を確
保する必要性及び銀行借入による資金調達は与信枠や借入コストの問題があることに
加えて、当社グループの財政状態から新規の借入は困難であるとの理由から、既存株
主の皆様の株式の希薄化を懸念しつつも間接金融ではなく、直接金融での資金調達を
行うことといたしました。そのため、当社としましては、直接金融による株主資本の
増強を図ることを軸に調達方法の検討をいたしました。

① 公募増資
公募増資は、一度に資金調達が可能となり、有力な資金調達手段の１つで

はありますが、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及び財務状況を鑑みると、引受幹事証券を探す
ことは困難であり、公募増資を実施することは現実的ではないと判断し、資
金調達方法の候補からは除外することといたしました。
また、将来の１株当たりの期待利益の希薄化を一度に引き起こすため、株

価に対する直接的な影響が大きいと考えられることから、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。
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② ＭＳＣＢ
株価に連動して行使価額が修正される転換社債型新株予約権付社債（いわ

ゆるＭＳＣＢ）の発行条件及び行使条件は多様化していますが、一般的には、
転換により交付される株式数が行使価額に応じて決定されるという構造上、
転換の完了までに転換により交付される株式総数が確定しないため、株価に
対する直接的な影響が大きく、今回の資金調達方法としては適切でないと判
断いたしました。

③ ライツ・オファリング
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・オファリングと新株予約権の権利行
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。コミットメント型ライツ・オファリングは、国内における事例が
少なく事前準備に相応の時間を要することや引受手数料等の発行コストの増
大が予想されます。また、ノンコミットメント型ライツ・オファリングでは、
既存投資家の参加率が不透明であることが、資金調達の蓋然性確保の観点か
ら不適当であると判断いたしました。また、ノンコミットメント型ライツ・
イシューについては、当社は最近２年間において経常赤字を計上しており、
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。）の定める
有価証券上場規程第304条第１項第３号aに規定される上場基準を満たさない
ため、実施することができません。

このたび選択したスキームはまた本新株式の発行価額と本新株予約権の行使価
額は株価240円（2025年７月31日）に対して95円と有利発行であること、議決権
比率ベースで270.68％と大規模な希薄化を伴う発行であり、発行後の割当先によ
る投資行動により株価に下落圧力がかかる可能性がありますが、当社としても割
当予定先より市場動向を勘案しながら売却していく方針である旨を口頭で確認し
ておりその影響は限定的であると考えております。当社といたしましては既存株
主の皆様の株式価値を毀損することなく、企業価値を向上することに配慮してお
りますが、当社が７期連続して営業キャッシュ・フローが赤字であることを鑑み
ると資金調達手法は極めて限定的であると考えております。本新株式と本新株予
約権の発行を組み合わせた今回の資金調達スキームは、当社といたしましても、
本新株式の発行により、財務体質の強化を図り、事業成長のための一定額を迅速
にかつ確実に調達することができるとともに、割当予定先の要請と協議に基づ
き、本新株予約権の発行により割当予定先が当社に対して段階的に投資を行うこ
とができるように配慮したものであります。
加えて、本新株予約権の発行は必ずしも一度に大量の新株式を発行するもので

はないため、当社及び当社既存の株主にとっても、資金調達を全て新株式により
調達する場合と比べて、権利行使が完了するまでには一定程度の期間を要するこ
とが想定されます。そのため、既存株式の希薄化が段階的に進む点において、既
存株主に対する希薄化は避けられないものの、一定の配慮ができると判断して採
用いたしました。
なお、当初の計画どおりに、本新株予約権の行使による資金調達を行うことが

できない場合、その時点における当社の事業環境、財務状況に鑑みて、別途の手
段による資金調達を実施する可能性があります。
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＜本新株予約権の特徴＞
本新株予約権の特徴は、次のとおりとなります。
本新株予約権の内容は、新株予約権の行使価額と対象株式数を固定すること

により、MSCBやMSワラントと比較して既存株主の皆様の株主価値の希薄化の抑
制と、機動的な資金調達促進が図られるように定められており、以下の特徴が
あります。
① 行使価額及び対象株式数の固定

本新株予約権は、昨今その商品設計等について市場の公平性や既存株主への
配慮等の点で懸念が示される価格修正条項付きのいわゆるMSCB やMS ワラント
とは異なり、行使価額及び対象株式数の双方が固定されております。発行当初
から行使価額は95円で固定されており、将来的な市場株価の変動によって行使
価額が変動することはありません。

また、本新株予約権の対象株式数も発行当初から発行要項に示される株式数
で固定されており、将来的な市場株価の変動によって潜在株式数が変動するこ
とはありません。

なお、株式分割等の一定の事由が生じた場合には、行使価額及び対象株式数
の双方が本新株予約権の発行要項に従って調整されます。

② 買取請求権（取得条項）
本新株予約権には、割当日以降いつでも、２週間前までに本新株予約権者に

対する通知又は公告を行うことにより、当社は本新株予約権の全部又は一部を
発行価額と同額で取得することができる旨の取得条項が付されております。か
かる取得条項により当社は、事業戦略の進捗次第で将来的に資金調達ニーズが
後退した場合、又はより有利な他の資金調達手法が確保された場合には、当社
の判断により取得条項に従い本新株予約権者の保有する本新株予約権の全部又
は一部を発行価額相当額で取得することができ、本新株予約権の発行後も資本
政策の柔軟性を確保することができます。

なお、当社の資本政策の柔軟性を確保すること並びに割当予定先の行使促進
を促すという観点からも、本新株予約権に買取請求権（取得条項）を設定して
おくことは、当社にとっては必要であると考えております。

③ 譲渡制限
本新株予約権は、会社法第236条第１項第６号に定める新株予約権の譲渡制限

はありませんが、本割当契約における制限として、割当予定先が本新株予約権
を第三者に譲渡する場合には、当社取締役会の決議による当社の承認を要する
旨の制限が付されております。ただし、割当予定先が、本新株予約権の行使に
より交付された株式を第三者に譲渡することを妨げません。
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３．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 10,195,555,436円

（内訳）

本新株式の発行 2,959,953,000円

本新株予約権の発行 195,636,936円

本新株予約権の行使 7,039,965,500円

②発行諸費用の概算額 47,090,000円

③差引手取概算額（①－②） 10,148,465,436円

（注）１．本新株式の払込金額の総額 2,959,953,000円
本新株予約権の払込金額の総額及び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

7,235,602,436円
２．発行諸費用の概算額の内訳は、登記費用（35,090千円）、割当予定先等調査費用
（2,500千円）、株価算定費用、新株予約権価格算定費用（3,000千円）、有価証券届出書作成等
支援業務費用（5,000千円）、意見書作成費用（1,500千円）等の合計額であります。なお、発
行諸費用の概算額には、消費税及び地方消費税は含まれておりません。

３．本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額の合計額は、当初行使価額で全ての本新
株予約権が行使されたと仮定した場合の金額であります。行使価額が調整された場合には、払
込金額の総額及び本新株予約権の行使に際して出資される財産の額並びに差引手取概算額は増
加又は減少する可能性があります。また、本新株予約権の権利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、本新株予約権の行使に際して出資
される財産の額並びに差引手取概算額は減少する可能性があります。

（２）調達する資金の具体的な使途
＜本新株式の発行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 本社運転資金 1,200 2025年８月～2027年７月
② Ｍ＆Ａ及び資本業務提携資金 500 2025年８月～2028年７月
③ 当 社 子 会 社 （株 式 会 社

GoldStar）における運転資金
700 2025年８月～2028年７月

④ 運転資金（361°事業） 500 2025年８月～2028年７月
⑤ 運転資金（サステナブル事業） 59 2025年８月～2028年６月

合計 2,959
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＜本新株予約権の発行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

② Ｍ＆Ａ及び資本業務提携資金 1,450 2025年８月～2028年７月
③当社子会社（株式会社GoldStar）

における運転資金
1,700 2025年８月～2028年７月

④ 運転資金（361°事業） 950 2025年８月～2028年７月

⑤ 運転資金（サステナブル事業） 3,088 2025年８月～2028年７月

合計 7,188
（注）１．調達資金は本表の記載の順に優先的に充当する予定です。

２．本新株予約権の行使価額は調整される可能性があることから、実際に調達できる資金の額及
びその支出時期と現時点において想定している調達資金の額及び支出予定時期との間に差異
が生じる可能性があります。調達資金が大きく不足した場合には、追加での資金調達につい
ても検討し、実施について適切に判断してまいります。なお、上記の資金使途に充当するま
での間、当該資金は銀行預金で保管する予定です。

３．資金の使途又は金額は状況に応じ変更する可能性があり、資金の使途又は金額に変更があっ
た場合には、速やかに開示・公表いたします。

本第三者割当により調達する資金の具体的な使途は以下のとおりです。
① 本社運転資金
当社は本年5月よりHD制をとり、株式会社ジェリービーンズグループの下

に事業会社を持つ体制に移行しております。その持株会社としての本社の運
転資金（人件費年額250百万円、地代家賃年額37百万円、販売経費、広告費
用80百万円、販売促進費用233百万円）2年分として、1,200百万円を見込ん
でおります。

② Ｍ＆Ａ及び資本業務提携資金
当社は、早期の利益体質の確立に向けＭ＆Ａ及び資本業務提携を推進し

ていくことを予定しており、当該取り組みに向けた資金を必要としており
ます。主に以下のような方針を定めております。
・既存の婦人靴を中心とした事業に関連しシナジー効果が見込めるも

の、又は直接関連しなくても事業成長性が見込めるものを広く検討し
ております。ターゲット顧客層は個人向け、法人向けを問わず全方位
型のビジネス展開で検討し、収益源の多様化を図る。

・効率化とコスト削減: 合併や買収により、本部機能やバックオフィ
スの重複する機能やコスト（固定費）を削減し、運営の効率を向上
させる。

・新たな技術の取得: 当社グループとのシナジーが見込めるテクノロ
ジーや新しい製品、サービスの獲得を通じて競争力を強化する。

・リスクの分散: サステナブル事業、メディカルサービス事業、エン
ターテイメント事業などすでに設立済みの子会社に係る複数の事業
領域や地域に展開することでリスクを分散し、業績の安定化を図る。
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こうした方針に従い、１件あたり、100～500百万円程度の案件を想定し
ており、当該支払は2025年８月～2028年７月に行われることを見込んでお
ります。本新株及び本新株予約権の行使による調達額のうち合計1,950百
万円を当該資金使途へ充当することを見込んでおります。現時点において
は具体的に買収交渉を行っている相手先は１社ございますが、開示すべき
事項が生じた場合には適時適切に開示してまいります。

③ 当社子会社（株式会社GoldStar）における運転資金
当社子会社（株式会社GoldStar 従業員数：6名、主要取引先：大手コ

ンビニエンスストア、大手スーパーマーケット等）(以下「GoldStar」と
いいます。)において事業拡大のための韓国製のアイスクリーム商品の仕
入れのための資金を必要としております。2025年５月７日付「株式会社
Gold Star 取扱商品が全国のセブン‐イレブンにて販売決定のお知らせ」
にてお知らせのとおりGold Starが取り扱う韓国直輸入のスイーツ商品
「クリーミーヨーグルトボール」及び「悪魔チョコビンス」について、全
国のセブン‐イレブン（一部店舗を除く）にて期間限定で販売されること
が決定しております。こうした取り組みから本年３月から６月において
は、商品代、運輸費などで468百万円の支出をしております。具体的には
韓国産のアイスクリーム商品（クリーミーヨーグルトボール、悪魔チョコ
ビンスなど）を仕入れることを予定しております。仕入の時期について
は、国内の流通事業者との商談により変動しますが、年間を通じて一定数
の仕入を見込んでおります。
必要資金は2,400百万円であり、内訳は商品開発５百万円、商品仕入

1,900百万円、関税、物流コスト（関税、輸送費、保管費用）380百万円、
マーケティング費用115百万円へと調達資金を使途する予定です。本新株
式及び本新株予約権の行使による調達額のうち合計2,400百万円を当該資
金使途へ充当することを見込んでおります。

④ 運転資金（361°事業）
当社は2025年２月25日付適時開示「株式会社361 Sports Japanと日本国

内における販売代理店契約締結のお知らせ」にてお知らせのとおり、株式
会社361 Sports Japan（本社：東京都中央区、代表取締役：ジェームス・
フェンティン・クオ、以下「361 Sports Japan」）と日本国内における販
売代理店契約することを決議し、グローバルスポーツブランド「361°

（スリーシックスティワンディグリー）」の展開を共同で推進していくこと
としております。

「361°」は、香港証券取引所に上場する「361度国際有限公司
（1361:HK）」が展開するグローバルスポーツブランドであり、スポーツシ
ューズ、アパレル、アクセサリーを中心に、世界70か国以上で事業を展開
しており、当社としても今後の成長事業として、当該事業を同社と共同し
て推進してまいります。
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本契約により、ジェリービーンズは日本国内の販売代理店として361°
製品の販売を行い、株式会社361 Sports Japanはブランド管理、事業開
発、及びマーケティング戦略を統括し、両社協力のもとブランドの市場拡
大を推進します。本件の担当している従業員数は10名になります。また、
ジェリービーンズでは、2024年にスポーツ事業を強化するためのオリジナ
ルブランド「JELLY BEANS SPORTS」を立ち上げており、361°ブランドと
のシナジー効果を最大限に活かし、日本市場での成長を加速させる計画で
す。さらに、2025年秋には、日本国内において「361°」ブランドの旗艦
店（直営店）を開設する予定です。この新店舗では、最新のスポーツシュ
ーズやアパレルを体験・購入できる場を提供し、ブランドの世界観をより
多くの消費者に伝えていきます。
このたび361°事業において必要資金は1,450百万円であり、商品（スポ

ーツシューズ、スポーツアパレル等）仕入（750百万円）、店舗展開（300
百万円）、関税、物流コスト（150百万円）、販売促進（バスケットボール
チームや選手への商品提供、イベントなどへの協賛）（200百万円）、ECサ
イト構築運用（50百万円）などを使途する予定です。店舗展開について
は、期間限定のポップアップストアや新規店舗（旗艦店を含む）を10箇所
ほどを予定しております。固定店舗について、1店舗当たりの出店費用は
平均で15百万円を想定しております。店舗開設において、新規の採用を1
店舗当たり社員2名平均、固定店舗計で10名ほど採用実施する予定です。
採用コストは出店費用に含んでおります。本新株式及び本新株予約権の行
使による調達額のうち合計1,450百万円を当該資金使途へ充当することを
見込んでおります。

⑤ 運転資金（サステナブル事業）
当社グループはこれまで、婦人靴事業の中で「サステナブルライン」と

してエコフレンドリーな商品を生産・販売を行ったり、近畿電電輸送株式
会社と「サステナブル事業協業に向けた業務提携」を結び協業を進めるな
ど、循環型社会の構築する事業領域として、環境リサイクル事業の強化を
図ってまいりました。
こうした取り組みをうけ、このたび、2025年６月12日付適時開示「子会

社設立に関するお知らせ」にてお知らせのとおり、当該分野における事業
の拡充及び専門性の強化を目的として、廃棄物処理・再資源化・エネルギ
ー利活用・建設工事・労働力供給・通関貿易・中古資源物の取扱いなど多
岐にわたる事業活動を展開する子会社である株式会社ＪＢサステナブル
（所在地：東京都台東区上野一丁目16番５号、代表取締役：宮﨑明）を設
立いたしました。なお、現在の従業員は2名です。
これにより、グループ内の関連事業を統合し、効率的な運営体制を確立

するとともに、地域社会や顧客のニーズに柔軟に対応し、持続可能な事業
成長を目指してまいります。
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サステナブル事業領域において販売用製品（再生重油自家発電等）仕
入、販売促進のための資金を必要としております。必要資金は3,388百万
円であり、内訳として仕入3,000百万円（想定販売価格100百万円/台）、マ
ーケティング及び販売促進（広告宣伝費58百万円、販売代理店を活用した
キャンペーン90百万円、ハウスメーカーと連携した商品告知等110百万円）
258百万円、本社業務（人件費70百万円、事務所費用60百万円）130百万
円、合計3,388百万円を使途する予定です。本新株式及び本新株予約権の
行使による調達額のうち合計3,147百万円を当該資金使途へ充当すること
を見込んでおります。使途予定額の3,388百万円と3,147百万円の差額につ
いては、将来的な当社キャッシュ・フローにより充当する予定です。
また、本第三者割当の資金使途の対象外ではありますが、当社新設

（2025年５月）子会社である株式会社JBメディカルは医療法人の運営サポ
ートを行います。株式会社JBメディカルは、設備譲渡を株式会社LocalNow
（所在地：静岡県浜松市中区富塚町1933-1 代表者：代表取締役 井上 大
介）より50百万円で行い、デイジークリニック新宿院の運営委託引継ぎ運
営を請け負っております。株式会社JBエンターテインメントは芸能事務所
運営を行い、支出は2025年８月より年間30百万円ほどを見込んでおりま
す。

４．資金使途の合理性に関する考え方
本第三者割当により調達した資金は、上記「３．調達する資金の額、使途及び支出

予定時期（２）調達する資金の具体的な使途」に記載の使途に充当することにより、
自己資本の充実に伴う財務体質の健全化を図ることも可能となることから、持続的な
経営の安定化を行い、自己資本比率の改善が期待できることから、かかる資金使途は
合理的なものであると考えております。
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５．発行条件等の合理性
(１)発行価格の算定根拠及び発行条件の合理性に関する考え方

① 本新株式
当社は、各割当予定先との間で、第三者割当により発行する本新株式の払込

金額について協議を重ねた結果、本新株式の払込価額を１株当たり95円に決定
いたしました。本新株式の払込価額を１株当たり95円に決定した経緯は以下と
なります。
当社は資金の必要性から、当社の筆頭株主である須田忠雄氏に対して2025年

５月上旬にエクイティ・ファイナンスの引受について打診を行いました。その
際に、本新株式の割当予定先である須田忠雄氏より当社の財務状況を鑑み、本
新株式の払込価額について検討を行いたい意向を受けました。具体的には①当
社が７期連続した営業損失及び営業キャッシュ・フローのマイナスの計上、並
びに９期連続した親会社株主に帰属する当期純損失を計上しており、また、
2026年１月期第１四半期においても、営業損失（△111百万円）、経常損失（△
113百万円）を計上しており、継続企業の前提に重要な疑義を生じさせるよう
な事象又は状況、その他会社の経営に重要な影響を及ぼす事象が生じているこ
と、②当社株価について本新株式は引受先との発行交渉を行っていた2025年６
月２日～６月13日の当社市場株価終値は160円程度（終値単純平均）で推移し
ており、当該価格で引き受けの交渉を行っておりましたが、当社が７期連続し
た営業損失及び営業キャッシュ・フローのマイナスを計上しているにも関ら
ず、PBRが約18倍（当社が属する同業他社は平均3.3倍程度）と評価されており
現在の株価が当社の実態を反映されているかが不明であること等により、現在
の市場株価水準では引受けは厳しく、再度発行条件の検討を行いたい意向を受
けました。また須田忠雄氏より本第三者割当の割当先のリスク判断として、デ
ィスカウント率10％以内(日本証券業協会「第三者割当増資の取扱いに関する
指針」に照らしていわゆる有利発行に該当しない水準)での引受けは困難であ
り、相応額のディスカウントした発行額にて本新株式を引き受けることが条件
となる旨の意向を割当予定先より受けました。また、その他の本新株式の全て
の割当予定先においても須田忠雄氏の同様の意向を示しておりました。

当社は、依然として収益化には時間を要しており、強固な収益基盤の確立に
は資金を必要としております。そのため、2025年４月末時点において300百万
円の現預金残高を有しておりますが、2026年１月期第１四半期においても、営
業損失（△111百万円）、経常損失（△113百万円）を計上していることから、
今後の運転資金も不足しております。このような必要性から当社としても、当
該資金調達について本第三者割当の割当先より相当のリスクを負っていただい
ていること、本業の運転資金の充実を図るため早期に本第三者割当の実施を行
うことが最優先であると判断し、社内において発行条件について検討を進めま
した。

― 19 ―

2025年08月04日 15時16分 $FOLDER; 19ページ （Tess 1.50(64) 20250213_01）



当社としましても、本新株式の割当予定先に対しては、市場株価を基礎とし
て10％のディスカウントを加味した発行価額の採用を打診しておりましたが、
相当額の本新株式の引受を行っていただく前提であることから、大幅なディス
カウントを伴わない引受先が経営陣を含め存在しませんでした。
上記の必要性から、資金提供者である新株式の各割当予定先の意向について

は一定程度勘案する余地はあるものと判断し、なおかつ引受先が一向に現れな
い中で、キャッシュ・フローが厳しい当社の状況を踏まえて、割当予定先にお
いて本第三者割当の引受に応じていただいたものであります。こうした割当予
定先の要望も考慮すべきと判断し、市場株価以外に株式価値の一般的な公正価
値評価の算定手法であるＤＣＦ法を検討するにあたり、第三者算定機関に当社
の株価算定を依頼いたしました。
新株式の払込金額の公正性の検討にあたっては、当社及び割当予定先から独

立した第三者機関であり、新株式並びに新株予約権の公正価値算定を始めと
し、公開会社／未公開会社問わず多数の公正価値の算定実績があること等を鑑
み、東京フィナンシャル・アドバイザーズ株式会社（所在地：東京都千代田区
一丁目11番28号、代表取締役：能勢 元）（以下、「ＴＦＡ」といいます。）に
本新株式の算定を依頼し、2025年７月18日に株式価値算定書を入手しておりま
す。前回（2024年７月23日取締役会決議）の第三者割当においても対応いただ
いており、株式価値算定において多数の実績を有していること等を総合的に勘
案して選定しました。
ＴＦＡは、当社普通株式 1 株当たりの株式価値について、ＤＣＦ法による

株式価値を算定することで、当社の株式価値の範囲を算出しております。
ＤＣＦ法につきましては、当社が提供した事業計画（予測期間：2026年１月

期～2028年１月期）（以下、①～④の施策を反映したもの）に基づきフリーキ
ャッシュフローを算出し、ＷＡＣＣによって割り引くことで理論株式価値を算
出しました。ＷＡＣＣについては、リスクフリーレート 1.315％（2025年４月
30日における日本証券業協会「公社債店頭売買参考統計値」長期国債WI-06の
平均複利利回り）、リスクプレミアム 5.900％、対市場 β0.334（SPEEDAβ）、
小規模リスクプレミアム2.1％により、 株主資本コストを5.385％と算出しま
した。また、予測期間における運転資本増減額は、過去の推移より予想値を算
出しております。なお、事業計画はその計画の蓋然性の観点から、３年を超え
る詳細な営業キャッシュ・フローの予測は、現時点での経営計画上も不確実性
が高く、むしろ恣意的な仮定を強いるリスクが高いこと、なお、予測期間以降
の企業価値については、ターミナルバリュー（永続価値）に基づいて合理的に
評価しております。したがって、予測期間を当該期間とすることは、むしろ保
守的かつ信頼性の高い企業価値算定につながると考えることから当該予測期間
は妥当と判断しています。
①仕入サイクルの最適化

婦人靴、アパレルは国内製造を増やし、小ロット生産を推進し、機会損失
をなくし利益の向上を図る。
②輸入食品の卸事業の販路拡大

株式会社GoldStarの韓国より輸入するアイスクリーム商品が好調で国内大
手流通企業の採用が進む。これをさらに多くの企業に広げていき利益を確保
する。
③スポーツシューズ、スポーツアパレルの卸・小売事業 EC事業の拡大

国内の婦人靴、アパレルの販売において、自社店舗を縮小するが、ECでの
販売を増やすべく、商品の拡充、SNS活用、広告活用を最適化し、利益を確
保する。
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④サステナブル事業の寄与
新規事業として重油発電の販売事業について加味しております。ただし新

たな本事業計画の予測期間である2026年１月期～2028年１月期は投資フェー
ズであり、2028年１月期の期中から収益化を見込んでいるため業績への影響
は軽微なものとなっています。

なお、M＆A施策における影響については、M＆A施策については子会社等によ
り取得する案件次第で、業績への影響が不透明であり上振れ、下振れ可能性

（リスク）を極力排除することから、謙抑的な見通しとして加味しておりませ
んが、不確実要素を加味することで、算定結果を誤らせる恐れがあることか
ら、算定に加味しておらず、当該方針は保守的かつ信頼性の高い企業価値算定
につながると考えることからこうした前提は妥当と判断しています。

本算定に基づき、2025年４月30日を基準日として、当社株式価値を、3,559
百万円（１株当たり価値92円）と算定しており、この合理的範囲（株式価値評
価額の上下10％程度）として、82円～101円と算定しております。同報告書で
は、この算定方法により、当社の株式価値を82円～101円と算定しており、本
新株式の発行価額95円はこの範囲内となっております。当社は、算定に用いら
れた手法、前提条件及び合理的に想定された仮定等について、特段の不合理な
点はなく、公正価値の算定結果である3,559百万円（１株当たり価値92円）は
妥当であると判断しております。
なお、2025年６月に、2025年４月30日を基準とした算定結果で、割当先と合

意をしており、その後に、上記④を加味した新事業計画により算定を行いまし
たが、再度新たな事業計画で算定を行っても、当該合意済の発行価額（95円）
は公正価値のレンジ内であり、合意内容に変更はないので、基準日の更新はし
ないこととしております。
なお、当該事業計画は本第三者割当の際の公正価値算定のため、作成したも

のであり2026年１月期業績予想として作成したものではございません。また、
当該事業計画は2027年１月期に営業利益ベースで黒字化を予定しております
が、株式会社GoldStarの輸入食品の国内流通における販売拡大に伴い企業価値
の増加が見込まれたものであります。本算定により当社の株主価値は3,559百
万円と評価されておりますが、時価総額（上場維持基準は40億円）と企業価値
は必ずしも一致するものではありませんが、本第三者割当により企業価値の向
上が図れるものと考えております。
当社にて有利発行に該当するおそれも発生し得ることから、当社としてはこ

れに十分配慮し検討を行うため、経営者から一定程度独立した者として、当社
と利害関係のない社外有識者であり、過去の事例より第三者割当における有利
発行の該当性可否等の分野において専門性が高いことからセントラル法律事務
所（小井土直樹弁護士）に、本株式の発行価額に関する客観的な意見を求め、
2025年７月31日付で、意見書（以下、「本意見書」といいます。）を入手してお
ります。なお、小井土直樹弁護士の意見部分は次のとおりです。
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１ 本第三者割当の必要性について
⑴ 資金調達の必要性について
2026年1月期第１四半期連結累計期間におけるわが国経済は、所得環境の改善、インバウンド需

要の増加等により緩やかな回復の動きが見られる一方で、エネルギー価格、原材料費の高騰及び
円安の進行等により個人消費は力強さを欠き、依然として先行き不透明な状況が続いている。

婦人靴業界においては、生活様式の変化や物価高騰を背景にした個人の消費スタイルが、より
慎重なものに変化するなど、婦人靴の市場規模は縮小傾向にあり、引き続き厳しい経営環境が続
いている。

このような状況の中、2026年１月期第１四半期において、貴社グループは事業再生のための基
盤の整備と事業モデルの変革に向けた取り組みに努めたとのことである。

これらの結果、売上高228百万円(前年同四半期5.2％減)、営業損失111百万円(前年同四半期は
123百万円の営業損失)、経常損失113百万円(前年同四半期は124百万円の経常損失)、親会社株主
に帰属する四半期純損失116百万円(前年同期は親会社株主に帰属する四半期純損失95百万円)とな
った。

そして貴社グループは、2016年１月期以降、売上高が減少傾向にあったところに、さらに新型
コロナウイルス感染症の拡大が影響し、売上高は大きく減少、2025年1月期を含めると７期連続し
た営業損失及び営業キャッシュ・フローのマイナスの計上、並びに９期連続した親会社株主に帰
属する当期純損失を計上している状況にある。2025年1月期においては、売上高は831,619千円で
前連結会計年度に比較して9.6％減少し、営業損失519,975千円及び親会社株主に帰属する当期純
損失519,966千円を計上している。

また、当面の先行きも不透明である状況から継続企業の前提に重要な疑義を生じさせるような
状況が存在している。

また、2026年１月期第１四半期においても、売上高は228百万円で前第１四半期連結累計期間に
比較して5.2％減少し、営業損失111百万円及び親会社株主に帰属する四半期純損失116百万円を計
上するなど、売上高の減少は継続しており貴社は抜本的な施策が必要であると認識しているとの
ことである。

また財務体質も現預金残高は2026年１月期第１四半期において、300百万円(2025年1月期は265
百万円)と新株予約権の行使により、増加しているが、継続して営業損失を計上している状況か
ら、手元資金が潤沢とは言えない状況である。さらに2026年１月期第１四半期における純資産の
残高は、785百万円(2025年1月期は113百万円)と、第４回新株予約権の行使により純資産残高は増
加したものの、継続して当期利益においても純損失を計上しており安定した財務基盤とは言えな
い状況となっている。

さらに、当面の先行きも不透明である状況から継続企業の前提に重要な疑義を生じさせるよう
な状況が存在している。

特に貴社としては、下記に述べる事業施策ＥＣ事業を軸とした事業収益の改善、事業領域拡大」
への注力を行うことで早期の営業黒字化の道筋をつけることが最優先課題であると認識している。
・ＥＣ事業を軸とした事業収益の改善

これまで、貴社主力事業であった小売事業を縮小させ、ＥＣサイト販売を重視する方向で諸
施策を展開した結果、ＥＣ事業は一定の伸びを示し、売上全体にしめる割合も上昇している。
全社の事業収益の改善に向けて、ＥＣ事業を軸として、更なるオムニチャネル化体制及びセ
ールスプロモーションの強化に取り組み積極的な販売活動を実施していく。

・事業領域拡大
既存の主力事業である婦人靴の小売事業及びＥＣ事業だけでなく、主力事業に付随する新た

な事業を模索・展開していくことで将来的な売上高の増加・収益確保を図っていく。既に取
り組みを開始しているＳＤＧｓ関連商品等の販売においては、近畿電電輸送株式会社が保有
する廃ガラスより製造した商品『POROUSα』の拡販を行う方向にシフトしていく。またスポ
ーツアパレルの販売も準備しており、新たな事業の領域拡大を目指していく。
展開した結果、ＥＣ事業は一定の伸びを示し、売上全体にしめる割合も上昇してきたが、Ｅ

Ｃ事業への機能強化及びマーケティング資金等の事業資金が不足していることから、十分な
利益化に至っていない。
貴社としても、全社の事業収益の改善に向けて、さらにＥＣ事業を軸として、更なるオムニ

チャネル化体制及びセールスプロモーションの強化に取り組み積極的な販売活動を実施する
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必要が生じているものと考えている。
事業領域拡大については、ＥＣ事業以外の収益源の構築を目指す。貴社は、2025年2月6日に

子会社化したGoldstarの事業において、クリーミーヨーグルトボールという商品を中心とし
た韓国から輸入するアイスクリーム商品の販売が非常に好調である。全国展開している小売
業様の店舗において採用され、販売も好調ということで今後も拡大が期待されている。また、
日本国内での販売代理店契約を締結した361°のスポーツブランドの展開について、バスケッ
トシューズ、ランニングシューズ、スポーツアパレルなどの商品をＥＣ事業、及び卸事業に
て展開を拡大していくとのことである。
さらに、貴社グループは新たな事業として再生重油発電設備販売事業に参入することとして

いるが、参入したばかりの事業であり、必ずしも早期の収益化が見込めるわけでない状況に
ある。もっとも、貴社グループは、2016年１月期以降、売上高が減少傾向にあったところに、
さらに新型コロナウイルス感染症の拡大が影響し、売上高は大きく減少し、2025年1月期を含
めると７期連続した営業損失及び営業キャッシュ・フローのマイナスの計上、並びに９期連
続した親会社株主に帰属する当期純損失を計上している状況にある。こうした状況にありな
がら、事業拡大に伴う収益化の向上を必要としており、さらに財務状況が危機的な状況であ
ることから早期に財務基盤の安定化といった施策を早期に実現させるべく、資金調達の必要
性が生じている。
資金調達の方法として、貴社の財務体質の安定性を確保する必要性及び銀行借入による資金

調達は与信枠や借入コストの問題があることに加えて、貴社グループの財政状態から新規の
借入は困難であるとの理由から、既存株主の皆様の株式の希薄化を懸念しつつも、間接金融
ではなく、直接金融による資金調達の早期実現が必須不可欠であると判断したとのことであ
る。さらには、本第三者割当を行うことによって、手元資金の充実だけではなく、自己資本
比率の改善によって財務状況の安定化が見込まれ、収益性の改善が図れることや連結純資産
の更なる増強が実現できるものと考えているとのことである。
当職としても、貴社の早期の財務基盤の安定を図ると共に、収益化の改善のために事業領域

を拡大するために、直接金融による資金の必要性が認められるとの判断は合理的といえる。
資金の充当予定に関しても、貴社から提示を受けた資料及びヒアリングの結果を踏まえれ

ば、合理的な見積もりのもとに必要な事業費用等が提示され、M＆A資金に関しても適切な買
収費用が見積もられており合理的といえる。

⑵ 第三者割当による資金調達を選択したことの必要性について
貴社の財務体質の安定性を確保する必要性及び銀行借入による資金調達は与信枠や借入コスト

の問題があることに加えて、貴社グループの財政状態から新規の借入は困難であるとの理由から、
間接金融による資金調達は困難とのことである。

その上で、①公募増資は、一度に資金調達が可能となり、有力な資金調達手段の１つではある
が、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、貴社の時価総額や株式の流動性及
び財務状況を鑑みると、引受幹事証券を探すことは困難であり、公募増資を実施することは現実
的ではないと判断し、資金調達方法の候補からは除外することとしたとのことである。
また、将来の１株当たりの期待利益の希薄化を一度に引き起こすため、株価に対する直接的な影
響が大きいと考えられることから、今回の資金調達方法として適当ではないと判断した。

②ＭＳＣＢについて株価に連動して行使価額が修正される転換社債型新株予約権付社債（い
わゆるＭＳＣＢ）の発行条件及び行使条件は多様化しているが、一般的には、転換により
交付される株式数が行使価額に応じて決定されるという構造上、転換の完了までに転換に
より交付される株式総数が確定しないため、株価に対する直接的な影響が大きく、今回の
資金調達方法としては適切でないと判断した。

③ライツ・オファリングには貴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・オファリングと新株予約権の権利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・オファリングがある。コミットメント型ライツ・オファリングは、国
内における事例が少なく事前準備に相応の時間を要することや引受手数料等の発行コスト
の増大が予想される。また、ノンコミットメント型ライツ・オファリングでは、既存投資
家の参加率が不透明であることが、資金調達の蓋然性確保の観点から不適当であると判断
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、当社は最近２年間
において経常赤字を計上しており、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。）の定める有価証券上場規程第304条第１項第３号aに規定される上場基準を
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満たさないため、実施することができない。
このたび貴社が選択したスキームは、本新株式の発行価額と本新株予約権の行使価額は

株価240円（2025年７月31日）に対して95円と有利発行であること、議決権比率ベースで
270.68％と大規模な希薄化を伴う発行であり、発行後の割当先による投資行動により株価
に下落圧力がかかる可能性があるが、貴社としても割当予定先より市場動向を勘案しなが
ら売却していく方針である旨を口頭で確認しておりその影響は限定的であると考えている
とのことである。貴社としては既存株主の皆様の株式価値を毀損することなく、企業価値
を向上することに配慮しているが、貴社が７期連続して営業キャッシュ・フローが赤字で
あることを鑑みると資金調達手法は極めて限定的であると考えているとのことである。本
新株式と本新株予約権の発行を組み合わせた今回の資金調達スキームは、貴社としても、
本新株式の発行により、財務体質の強化を図り、事業成長のための一定額を迅速にかつ確
実に調達することができるとともに、割当予定先の要請と協議に基づき、本新株予約権の
発行により割当予定先が当社に対して段階的に投資を行うことができるように配慮したも
のであるとのことである。

加えて、本新株予約権の発行は必ずしも一度に大量の新株式を発行するものではないた
め、貴社及び貴社既存の株主にとっても、資金調達を全て新株式により調達する場合と比
べて、権利行使が完了するまでには一定程度の期間を要することが想定される。そのた
め、既存株式の希薄化が段階的に進む点において、既存株主に対する希薄化は避けられな
いものの、一定の配慮ができると判断して採用したとのことである。

なお、当初の計画通りに、本新株予約権の行使による資金調達を行うことができない場
合、その時点における当社の事業環境、財務状況に鑑みて、別途の手段による資金調達を
実施する可能性があるとのことである。

当職としても、貴社の現状において、金融機関等からの融資による大規模な資金調達は
難しいこと、また公募増資及び株主割当による新株式発行については、資金調達の確実性
や機動性の観点から相当で無いこと、いわゆるライツ・オファリングについてもコミット
メント型はわが国による実施例に乏しく、またノン・コミットメント型についても割当先
となる既存株主の参加率が不透明であり、またそもそも貴社の財務状況に鑑みて新株予約
権の譲渡の上場基準を満たさないことから、第三者割当による新株式発行を選択すること
についての必要性が認められるものと判断する。

また、併せて第三者割当による新株予約権を発行することについても、当職として、全
額を新株で引き受ける割当予定先を探すことが困難であること、本新株予約権について、
新株予約権の行使価額と対象株式数を固定することにより、既存株主の皆様の株式価値の
希薄化の抑制が図られるように定められており、また、将来的に貴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るなどの取得条項の定めを設けて必要以上に
貴社の株式が希薄化しないよう一定の配慮がされている。

そうすると、当職としても、以上検討した貴社の現況に鑑みると、第三者割当による資
金調達を選択した当社の判断に合理性が認められ、また、併せて発行する新株予約権につ
いても、行使価額と対象株式数を固定化すると共に、資金ニーズが後退した際等における
取得条項を設けるなどして、必要以上に貴社株式が希薄化しないような措置も講じられて
おり、適切であると認められる。

２ 本件第三者割当の相当性について
（１）本件第三者割当における発行条件の相当性について

ア 新株式発行について
（ア）「特に有利な金額」の意義

会社法第199条第3項の「特に有利な金額」とは、公正な発行価額よりも特に低い価
額をいうと解される。ここにいう「公正な発行価額」は、関連する裁判例によれば、

「当該企業の有する客観的価値」により決定されるべきであるとされ、多くの場合に
は株価が基準となるものと解されている。
また、日本証券業協会の定めた「第三者割当増資の取扱いに関する指針」（平成22年
４月１日付、以下「日証協指針」という。）においても、「払込金額は、株式の発行に
係る取締役会決議の直前日の価額（直前日における売買がない場合は、当該直前日か
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らさかのぼった直近日の価額）に0.9を乗じた額以上の価額であること。ただし、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
までの間の平均の価額に0.9を乗じた額以上の価額とすることができる。」とされてお
り、直近日の株価ではなく、一定期間の平均株価を基礎として発行価額を決定するこ
とが認められる場合があるとされる。

（イ）有利発行該当性について
本新株発行の割当価額95円は本第三者割当に関する取締役会決議日の直前営業日で
ある2025年７月31日の貴社普通株式の終値240円から60.42％のディスカウント、当該
直近営業日までの１カ月間の終値平均である268.52円から64.45％のディスカウント、
当該直近営業日までの３カ月間の終値平均である203.16円から53.24％のディスカウ
ント、当該直近営業日までの６か月間の終値平均である158.31円から39.99％のディ
スカウントとなっている。
これらの事情を踏まえると、本件割当価額は第三者機関によるＤＣＦ法に基づく株
式価値算定書に基づくものであるものの、会社法第199条第3項に定める特に有利な金
額による発行に該当する恐れは否定できないといえる。

（ウ）有利発行の必要性について
本新株式の割当予定先である須田忠雄氏より貴社の財務状況を鑑み、本新株式の払
込価額について検討を行いたい意向を受けたとのことである。具体的には①貴社が７
期連続した営業損失及び営業キャッシュ・フローのマイナスの計上、並びに９期連続
した親会社株主に帰属する当期純損失を計上おり、また、2026年１月期第一四半期に
おいても、営業損失（△111百万円）、経常損失（△113百万円）を計上しており、継
続企業の前提に重要な疑義を生じさせるような事象又は状況、その他会社の経営に重
要な影響を及ぼす事象が生じていること、②貴社株価について本新株式は引受先との
発行交渉を行っていた2025年６月２日～６月13日において貴社市場株価終値は160円
程度（終値単純平均）で推移しており、当該価格で引き受けの交渉を行っていたが、
当社が７期連続した営業損失及び営業キャッシュ・フローのマイナスを計上している
にも関らず、PBRが約18倍（当社が属する同業他社は平均3.3倍程度）と評価されてお
り現在の株価が当社の実態を反映されているかが不明であること等により、現在の市
場株価水準では引受けは厳しく、再度発行条件の検討を行いたい意向を受けた。
また須田忠雄氏より本第三者割当の割当先のリスク判断として、ディスカウント10
％以内(日本証券業協会「第三者割当増資の取扱いに関する指針」に照らしていわゆ
る有利発行に該当しない水準)での引受けは困難であり、相応額のディスカウントし
た発行額にて本新株式を引き受けることが条件となる旨の意向を割当予定先より受け
た。
貴社は、依然として収益化には時間を要しており、強固な収益基盤の確立には資金
を必要としている。そのため、2025年４月末時点において300百万円の現預金残高を
有しておりますが、2026年第１四半期においても、営業損失（△111百万円）、経常損
失（△113百万円）を計上していることから、今後の運転資金も不足している。
このような必要性から貴社としても、当該資金調達について本第三者割当の割当先
より相当のリスクを負っていただいていること、本業の運転資金の充実を図るため早
期に本第三者割当の実施を行うことが最優先であると判断し、社内において発行条件
について検討を進めたとのことである。
貴社としては、当初は本新株式の割当予定先に対しては、市場株価を基礎として10
％のディスカウントを加味した発行価額の採用を打診していたが、相当額の本新株式
の引受を行っていただく前提であることから、大幅なディスカウント伴わない引受先
が経営陣を含め存在しなかったとのことである。
上記の必要性から、資金提供者である新株式の各割当予定先の意向については一定
程度勘案する余地はあるものと判断し、なおかつ引受先が一向に現れない中で、キャ
ッシュ・フローが厳しい貴社の状況を踏まえて、こうした割当予定先の要望も考慮す
べきと判断したとのことである。
以上の状況を踏まえると、貴社のキャッシュ・フローは依然厳しい状況にある一方、
継続企業の前提に重要な疑義を生じさせるような事象又は状況、その他会社の経営に
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重要な影響を及ぼす事象が生じているにもかかわらず、PBRが約18倍（当社が属する
同業他社は平均3.3倍程度）と評価されており現在の株価が貴社の実態を反映されて
いるかが不明であること等により、ディスカウント10％以内(日本証券業協会「第三
者割当増資の取扱いに関する指針」に照らしていわゆる有利発行に該当しない水準)
での引受け先について経営陣を含めていないとの状況であると認められる。他方、
2026年第１四半期においても、営業損失（△111百万円）、経常損失（△113百万円）
を計上していることから、今後の運転資金も不足している状態にあることや新たな収
益基盤の確保を必要としていることも踏まえれば資金を調達する高度の必要性も認め
られる。
そうすると、新株式について有利発行の必要性が認められる。

（エ）有利発行の相当性について
新株式の払込金額の公正性の検討にあたっては、貴社及び割当予定先から独立した
第三者機関であり、新株式並びに新株予約権の公正価値算定を始めとし、公開会社／
未公開会社問わず多数の公正価値の算定実績があること等を鑑み、東京フィナンシャ
ル・アドバイザーズ株式会社（所在地：東京都千代田区一丁目11番28号、代表取締
役：能勢 元）（以下、「ＴＦＡ」といいます。） に本新株式の算定を依頼し、株式価
値算定書を入手したとのことである。
ＴＦＡは、当社普通株式 1 株当たりの株式価値について、ＤＣＦ法による株式価値
を算定することで、貴社の株式価値の範囲を算出したとのことである。
ＤＣＦ法については、貴社が提供した事業再生計画案に添付の事業計画（予測期
間：３年間）（以下、①～④の施策を反映したもの）に基づきフリーキャッシュフロ
ーを算出し、ＷＡＣＣによって割り引くことで理論株式価値を算出したとのことであ
る。ＷＡＣＣについては、リスクフリーレート 1.315％（2025年２月28日における日
本証券業協会「公社債店頭売買参考統計値」長期国債WI-06の平均複利利回り）、リス
クプレミアム 5.900％、対市場 β0.334（SPEEDAβ）、小規模リスクプレミアム2.1％
により、 株主資本コストを5.385％と算出したとのことである。また、予測期間にお
ける運転資本増減額は、過去の推移より予想値を算出している。なお、事業計画はそ
の計画の蓋然性の観点から、３年を超える詳細な営業キャッシュ・フローの予測は、
現時点での経営計画上も不確実性が高く、むしろ恣意的な仮定を強いるリスクが高い
こと、なお、予測期間以降の企業価値については、ターミナルバリュー（永続価値）
に基づいて合理的に評価している。したがって、予測期間を当該期間とすることは、
むしろ保守的かつ信頼性の高い企業価値算定につながると考えることから当該予測期
間は妥当と判断される。
①仕入サイクルの最適化

婦人靴、アパレルは国内製造を増やし、小ロット生産を推進し、機会損失をなくし
利益の向上を図る。

②輸入食品の卸事業の販路拡大
株式会社GoldStarの韓国より輸入するアイスクリーム商品が好調で国内大手流通企
業の採用が進む。これをさらに多くの企業に広げていき利益を確保する。

③スポーツシューズ、スポーツアパレルの卸・小売事業 EC事業の拡大
国内の婦人靴、アパレルの販売において、自社店舗を縮小するが、ECでの販売を増
やすべく、商品の拡充、SNS活用、広告活用を最適化し、利益を確保する。

④サステナブル事業の寄与
新規事業として重油発電の販売事業について加味している。ただし新たな本事業計
画の予測期間である2026年１月期～2028年１月期は投資フェーズであり、2028年１
月期の期中から収益化を見込んでいるため業績への影響は軽微なものとなってい
る。
なお、M＆A施策における影響については、M＆A施策については子会社等により取得
する案件次第で、業績への影響が不透明であり上振れ、下振れ可能性（リスク）を
極力排除することから、謙抑的な見通しとして加味していないとのことである。

本算定に基づき、2025年４月30日を基準日として、貴社株式価値を、3,559百万円
（１株当たり価値92円）と算定しており、この合理的範囲（株式価値評価額の上下10
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％程度）として、82円～101円と算定している。同報告書では、この算定方法により、
当社の株式価値を82円～101円と算定しており、本新株式の発行価額95円はこの範囲
内となっている。貴社は、算定に用いられた手法、前提条件及び合理的に想定された
仮定等について、特段の不合理な点はなく、公正価値の算定結果である3,559百万円
（１株当たり価値92円）は妥当であると判断している。なお、当該事業計画は本第三
者割当の際の公正価値算定のため、作成したものであり2026年１月期業績予想として
作成したものではないとのことである。また、当該事業計画は2027年１月期に営業利
益ベースで黒字化を予定しているが、株式会社GoldStarの輸入食品の国内流通におけ
る販売拡大に伴い企業価値の増加が見込まれたものである。
第三者機関であるTFAが行なった株式価値算定については、当職としてもTFAが貴社
及び割当予定先から独立した関係にあり、株式価値算定に用いた手法や前提条件、そ
の過程について特段不合理な点は見受けられず合理的なものと認められる。
なお、M＆A施策における影響については、M＆A施策については子会社等により取得
する案件次第で、業績への影響が不透明であり上振れ、下振れ可能性（リスク）を極
力排除することから、謙抑的な見通しとして加味していないとのことであるが、不確
実要素を加味することで、算定結果を誤らせる恐れがあることから、算定に加味しな
いことは当職としても妥当と思料する。
なお、事業計画はその計画の蓋然性の観点から、３年を超える詳細な営業キャッシ
ュ・フローの予測は、現時点での経営計画上も不確実性が高く、むしろ恣意的な仮定
を強いるリスクが高いこと、なお、予測期間以降の企業価値については、ターミナル
バリュー（永続価値）に基づいて合理的に評価しております。したがって、予測期間
を当該期間とすることは、むしろ保守的かつ信頼性の高い企業価値算定につながると
考えることから当職としても当該予測期間は妥当と思料する。
そして、本算定により当社の株主価値は3,559百万円と評価されているが、時価総額
と企業価値は必ずしも一致するものではないといえる。
市場株価については、必ずしも企業の客観的な企業業績のみならず、投機的な思惑
や市場経済状況等様々な状況を踏まえて形成されるものであって、必ずしも企業の客
観的価値を反映するものといえず、貴社についても前項で検討したとおり、そのよう
な状況にあると認められる。
他方、株価算定の方法としてネット・アセットアプローチも存在するが、貴社の第1
四半期における純資産額は785,704千円であり、貴社発行済株式3345万株（2025年4月
24日現在）で算出すると1株当たり23.49円となる。しかし、同アプローチは会社の清
算を前提としたものであり、必ずしも事業継続中の会社の株式価値を適切に表すもの
といえず、また、本割当における価額を下回るもので相当でない。
以上の事情を踏まえると、公平な第三者機関により算定された貴社の事業価値を表
すと認められるDCF法により算出された株式価値選定書を元に割当予定先との協議に
おいて、ＴＦＡの株式価値算定において①サステナブル事業について事業効果が十分
発現されない事業予測期間であるとの前提による算定によるものであること、②Ｍ＆
Ａについてはその不確定な部分が多く事業効果の予測が困難であることを踏まえ保守
的な算定がなされたという事情を説明の上、株式価値算定書における合理的範囲（株
式価値評価額の上下10％程度）として、82円～101円のうち、交渉の結果、総合的に
勘案して、中間値92円を上回る95円と定めて新株式を割当予定先に割り当てるという
ものであり、有利発行に該当する可能性はあるものの、貴社の事業価値を公正に反映
するものであって、相当性についても認められる。

（オ）新株式の発行が著しく不公平な方法により行なわれたかについての検討
a 会社法第210条第2号において、株式の発行が著しく不公平な方法により行なわれ、
株主の利益を害する場合は、株主は募集株式の発行について差止ができることとさ
れているため検討する。

b 株式の発行が著しく不公平な方法により行なわれ、株主の利益を害する場合とは、
原則として会社の支配権をめぐる争いがある状況において、専ら現経営陣が自己ま
たは会社に友好的な第三者に募集株式または新株予約権を発行することによって、
支配権を維持・争奪する目的を達成しようとする場合をさすと解される。もっとも
そのような不当な目的が併存したとしても、資金調達目的が主たる目的と認められ
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る場合は著しく不公平な方法によるものに該当しないとされている（東京地方裁判
所平成元年7月25日決定・判例時報1317号28頁参照）。

ｃ 本株式の発行に当たって、貴社において会社の支配権をめぐる争いがある状況に
あるとは認められない。
割当予定先である須田忠雄氏に関しては、貴社株式24,544,700株（発行済株式数の
63.02％）を所有している（2025年６月末時点）。本新株割当て等を行なうことで支
配株主である須田忠雄氏の支配力が一定程度維持されることになるものの、貴社が
７期連続した営業損失及び営業キャッシュ・フローのマイナスの計上、並びに９期
連続した親会社株主に帰属する当期純損失を計上おり、また、2026年１月期第一四
半期においても、営業損失（△111百万円）、経常損失（△113百万円）を計上して
おり、継続企業の前提に重要な疑義を生じさせるような事象又は状況、その他会社
の経営に重要な影響を及ぼす事象が生じている一方、今後の運転資金も不足してい
る状態にあることや新たな収益基盤の確保を必要としていることも踏まえれば資金
を調達する高度の必要性も認められる。
そして、新株の割当てについて有利発行に該当する可能性はあるものの、会社の公
正な価値を反映するとされるDCF法に基づいて公正な価額に基づき算出されており、
さらに後述するとおり須田忠雄氏を含む割当予定先を除く議決権を行使した少数株
主の過半数の賛成を得ることを条件として新株割当を行なうこととしており、少数
株主の意思が反映された上で新株が発行されることになっており、新株式の発行が
著しく不公平な方法により行なわれたものでないといえる。

イ 新株予約権の発行について
（ア） 有利発行該当性について

新株予約権の有利発行に該当するか否かについては、第三者算定機関により算定さ
れた公正価値に基づいて、それを大きく下回るものであるかによって判断するのが相
当である。

新株予約権の発行価額の公正価値の算定には、他社上場企業の第三者割当増資にお
ける公正価値の算定実績をもとに選定した第三者機関であるＴＦＡに依頼し、本新株
予約権の評価報告書を取得したとのことである。

当社の株価133円（2025年５月30日）、行使価額95円、当社株式の市場流動性、配当
率（０％）、リスクフリーレート（1.050％）、ボラティリティ（34.47％）、クレジッ
ト・コスト（22.86％）及び１日当たりの売却可能株式数（直近５年間にわたる発行
会社普通株式の１日当たり平均売買出来高（26,050株）の10％）等の諸条件等につい
て一定の前提を置いて、権利行使期間（５年間）その他の発行条件の下、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公正価
値の算定を実施した結果、本新株予約権１個の発行金額を1,611円（１株あたり16.11
円）と算定したとのことである。

貴社は、算定に用いられた手法、前提条件及び合理的に想定された仮定等につい
て、特段の不合理な点はなく、公正価値の算定結果である1,611円（１株あたり16.11
円）は妥当であると判断している。

この点について、当職としてもTFAが貴社及び割当予定先から独立した機関であり、
TFAが算定に用いられた手法、前提条件及び合理的に想定された仮定等について、特
段の不合理な点はなく、公正価値の算定結果である1,611円（１株あたり16.11円）は
妥当である。

発行価額は本新株予約権の発行価額264円は、第三者評価機関の評価額1,611円に比
べ、83.67％のディスカウントとなり有利発行に該当するといえる。

（イ） 有利発行の必要性について
各割当予定先へ打診を行ったところ、各割当予定先から、発行価額と同額の払込は

困難であり、ディスカウントの打診があったとのことである。
各割当予定先からのディスカウントの打診として、各割当予定先が拠出可能と見込

む金額としては、本新株予約権の発行要項を用い、行使価額についてのみディスカウ
ントを行わない（貴社の株価と同額）とした場合の公正価値程度を想定しており当該
価額程度（株価比率１～２％）であれば拠出可能である旨の打診をいただいたとのこ
とである。

― 28 ―

2025年08月04日 15時16分 $FOLDER; 28ページ （Tess 1.50(64) 20250213_01）



新株式と同様、貴社が継続的に営業キャッシュ・フローが赤字がある一方、収益の
新株予約権の発行としても公正価値程度の価格で引き受ける割当先が経営陣を含めて
見当たらないとの現状のもと、2026年１月期第一四半期においても、営業損失（△
111百万円）、経常損失（△113百万円）を計上しており、継続企業の前提に重要な疑
義を生じさせるような事象又は状況、その他会社の経営に重要な影響を及ぼす事象が
生じている一方、今後の運転資金も不足している状態にあることや新たな収益基盤の
確保を必要としていることも踏まえれば資金を調達する高度の必要性も認められる。

また、行使価額についても本新株割当価額と同額であり、同価額が貴社の客観的な
企業価値を示すDCF法に基づき定めた価額であることを踏まえると、むやみに行使価
額を現在の株価水準に設定するなどすると、行使価額が実際の株価に追い付かずに実
際には行使されない新株予約権になるおそれがあり、資金調達の確実性を高める必要
があるものの、発行価額が余りに高額であれば、引受先が見つからないという状況に
もあると認められる。

そうすると、本新株予約権の有利発行の必要性が認められる。
（ウ） 有利発行の相当性について

貴社としても有利発行であるものの、貴社が継続的に営業キャッシュ・フローが赤
字でありながら、資金支援に応じていただいている状況を鑑み、行使価額のディスカ
ウントを行わず貴社の株価（2025年７月31日）の終値とした場合の算定をＴＦＡが算
出したところ229円（株価比率0.95％）※1であったことから、当該価額を用いて再度
各割当予定先と交渉を行ったところ当該金額よりも高い金額でありさらに割当先が拠
出可能とする１～２％の範囲である264円の価額にて各割当予定先に応じていただい
たとのことである。
※１：算定係数は以下のとおりとなる。

貴社の株価240円（2025年７月31日の終値）、行使価額240円、貴社株式の市場流動
性、配当率（０％）、リスクフリーレート（1.144％）、ボラティリティ（42.56％）、
クレジット・コスト（22.86％）及び１日当たりの売却可能株式数（直近５年間にわ
たる発行会社普通株式の１日当たり平均売買出来高（26,050株）の10％））等の諸条
件等について一定の前提を置いて、権利行使期間（2025年８月29日から2030年８月28
日まで）その他の発行条件の下、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公正価値の算定を実施。

また、本新株予約権の行使価額は、貴社の業績動向、財務動向、株価動向（取締役
会決議日の直前営業日までの１か月間、３か月間及び６か月間の終値平均株価等）を
勘案するとともに、当社株式の流動性に鑑みると割当予定先がすべての本新株予約権
を行使するには相当程度の長期間にわたることなどを総合的に勘案し、割当予定先と
協議した結果、当該発行に係る取締役会決議日の直前取引日（2025年７月31日）の株
式会社東京証券取引所グロース市場における貴社普通株式の普通取引の終値である
240円から60.42％ディスカウントした95円としたとのことである。

なお、本新株予約権の行使価額は、本第三者割当に関する取締役会決議日の直前営
業日である2025年７月31日の貴社普通株式の終値240円から60.42％のディスカウン
ト、当該直近営業日までの１カ月間の終値平均である268.52円から64.45％のディス
カウント、当該直近営業日までの３カ月間の終値平均である203.16円から53.24％の
ディスカウント、当該直近営業日までの６か月間の終値平均である158.31円から
39.99％のディスカウントとなっている。

行使価額である95円は行使価額についても本新株割当価額と同額であり、同価額が
貴社の客観的な企業価値を示すDCF法に基づき定めた価額である一方、他方2025年７
月31日の貴社普通株式の終値240円は貴社のキャッシュ・フローや業績にそぐわない
実態がある。

もっとも、本新株予約権の取得によって、行使価額が5年間にわたって固定されて
株式が取得されるというメリットがあり、通常想定される株価変動のリスク等を織り
込んだ価額を算出するという意味で、本新株予約権の発行要項を用い、行使価額につ
いてのみディスカウントを行わない（貴社の株価と同額）とした場合の公正価値とす
ることにも一定の合理性があると認められ、合理的であると認められる。

（エ） 新株予約権の発行が著しく不公平な方法により行なわれたかについての検討
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a 会社法第247条第2号において、新株予約権の発行が著しく不公平な方法により行な
われ、株主の利益を害する場合は、株主は募集株式の発行について差止ができるこ
ととされているため検討する。

b 新株予約権の発行が著しく不公平な方法により行なわれ、株主の利益を害する場
合とは、原則として会社の支配権をめぐる争いがある状況において、専ら現経営陣
が自己または会社に友好的な第三者に募集株式または新株予約権を発行することに
よって、支配権を維持・争奪する目的を達成しようとする場合をさすと解される。
もっともそのような不当な目的が併存したとしても、資金調達目的が主たる目的と
認められる場合は著しく不公平な方法によるものに該当しないとされている（東京
地方裁判所平成元年7月25日決定・判例時報1317号28頁参照）。
この点は、新株予約権の発行においても当てはまるものと解される。

ｃ 本新株予約権の発行に当たって、貴社において会社の支配権をめぐる争いがある
状況にあるとは認められない。
割当予定先である須田忠雄氏に関しては、貴社株式24,544,700株（発行済株式数
の63.02％）を所有している（2025年６月末時点）。本新株予約権割当て等を行な
うことで支配株主である須田忠雄氏の支配力が一定程度維持される側面はあるも
のの、７期連続した営業損失及び営業キャッシュ・フローのマイナスの計上、並
びに９期連続した親会社株主に帰属する当期純損失を計上おり、また、2026年１
月期第一四半期においても、営業損失（△111百万円）、経常損失（△113百万円）
を計上しており、継続企業の前提に重要な疑義を生じさせるような事象又は状況、
その他会社の経営に重要な影響を及ぼす事象が生じている一方、今後の運転資金
も不足している状態にあることや新たな収益基盤の確保を必要としていることも
踏まえれば資金を調達する高度の必要性も認められる。
そして、新株予約権発行において有利発行に該当するものの、会社の公正な価値

を反映するとされるDCF法に基づいて公正な価額に基づき算出された行使価額とす
る一方、発行価額は通常想定される株価変動のリスク等を織り込んだ行使価額を直
近株価とした仮定した価値に基づくものを算定しており、さらに後述するとおり須
田忠雄氏を含む割当予定先を除く議決権を行使した少数株主の過半数の賛成を得る
ことを条件として新株予約権割当を行なうこととしており、少数株主の意思が反映
された上で新株予約権が発行されることになっており、新株予約権の発行が著しく
不公平な方法により行なわれたものでないといえる。

３ 割当予定先の選定の合理性について
貴社は割当予定先として、貴社の支配株主である須田忠雄氏、支配株主に該当しない割当予定

先としてＡＥＧＩＳ、SEACASTLE、ネットプライス社、りんたん、Punica＆Co.、AYAgirl、グリー
ンスクエア、GOLD PACIFIC GLOBAL LIMITED及びファンドクラウドを選定している。
貴社の支配株主である須田忠雄氏を選定した理由として、貴社の2024年2月15日付けで貴社の主

要株主となった上で、2024年８月22日付臨時株主総会決議に係る第三者割当による新株式及び第
４回新株予約権の割当先となり、その後2025年1月22日に須田氏に第4回新株予約権を行使して貴
社の支配株主となった経緯がある等、これまでも貴社の経営状況や方針を理解していただき、貴
社に対し直接金融を通じて多額の資金を拠出いただいた大株主である。

須田氏は既存の大株主であり、貴社がおかれている状況をご理解いただいている。貴社代表取
締役とも良好な関係性を築いており、市場への影響への配慮から市場動向を勘案しながら売却し
ていく方針である旨を口頭で確認している。こうしたことから既存株主の保護とともに資金繰り
の不安から安定した資金支援体制で事業再生に取り組むことができることから適していると判断
したとのことである。

他方、貴社の置かれている経営状況において間接金融による資金調達や公募増資等による資金
調達は困難な一方、第三者割当先の選定に当たっても須田氏以外の引受先を依頼することに相当
な困難が生じていることを踏まえると、貴社が支配株主である須田氏に対して第三者割当による
新株式及び新株予約権の割当を行なうことの必要性が認められる。

支配株主に該当しない割当予定先としてＡＥＧＩＳ、SEACASTLE、ネットプライス社、りんた
ん、Punica＆Co.、AYAgirl、グリーンスクエア、GOLD PACIFIC GLOBAL LIMITED及びファンドクラ
ウドについては、いずれも貴社の経営陣の紹介を通じて、貴社の経営方針・経営戦略、当社事業
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の将来性等について説明をし、理解を得て引受先となったものである。
いずれの割当予定先も主として純投資を目的として引受けいただいているが、株式の一部を売

却する場合には、可能な限り市場動向に配慮しながら取得した貴社株式を売却する旨の意向を確
認している。

また、その資金面についても、各割当予定先において預金口座の写し等を通じて新株式及び新
株予約権の発行価額についての払込資力を確認し、新株予約権の行使価額についても、須田氏に
ついては全額を、他の新株予約権割当予定先についても、本新株予約権に関して複数回にわたっ
て行使を行い、行使によって取得した株式の一部を売却し、売却代金を次回の行使資金に充当す
る可能性もあることの意向を確認している。

加えて、各割当予定先においても第三者機関の調査報告書の入手等を通じて、反社会的勢力に
該当しないことが確認されている。

当職としても、割当予定先はいずれも中長期的な視点で当社の企業価値向上に資する存在であ
り、払込資力も確認され、反社会的勢力との関係性も認められない。また、選定にあたった経緯
や割当予定先の紹介を受けた経緯等についても特段の問題は見当たらない。

また、いずれの割当予定先も純投資を目的として本割当に応じるとのことであるが、取得した
株式について売却する場合は、市場動向を勘案しながら売却することとが、確認されているとの
ことで、当社株価への影響について一定の配慮がされている。

以上のとおり検討した結果を踏まえれば、割当予定先の選定の過程及びその結果について特段
の問題があるといえず、合理的なものと認められる。

４ 大規模な第三者割当における企業行動規範の遵守について
⑴ 発行数量及び株式の希薄化の規模の合理性についての検討
貴社としては、本新株式、及び本新株予約権の発行及びその行使により資金を調達することは、

当社の財務体質改善のための資本増強を行いつつ、貴社の運転資金及び事業資金を確保すること
で、将来の業績の向上と経営基盤の安定化を図り、企業価値、株主価値の向上に寄与するものと
見込まれ、既存株主の利益にも資するものと判断しており、今回の発行数量及び株式の希薄化の
規模は合理的であると考えているとのことである。
本新株式の発行による新規発行株式数31,157,400株（議決権数311,574個）及び本新株予約権が

全て行使された場合に交付される株式数74,104,900株（議決権数741,049個）を合算した総数は
105,262,300株（議決権数1,052,623個）となり、2025年４月30日時点の当社発行済株式総数
38,950,000株及び議決権数388,877個を分母とする希薄化率は270.25％（議決権ベースの希薄化率
は270.68％）に相当し、希薄化率300％以内に留められている。

合理的な資金需要のもと、必要と認められた範囲内の数量の株式及び新株予約権の発行及び希
薄化に留まっているものと認める。
⑵ 大規模な第三者割当における企業行動規範の遵守について

本第三者割当増資に係る希薄化率が25％以上となることから、東京証券取引所の定める有価証
券上場規程第432条の規定に基づき、①経営者から一定程度独立した者による当該割当の必要性及
び相当性に関する意見の入手又は②当該割当に係る株主総会決議などによる株主の意思確認手続
のいずれかが必要となる。

貴社は経営者から一定程度独立した者による当該割当の必要性及び相当性に関する意見の入手
をするとともに、当該割当に係る株主総会決議などによる株主の意思確認手続として本定時株主
総会において、特別決議をもって本第三者割当について、株主の皆様の意思確認手続を行う予定
である。さらに、割当予定者を除く議決権を行使した株主の議決権の過半数の賛成を得ることを
条件に発行することとしており、少数株主の意思についても反映させることとしている。

したがって、大規模な第三者割当における企業行動規範の遵守しているものと認められる。
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当該算定結果及び当該第三者意見書を受けて、改めて当社及び各割当予定先
が協議を行い、本新株式の発行価額は当該算定結果の範囲内である95円にて双
方合意に至りました。
また、本新株式の発行価額（95円）は、本件第三者割当増資に関する取締役

会決議日の直前取引日の終値である240円から60.42％のディスカウント、当該
直近営業日までの１カ月間の終値平均である268.52円から64.45％のディスカ
ウント、当該直近営業日までの３カ月間の終値平均203.16円から53.24％のデ
ィスカウント、当該直近営業日までの６か月間の終値平均である158.31円から
39.99％のディスカウントとなっております。

本新株式の発行価額は、日本証券業協会の定める「第三者割当増資の取扱い
に関する指針」（平成22年４月１日付）に照らせば、会社法第199条第3項に定
める特に有利な金額による発行に該当する恐れがあることから、既存株主の皆
様のご意思を確認するためにも、当社は2025年８月28日に開催予定の臨時株主
総会において、株主の皆様からの特別決議による承認をいただけることを条件
に、１株当たりの払込金額を95円として、第三者割当による本新株式の発行を
行うことといたしました。

当社としてもこうした有利発行の必要性については検討いたしました。当社
グループは７期連続した営業損失及び営業キャッシュ・フローのマイナスの計
上、並びに９期連続した親会社株主に帰属する当期純損失を計上しており、ま
た、2026年１月期第一四半期においても、営業損失（△111百万円）、経常損失
（△113百万円）を計上しており、継続企業の前提に重要な疑義を生じさせるよ
うな事象又は状況、その他会社の経営に重要な影響を及ぼす事象が生じている
状況において早期に運転資金及び事業資金を確保する必要性が生じていること
から、当該発行条件にて本第三者割当を実施することといたしました。

なお、2025年８月１日開催の当社取締役会に出席した当社監査役３名(うち
社外監査役２名)全員から、本新株式の発行価額についてＴＦＡは、当社と継
続的な取引関係は無いことから当社経営陣から一定程度独立していると認めら
れること、割当予定先からも独立した立場で評価を行っており、本新株式の価
額算定方法についても一定の妥当性が認められること、従って本新株式の発行
については、割当予定先にとって有利発行に該当するものの、当社取締役会と
して、株主の皆様からの特別決議による承認をいただけることを条件に、１株
当たりの払込金額を95円とすることは、相当である旨の意見が述べられており
ます。
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② 本新株予約権
新株予約権の発行価額の公正価値の算定には、他社上場企業の第三者割当増

資における公正価値の算定実績をもとに選定した第三者機関であるＴＦＡに依
頼し、協議のため本新株予約権の評価報告書を2025年５月31日に取得いたしま
した。
当該機関は、割当予定先の権利行使行動及び株式売却動向並びに当社の本新
株予約権取得動向について合理的に想定される仮定を置くとともに、当社の株
価133円（2025年５月30日）、行使価額95円、当社株式の市場流動性、配当率
（０％）、リスクフリーレート（1.050％）、ボラティリティ（34.47％）、クレジ
ット・コスト（22.86％）及び１日当たりの売却可能株式数（直近５年間にわ
たる発行会社普通株式の１日当たり平均売買出来高（26,050株）の10％）等の
諸条件等について一定の前提を置いて、権利行使期間（５年間）その他の発行
条件の下、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公正価値の算定を実施した結果、本新株予約権１個の発
行金額を1,611円（１株あたり16.11円）と算定いたしました。

当社は、算定に用いられた手法、前提条件及び合理的に想定された仮定等に
ついて、特段の不合理な点はなく、公正価値の算定結果である1,611円（１株
あたり16.11円）は妥当であると判断しております。当該金額にて各割当予定
先へ打診を行ったところ、各割当予定先から、発行価額と同額の払込は困難で
あり、ディスカウントの打診がありました。
各割当予定先からのディスカウントの打診として、各割当予定先が拠出可能

と見込む金額としては、本新株予約権の発行要項を用い、行使価額についての
みディスカウントを行わない（当社の株価と同額）とした場合の公正価値程度
を想定しており当該価額程度（1株当たりの発行価額に対し、株価比率１～２
％（220円～440円））であれば拠出可能である旨の打診をいただきました。
当社としても有利発行であるものの、当社が継続的に営業キャッシュ・フロ

ーが赤字でありながら、資金支援に応じていただいている状況を鑑み、行使価
額のディスカウントを行わず当社の株価（2025年７月31日）の終値とした場合
の算定をＴＦＡが2025年７月31日付で算出したところ229円（株価比率0.95％）
※1であったことから、当該価額を用いて再度各割当予定先と交渉を行ったと
ころ当該金額よりも高い金額でありさらに割当先が拠出可能とする１～２％の
範囲である264円の価額にて各割当予定先に応じていただきました。
※１：算定係数は以下となります。
当社の株価240円（2025年７月31日の終値）、行使価額240円、当社株式の市

場流動性、配当率（０％）、リスクフリーレート（1.104％）、ボラティリティ
（42.56％）、クレジット・コスト（22.86％）及び１日当たりの売却可能株式数
（直近５年間にわたる発行会社普通株式の１日当たり平均売買出来高（26,050
株）の10％）等の諸条件等について一定の前提を置いて、権利行使期間（2025
年８月29日から2030年８月28日まで）その他の発行条件の下、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公正
価値の算定を実施しました。
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また、本新株予約権の行使価額は、当社の業績動向、財務動向、株価動向
（取締役会決議日の直前営業日までの１か月間、３か月間及び６か月間の終値
平均株価等）を勘案するとともに、当社株式の流動性に鑑みると割当予定先が
全ての本新株予約権を行使するには相当程度の長期間にわたることなどを総合
的に勘案し、割当予定先と協議した結果、当該発行に係る取締役会決議日の直
前取引日（2025年７月31日）の株式会社東京証券取引所グロース市場における
当社普通株式の普通取引の終値である240円から60.42％ディスカウントした95
円といたしました。
本新株予約権の行使価額を60.42％ディスカウントした95円とした理由として

は、当社並びに各割当予定先より、ディスカウントの要望がありました。各割
当予定先は相当額の本新株式の引受を行っていただくことから、当社取締役会
で検討したところ、「①本新株式」の発行価額と同様の95円を行使価額とするこ
とで了承をいただきました。

なお、本新株予約権の行使価額（95円）は、本第三者割当に関する取締役会
決議日の直前営業日である2025年７月31日の当社普通株式の終値である240円
から60.42％のディスカウント、当該直近営業日までの１カ月間の終値平均で
ある268.52円から64.45％のディスカウント、当該直近営業日までの３カ月間
の終値平均203.16円から53.24％のディスカウント、当該直近営業日までの６
か月間の終値平均である158.31円から39.99％のディスカウントとなっており
ます。

当社といたしましては、割当先に特に有利な条件で発行するものに該当する
可能性があるものと判断し、2025年８月28日開催予定の当社臨時株主総会に
て、株主の皆様の判断を仰ぐことといたしました。本新株予約権の発行価額
264円は、2025年５月31日付でTFAが実施した行使価額を95円とした第三者評価
機関の評価額1,611円に比べ、83.61％のディスカウントとなります。このた
め、本新株予約権の発行価額は第三者評価機関による評価額と大きくかい離し
ておりますが、前述いたしましたとおり、現時点で、本件増資による企業価値
の向上及び再生が期待できること等を鑑みれば、本件増資は、最良な選択であ
るものと判断いたしました。
なお、2025年８月１日開催の当社取締役会に出席した当社監査役３名（う

ち、２名は社外監査役）全員から第三者算定機関であるＴＦＡは、当社と継続
的な取引関係は無いことから当社経営陣から一定程度独立していると認められ
ること、割当予定先からも独立した立場で評価を行っていること、また、本新
株予約権の価額算定方法としては市場慣行に従った一般的な方法で行われてい
る同社の新株予約権算定報告書において報告された公正価値評価額より低い
264円を払込金額として決定しており、有利発行に該当する可能性があるが、
当社の株主総会において特別決議による承認を得ることを条件としていること
から異論がない旨の意見が述べられております。
また、本第三者割当は割当予定先に支配株主である須田忠雄氏を含むことか

ら支配株主との取引に該当するため、有利発行による新株式及び新株予約権の
株主総会決議において須田氏を含む割当予定先以外の株主のうち議決権が行使
された議決権の過半数の賛成を条件として、新株式及び新株予約権の発行をす
ることとし、支配株主を含んで有利発行を行う必要性、相当性についての貴社
の説明について、少数株主の多数の信任を得た場合に限り発行するものとして
おります。
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(２)発行数量及び株式の希薄化の規模の合理性に関する考え方
本新株式の発行による新規発行株式数31,157,400株（議決権数311,574個）及

び本新株予約権が全て行使された場合に交付される株式数74,104,900株（議決権
数741,049個）を合算した総数は105,262,300株（議決権数1,052,623個）となり、
2025年４月30日時点の当社発行済株式総数38,950,000株及び議決権数388,877個
を分母とする希薄化率は270.25％（議決権ベースの希薄化率は270.68％）に相当
します。
そのため、本新株式及び本新株予約権の発行により、当社普通株式に相当程度

の希薄化が生じることになり、割当議決権数が総株主の議決権数の25％以上とな
ることから、本新株予約権の発行は大規模な第三者割当に該当いたします。

しかし、当社といたしましては、本新株式、及び本新株予約権の発行及びその
行使により資金を調達することは、当社の財務体質改善のための資本増強を行い
つつ、当社の運転資金及び事業資金を確保することで、将来の業績の向上と経営
基盤の安定化を図り、企業価値、株主価値の向上に寄与するものと見込まれ、既
存株主の利益にも資するものと判断しており、今回の発行数量及び株式の希薄化
の規模はやむを得ないものと考えております。

６．割当予定先の選定理由等
（１）割当予定先の概要
①須田 忠雄
① 名称 須田 忠雄
② 所在地 群馬県桐生市
③ 職業の内容 会社経営
④ 当事会社との関係

資本関係
当社株式24,544,700株（発行済株式数の63.02％）を
所有しております。（2025年６月末時点）

人的関係 該当事項はありません。
取引関係 該当事項はありません。

関連当事者への
該当状況

関連当事者へ該当します。

（注）本欄は、別途記載のある場合を除き、2025年８月１日現在におけるものです。
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②合同会社ＡＥＧＩＳ
① 名称 合同会社ＡＥＧＩＳ

② 所在地
東京都千代田区一番町22の３ アデックス一番町ビル

402号
③ 代表者の役職・氏名 代表社員 勝山 博文
④ 事業内容 有価証券の運用、投資、販売、保有 等
⑤ 資本金 １万円
⑥ 設立年月日 2025年4月９日
⑦ 発行済株式数 －
⑧ 決算期 ３月
⑨ 従業員数 １名
⑩ 主要取引先 一般法人
⑪ 主要取引銀行 PayPay銀行
⑫ 大株主及び持株比率 勝山 博文：100％
⑬ 当事会社間との関係

資本関係 該当事項はありません。
人的関係 該当事項はありません。
取引関係 該当事項はありません。
関連当事者への
該当状況

該当事項はありません。

（注）本欄は、別途記載のある場合を除き、2025年８月１日現在におけるものです。

③Seacastle Singapore Pte. Ltd
① 名称 Seacastle Singapore Pte. Ltd

②
所在地

60 Paya Lebar Road, #08-06Paya Lebar
SquareSingapore 409051

③ 代表者の役職・氏名 Director Tang Koon Heng
④ 事業内容 海運管理業務及びファイナンス
⑤ 資本金 50,000 シンガポールドル
⑥ 設立年月日 2006年11月９日
⑦ 発行済株式数 1,000,000株
⑧ 決算期 12月末
⑨ 従業員数 ５人
⑩ 主要取引先 一般法人
⑪ 主要取引銀行 DBS 銀行、OCBC 銀行
⑫ 大株主及び持株比率 Tang Koon Heng 100％
⑬ 当事会社間との関係

資本関係 該当事項はありません。
人的関係 該当事項はありません。
取引関係 該当事項はありません。
関連当事者への
該当状況

該当事項はありません。

（注）１．本欄は、別途記載のある場合を除き、2025年８月１日現在におけるものです。
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④株式会社ネットプライス
① 名称 株式会社ネットプライス
② 所在地 東京都港区新橋二丁目16番１号ニュー新橋ビル７階

③ 代表者の役職・氏名 代表取締役 中林美和
④ 事業内容 Eコマース事業等

⑤ 資本金 490百万円

⑥ 設立年月日 2004年12月27日

⑦ 発行済株式数 7,597株

⑧ 決算期 ９月

⑨ 従業員数 15名

⑩ 主要取引先 一般法人

⑪ 主要取引銀行 三井住友銀行

⑫

大株主及び持株比
率

エムグループホールディングアンドキャピタル株式会
社35.2%
株式会社Meister 18.0%
立川 光昭15.0%
須田 忠雄13.3%
株式会社りんたん 3.3%
株式会社 STAND UP3.0%
GOLD PACIFIC GLOBAL LIMITED1.7%
株式会社タック1.7%
野口大介1.6%
加藤正樹1.6%
（2025年6月13日現在）

⑬ 当事会社間との関係

資本関係
当社取締役である立川光昭が15.0％の株式を保有して
おります。

人的関係 同社株主である立川光昭が当社取締役であります。

取引関係

当該割当予定先との間で2023年4月11日付でEC事業等
における業務提携契約を締結しております。2025年５
月２日付で10億円を限度額として、取引基本約定書を
締結しておりますが、2025年８月１日時点の借入残高
はありません。

関連当事者への
該当状況

該当事項はありません。

（注）本欄は、別途記載のある場合を除き、2025年８月１日現在におけるものです。
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⑤株式会社りんたん
① 名称 株式会社りんたん
② 所在地 東京都港区赤坂六丁目19番33号
③ 代表者の役職・氏名 代表取締役 鈴木 千絵
④ 事業内容 有価証券の取得、保有、運用管理、及び売買等
⑤ 資本金 100万円
⑥ 設立年月日 2015年３月５日
⑦ 発行済株式数 13,200株
⑧ 決算期 12月
⑨ 従業員数 2名
⑩ 主要取引先 一般法人
⑪ 主要取引銀行 三菱UFJ銀行
⑫ 大株主及び持株比

率
鈴木 明彦：99.85％
鈴木 千絵：0.15％

⑬ 当事会社間との関係
資本関係 該当事項はありません。
人的関係 該当事項はありません。
取引関係 該当事項はありません。
関連当事者への
該当状況

該当事項はありません。

（注）本欄は、別途記載のある場合を除き、2025年８月１日現在におけるものです。

⑥株式会社Punica＆Co.
① 名称 株式会社Punica＆Co.
② 所在地 東京都北区西ヶ原二丁目８番１―２０１号
③ 代表者の役職・氏名 代表取締役 鈴木 明彦
④ 事業内容 有価証券の取得、保有、運用管理、及び売買等
⑤ 資本金 100万円
⑥ 設立年月日 2025年５月29日
⑦ 発行済株式数 100株
⑧ 決算期 ９月末
⑨ 従業員数 1名
⑩ 主要取引先 一般法人
⑪ 主要取引銀行 三菱ＵＦＪ銀行
⑫ 大株主及び持株比

率
鈴木 明彦：100％

⑬ 当事会社間との関係
資本関係 該当事項はありません。
人的関係 該当事項はありません。
取引関係 該当事項はありません。
関連当事者への
該当状況

該当事項はありません。

（注）本欄は、別途記載のある場合を除き、2025年８月１日現在におけるものです。
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⑦AYAgirl株式会社
① 名称 AYAgirl株式会社
② 所在地 東京都北区西ヶ原二丁目８番１―２０１号
③ 代表者の役職・氏名 代表取締役 鈴木 明彦
④ 事業内容 有価証券の取得、保有、運用管理、及び売買等
⑤ 資本金 100万円
⑥ 設立年月日 2025年５月29日
⑦ 発行済株式数 100株
⑧ 決算期 ９月末
⑨ 従業員数 1名
⑩ 主要取引先 一般法人
⑪ 主要取引銀行 三菱ＵＦＪ銀行
⑫ 大株主及び持株比率 鈴木 明彦：100％
⑬ 当事会社間との関係

資本関係 該当事項はありません。
人的関係 該当事項はありません。
取引関係 該当事項はありません。
関連当事者への
該当状況

該当事項はありません。

（注）本欄は、別途記載のある場合を除き、2025年８月１日現在におけるものです。

⑧株式会社グリーンスクエア
① 名称 株式会社グリーンスクエア
② 所在地 群馬県桐生市末広町４番26号
③ 代表者の役職・氏名 代表取締役 高橋 敏徳
④

事業内容
情報システムの企画、設計並びに管理運営に関する業
務等

⑤ 資本金 100万円
⑥ 設立年月日 2008年６月12日
⑦ 発行済株式数 300株
⑧ 決算期 11月末
⑨ 従業員数 1名
⑩ 主要取引先 一般法人
⑪ 主要取引銀行 横浜銀行
⑫ 大株主及び持株比率 高橋 敏徳：100％
⑬ 当事会社間の関係

資本関係 該当事項はありません。
人的関係 該当事項はありません。
取引関係 該当事項はありません。
関連当事者への
該当状況

該当事項はありません。

（注）本欄は、別途記載のある場合を除き、2025年８月１日現在におけるものです。
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⑨GOLD PACIFIC GLOBAL LIMITED
① 名称 GOLD PACIFIC GLOBAL LIMITED
② 所在地 Hong Kong, Quarry Bay 4-6 Hoi Wan Street Ka Wing

Building,18/F., Flat E
（登 記 上 の 住 所 ：OMC Chambers, Wickhams Cay 1,
Road Town,Tortola, British Virgin Islands）

③ 代表者の役職・氏名 Director 河瀬篤史
④ 事業内容 投資業
⑤ 設立年月日 2003年１月22日
⑥ 決算期 12月末
⑦ 当事会社間の関係

資本関係 該当事項はありません。
人的関係 該当事項はありません。
取引関係 該当事項はありません。
関連当事者への
該当状況

該当事項はありません。

（注）１．本欄は、別途記載のある場合を除き、2025年８月１日現在におけるものです。
２．資本金、発行済株式数、従業員数、主要取引先、主要取引銀行につきましては、相手先の要

望により非開示とさせていただきます。

⑩株式会社ファンドクラウド
① 名称 株式会社ファンドクラウド
② 所在地 東京都新宿区西新宿五丁目１番１号
③ 代表者の役職・氏名 代表取締役 中澤 晴彦
④ 事業内容 資産形成及び運用に関するコンサルティング 等
⑤ 資本金 200万円
⑥ 設立年月日 2023年３月２日
⑦ 発行済株式数 2,000,000株
⑧ 決算期 12月末
⑨ 従業員数 5名
⑩ 主要取引先 一般法人
⑪ 主要取引銀行 PayPay銀行
⑫ 大株主及び持株比率 株式会社ファンドクラウドホールディングス：100％
⑬ 当事会社間の関係

資本関係 該当事項はありません。
人的関係 該当事項はありません。
取引関係 該当事項はありません。
関連当事者への
該当状況

該当事項はありません。

（注）本欄は、別途記載のある場合を除き、2025年８月１日現在におけるものです。
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（２）割当予定先を選定した理由
各割当予定先について、引受する株式数量の決定については、当社代表取締

役である宮﨑明と各割当予定先の協議において、各割当予定先の意向に基づき
決定したものとなります。

①須田忠雄
割当予定先である須田忠雄氏は2024年２月15日付で、GAD有限責任事業組合（所在

地：東京都世田谷区代田二丁目13番13号 代表者：代表組合員 立川光昭）（以下、
「GAD」といいます。）との間に、同組合が保有する発行会社の普通株式1,500,000株を、
株式会社ネットプライスとの間で、同社が保有する発行会社の普通株式750,000株を買
い受ける旨の株式売買が実行され、当社の主要株主となったのちに、2024年７月23日付
取締役会決議に係る第三者割当による第４回新株予約権の割当先であります。

こうした経緯を踏まえ直接金融による資金調達を検討する中、当社の収益の獲得に不
可欠な事業展開に係る投資資金を調達するために、当社の資金需要を2025年５月上旬に
須田忠雄氏へ当社代表取締役である宮﨑明より当社の置かれている状況と、経営方針・
経営戦略、事業の将来性等の説明をし、資金調達の引受のお願いをいたしました。

当社としても、須田氏は既存の大株主であり、当社がおかれている状況をご理解いた
だいております。当社代表取締役とも良好な関係性を築いており、市場への影響への配
慮から市場動向を勘案しながら売却していく方針である旨を口頭で確認しております。
こうしたことから既存株主の保護とともに資金繰りの不安から安定した資金支援体制で
事業再生に取り組むことができることから適していると判断しております。

須田忠雄氏は、当社の経営方針・経営戦略、当社事業の将来性等についてご賛同いた
だき、株価や既存株主の利益に充分に配慮しながら必要資金を調達したいという当社の
ニーズを充足し得る資金調達手法として、新株式と新株予約権を同氏に割り当てる手法
の提案を須田忠雄氏より当社代表取締役である宮﨑明が口頭で受け、当社は、同氏を本
件第三者割当の割当予定先として選定することといたしました。

②合同会社ＡＥＧＩＳ
合同会社ＡＥＧＩＳ（以下「ＡＥＧＩＳ」といいます。）は投資業務・コンサルティ

ング業務を行う会社であり、投資業務・ファイナンス業務に深い知見を有する勝山博文
氏が代表社員を務める投資会社であります。

勝山氏とは、2015年より取締役会長である立川光昭氏と勝山博文氏が取引先のセミナ
ーで知り合った旧知の仲であり、2025年６月中旬に当社代表取締役である宮﨑明と勝山
博文氏が面談により、当社の経営方針・経営戦略、当社事業の将来性等について説明を
したところ、勝山博文氏にご理解をいただいたこと、日本国内の上場企業株式への投資
も複数行っている実績も総合的に勘案し、割当先として選定いたしました。

③Seacastle Singapore Pte. Ltd
割当先であるSeacastle Singapore Pte. Ltd（以下、「SEACASTLE」といいます。）は、

当社取締役会長立川光昭とSEACASTLEのDirectorであるTang Koon Heng氏は2020年頃よ
り日本国内の投資案件の紹介業務上の知り合いであり、立川光昭より同社の紹介を受け
ました。

SEACASTLEは日本国内の上場企業株式への投資を行っており、投資先を探していたと
のことであり、そのような中、2025年６月上旬に実施した、当社代表取締役である宮﨑
明とTang Koon Heng氏との面談において、当社より当社の経営方針・経営戦略、当社事
業の将来性等について説明をし、Tang Koon Heng氏に対して当社の第三者割当の引受に
係る打診を行ったところ、Tang Koon Heng氏からは新株式及び新株予約権であれば引受
可能である旨の回答を当社代表取締役である宮﨑明が口頭で受けました。
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当社としては、面談の中で当社の資金ニーズや成長戦略について説明を行い、Tang
Koon Heng氏にご理解をいただいたこと、日本国内の上場企業株式への投資も行ってい
る実績も総合的に勘案し、割当先として選定いたしました。

④株式会社ネットプライス
株式会社ネットプライス（以下、「ネットプライス社」といいます。）はセールスプロ

モーション支援、DX 推進支援などデジタル領域に強みをもち、EC プラットフォームサ
ービスを展開している事業会社であり、株式会社ストライダーズが保有していた当社株
式を2023年２月11日付で譲受し当社株主でもあり、2023年４月11日付適時開示「株式会
社ネットプライスとの業務提携に関するお知らせ」にてお知らせのとおり業務提携関係
にあります。

こうした関係から、2025年５月下旬に、当社代表取締役である宮﨑明より、ネットプ
ライス社の元代表取締役である古賀賢一氏との面談において、当社より当社の経営方
針・経営戦略、当社事業の将来性等について説明をし、古賀賢一氏に対して当社の第三
者割当の引受に係る打診を行ったところ、古賀賢一氏にご理解をいただいており、さら
に当社代表取締役である宮﨑明と新たな同社代表取締役である中林美和氏（これまでの
古賀賢一氏に対する説明や経緯は引き継ぎされていることは確認済）とも2025年６月中
旬に面談を実施し、本第三者割当の引き受けについて合意いただいたことから割当先と
して選定いたしました。

⑤株式会社りんたん、⑥株式会社Punica＆Co.、⑦AYAgirl株式会社
株式会社りんたん（以下、「りんたん」といいます。）は、同社の取締役である鈴木明

彦氏（味の素株式会社の創業一族）の資産管理会社となります。同氏と当社代表取締役
である宮﨑明とは過去宮﨑明が株式会社ＢＣＭの代表取締役として、2016年ごろ投資候
補先のデューデリジェンス業務を支援した以来、旧知の仲であり、情報交換を行ってま
いりました。ネットプライス社に関しては、当社代表取締役の宮﨑明が2021年に当該企
業を株式会社りんたんの鈴木明彦氏に紹介した経緯があります。こうした関係から、
2025年５月下旬に、当社代表取締役である宮﨑明より、同氏との面談において、当社よ
り当社の経営方針・経営戦略、当社事業の将来性等について説明をし、鈴木氏に対して
当社の第三者割当の引受に係る打診を行ったところ、鈴木明彦氏にご理解をいただいて
おり、成長戦略において更なる有益な協力関係が築け、当社の企業価値向上に資する可
能性があると判断したことから割当先として選定いたしました。

また、株式会社Punica＆Co.及びAYAgirl株式会社も、鈴木明彦氏が100％株式を保有
する資産管理会社であり、りんたん１社ではなく、分散して保有したいという同氏の意
向を受け、株式会社Punica＆Co.（以下、「Punica＆Co.」といいます。）及びAYAgirl株
式会社（以下、「AYAgirl株式会社」といいます。）を引受先として選定いたしました。
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⑧株式会社グリーンスクエア
株式会社グリーンスクエア（以下、「グリーンスクエア」といいます。）は、情報シス

テムの企画、設計並びに管理運営を行う事業会社です。グリーンスクエアの代表取締役
である高橋敏徳氏と当社代表取締役である宮﨑明とは、過去宮﨑明が株式会社ＢＣＭの
代表取締役時代、2017年ごろよりシステム関係のデューデリジェンスの支援業務で知り
合って以来旧知の仲であり、情報交換を行ってまいりました。

こうした関係から、2025年５月下旬に、当社代表取締役である宮﨑明より、同氏との
面談において、当社より当社の経営方針・経営戦略、当社事業の将来性等について説明
をし、高橋氏に対して当社の第三者割当の引受に係る打診を行ったところ、高橋敏徳氏
にご理解をいただいたことから割当先として選定いたしました。

⑨GOLD PACIFIC GLOBAL LIMITED
GOLD PACIFIC GLOBAL LIMITED（以下、「GOLD PACIFIC」といいます。）は、投資業を

行うブリティッシュバージン諸島法に基づく免税有限責任会社です。GOLD PACIFICの
DirectorであるKawase Atsushi（河瀬篤史）氏と当社取締役会長である立川光昭とは
2023年ごろより旧知の仲であり、情報交換を行ってまいりました。ネットプライス社に
関しては、当社取締役会長の立川光昭が2021年に当該企業をGOLD PACIFICのKawase
Atsushi（河瀬篤史）氏に紹介した経緯があります。

こうした関係から、2025年６月上旬に、当社代表取締役である宮﨑明より、同氏との
面談において、当社より当社の経営方針・経営戦略、当社事業の将来性等について説明
をし、DirectorであるKawase Atsushi氏に対して当社の第三者割当の引受に係る打診を
行ったところ、DirectorであるKawase Atsushi氏にご理解をいただいたことから割当先
として選定いたしました。

⑩株式会社ファンドクラウド
株式会社ファンドクラウド（以下、「ファンドクラウド」といいます。）は、資産形成

及び運用に関するコンサルティング等行う事業会社です。ファンドクラウド顧問の河合
皓介氏と当社監査役である絹井隆平とは業務上の旧知の中であり、河合氏によりファン
ドクラウド代表取締役である中澤晴彦氏を紹介を受け2025年初頭より、情報交換を行っ
てまいりました。

こうした関係から、2025年６月中旬に、当社代表取締役である宮﨑明より、同氏との
面談において、当社より当社の経営方針・経営戦略、当社事業の将来性等について説明
をし、中澤氏に対して当社の第三者割当の引受に係る打診を行ったところ、ファンドク
ラウドにご理解をいただいたことから割当先として選定いたしました。
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（３）割当予定先の保有方針
①須田 忠雄

須田忠雄氏の保有方針に関しましては、基本的には純投資とのことであり、今回発行
する本新株式及び本新株予約権を行使することにより取得する株式について、その時期
の株価や出来高次第で売却するか保有するかを判断するとの意向を当社代表取締役であ
る宮﨑明が須田忠雄氏より口頭で確認しております。なお、株式の一部を売却する場合
には、可能な限り市場動向に配慮しながら取得した当社株式を売却する旨当社代表取締
役である宮﨑明が須田忠雄氏より口頭で表明いただいております。

割当予定先が本新株予約権を第三者に譲渡を行う場合には、本割当契約に基づき、当
社取締役会における承認を要するものとしております。割当予定先がかかる本新株予約
権の譲渡を検討する場合には、事前に譲受人の本人確認、反社会的勢力等との関係確
認、行使の払込原資確認、本新株予約権の行使により取得する株式の保有方針を確認
し、当社取締役会にて譲渡が承認された場合には、その内容を開示いたします。

また、当社は、割当予定先から、払込期日から２年間において、割当予定先が本第三
者割当により取得した当社普通株式の全部又は一部を譲渡した場合には、直ちに譲渡を
受けた者の氏名及び住所、譲渡株式数、譲渡日、譲渡価格、譲渡の理由並びに譲渡の方
法等の内容を当社に書面により報告すること、当社が当該報告内容を株式会社東京証券
取引所に書面により報告すること、当該報告内容が公衆の縦覧に供されることに同意す
ることについて、割当予定先から払込期日までに確約書を取得する予定であります。
また同氏との間で役員派遣における合意事項はございません。

②合同会社ＡＥＧＩＳ
ＡＥＧＩＳの保有方針に関しましては、基本的には純投資とのことであり、今回発行

する本新株式及び本新株予約権を行使することにより取得する株式について、その時期
の株価や出来高次第で売却するか保有するかを判断するとの意向を当社代表取締役であ
る宮﨑明がＡＥＧＩＳの代表社員である勝山博文氏より口頭で確認しております。な
お、株式の一部を売却する場合には、可能な限り市場動向に配慮しながら取得した当社
株式を売却する旨当社代表取締役である宮﨑明がＡＥＧＩＳの代表社員である勝山博文
氏より口頭で表明いただいております。

割当予定先が本新株予約権を第三者に譲渡を行う場合には、本割当契約に基づき、当
社取締役会における承認を要するものとしております。割当予定先がかかる本新株予約
権の譲渡を検討する場合には、事前に譲受人の本人確認、反社会的勢力等との関係確
認、行使の払込原資確認、本新株予約権の行使により取得する株式の保有方針を確認
し、当社取締役会にて譲渡が承認された場合には、その内容を開示いたします。

また、当社は、割当予定先から、払込期日から２年間において、割当予定先が本第三
者割当により取得した当社普通株式の全部又は一部を譲渡した場合には、直ちに譲渡を
受けた者の氏名及び住所、譲渡株式数、譲渡日、譲渡価格、譲渡の理由並びに譲渡の方
法等の内容を当社に書面により報告すること、当社が当該報告内容を株式会社東京証券
取引所に書面により報告すること、当該報告内容が公衆の縦覧に供されることに同意す
ることについて、割当予定先から払込期日までに確約書を取得する予定であります。
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③Seacastle Singapore Pte. Ltd
Seacastleの保有方針に関しましては、基本的には純投資とのことであり、今回発行

する本新株式及び本新株予約権を行使することにより取得する株式について、その時期
の株価や出来高次第で売却するか保有するかを判断するとの意向を当社代表取締役であ
る宮﨑明がSeacastleのDirectorであるTang Koon Heng氏より口頭で確認しております。
なお、株式の一部を売却する場合には、可能な限り市場動向に配慮しながら取得した当
社株式を売却する旨当社代表取締役である宮﨑明がTang Koon Heng氏より口頭で表明い
ただいております。

割当予定先が本新株予約権を第三者に譲渡を行う場合には、本割当契約に基づき、当
社取締役会における承認を要するものとしております。割当予定先がかかる本新株予約
権の譲渡を検討する場合には、事前に譲受人の本人確認、反社会的勢力等との関係確
認、行使の払込原資確認、本新株予約権の行使により取得する株式の保有方針を確認
し、当社取締役会にて譲渡が承認された場合には、その内容を開示いたします。

また、当社は、割当予定先から、払込期日から２年間において、割当予定先が本第三
者割当により取得した当社普通株式の全部又は一部を譲渡した場合には、直ちに譲渡を
受けた者の氏名及び住所、譲渡株式数、譲渡日、譲渡価格、譲渡の理由並びに譲渡の方
法等の内容を当社に書面により報告すること、当社が当該報告内容を株式会社東京証券
取引所に書面により報告すること、当該報告内容が公衆の縦覧に供されることに同意す
ることについて、割当予定先から払込期日までに確約書を取得する予定であります。

④株式会社ネットプライス
ネットプライスの保有方針に関しましては、業務提携先という関係性があるものの、

基本的には純投資とのことであり、今回発行する本新株式及び本新株予約権を行使する
ことにより取得する株式について、その時期の株価や出来高次第で売却するか保有する
かを判断するとの意向を当社代表取締役である宮﨑がネットプライスの代表取締役であ
る中林美和氏より口頭で確認しております。なお、株式の一部を売却する場合には、可
能な限り市場動向に配慮しながら取得した当社株式を売却する旨当社代表取締役である
宮﨑明がネットプライスの代表取締役である中林美和氏より口頭で表明いただいており
ます。

割当予定先が本新株予約権を第三者に譲渡を行う場合には、本割当契約に基づき、当
社取締役会における承認を要するものとしております。割当予定先がかかる本新株予約
権の譲渡を検討する場合には、事前に譲受人の本人確認、反社会的勢力等との関係確
認、行使の払込原資確認、本新株予約権の行使により取得する株式の保有方針を確認
し、当社取締役会にて譲渡が承認された場合には、その内容を開示いたします。

また、当社は、割当予定先から、払込期日から２年間において、割当予定先が本第三
者割当により取得した当社普通株式の全部又は一部を譲渡した場合には、直ちに譲渡を
受けた者の氏名及び住所、譲渡株式数、譲渡日、譲渡価格、譲渡の理由並びに譲渡の方
法等の内容を当社に書面により報告すること、当社が当該報告内容を株式会社東京証券
取引所に書面により報告すること、当該報告内容が公衆の縦覧に供されることに同意す
ることについて、割当予定先から払込期日までに確約書を取得する予定であります。

― 45 ―

2025年08月04日 15時16分 $FOLDER; 45ページ （Tess 1.50(64) 20250213_01）



⑤株式会社りんたん、⑥株式会社Punica＆Co.、⑦AYAgirl株式会社
りんたん、Punica＆Co.及びAYAgirlの保有方針に関しましては、基本的には純投資と

のことであり、今回発行する本新株式について、その時期の株価や出来高次第で売却す
るか保有するかを判断するとの意向を当社代表取締役である宮﨑明がりんたんの取締役
であり、Punica＆Co.及びAYAgirlの代表取締役である鈴木明彦氏より口頭で確認してお
ります。なお、株式の一部を売却する場合には、可能な限り市場動向に配慮しながら取
得した当社株式を売却する旨当社代表取締役である宮﨑明が鈴木明彦氏より口頭で表明
いただいております。

また、当社は、割当予定先から、払込期日から２年間において、割当予定先が本第三
者割当により取得した当社普通株式の全部又は一部を譲渡した場合には、直ちに譲渡を
受けた者の氏名及び住所、譲渡株式数、譲渡日、譲渡価格、譲渡の理由並びに譲渡の方
法等の内容を当社に書面により報告すること、当社が当該報告内容を株式会社東京証券
取引所に書面により報告すること、当該報告内容が公衆の縦覧に供されることに同意す
ることについて、割当予定先から払込期日までに確約書を取得する予定であります。

⑧株式会社グリーンスクエア
グリーンスクエアの保有方針に関しましては、基本的には純投資とのことであり、今

回発行する本新株式及び本新株予約権を行使することにより取得する株式について、そ
の時期の株価や出来高次第で売却するか保有するかを判断するとの意向を当社代表取締
役である宮﨑明がグリーンスクエアの代表取締役である高橋敏徳氏より口頭で確認して
おります。なお、株式の一部を売却する場合には、可能な限り市場動向に配慮しながら
取得した当社株式を売却する旨当社代表取締役である宮﨑明がグリーンスクエアの代表
取締役である高橋敏徳氏より口頭で表明いただいております。

割当予定先が本新株予約権を第三者に譲渡を行う場合には、本割当契約に基づき、当
社取締役会における承認を要するものとしております。割当予定先がかかる本新株予約
権の譲渡を検討する場合には、事前に譲受人の本人確認、反社会的勢力等との関係確
認、行使の払込原資確認、本新株予約権の行使により取得する株式の保有方針を確認
し、当社取締役会にて譲渡が承認された場合には、その内容を開示いたします。

また、当社は、割当予定先から、払込期日から２年間において、割当予定先が本第三
者割当により取得した当社普通株式の全部又は一部を譲渡した場合には、直ちに譲渡を
受けた者の氏名及び住所、譲渡株式数、譲渡日、譲渡価格、譲渡の理由並びに譲渡の方
法等の内容を当社に書面により報告すること、当社が当該報告内容を株式会社東京証券
取引所に書面により報告すること、当該報告内容が公衆の縦覧に供されることに同意す
ることについて、割当予定先から払込期日までに確約書を取得する予定であります。

⑨GOLD PACIFIC GLOBAL LIMITED
GOLD PACIFICの保有方針に関しましては、基本的には純投資とのことであり、今回

発行する本新株式及び本新株予約権を行使することにより取得する株式について、その
時期の株価や出来高次第で売却するか保有するかを判断するとの意向を当社代表取締役
である宮﨑明がGOLD PACIFICのDirectorである河瀬篤史氏より口頭で確認しておりま
す。なお、株式の一部を売却する場合には、可能な限り市場動向に配慮しながら取得し
た当社株式を売却する旨当社代表取締役である宮﨑明がGOLD PACIFICのDirectorである
Kawase Atsushi氏より口頭で表明いただいております。

割当予定先が本新株予約権を第三者に譲渡を行う場合には、本割当契約に基づき、
当社取締役会における承認を要するものとしております。割当予定先がかかる本新株予
約権の譲渡を検討する場合には、事前に譲受人の本人確認、反社会的勢力等との関係確
認、行使の払込原資確認、本新株予約権の行使により取得する株式の保有方針を確認
し、当社取締役会にて譲渡が承認された場合には、その内容を開示いたします。

また、当社は、割当予定先から、払込期日から２年間において、割当予定先が本第
三者割当により取得した当社普通株式の全部又は一部を譲渡した場合には、直ちに譲渡
を受けた者の氏名及び住所、譲渡株式数、譲渡日、譲渡価格、譲渡の理由並びに譲渡の
方法等の内容を当社に書面により報告すること、当社が当該報告内容を株式会社東京証
券取引所に書面により報告すること、当該報告内容が公衆の縦覧に供されることに同意
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することについて、割当予定先から払込期日までに確約書を取得する予定であります。

⑩株式会社ファンドクラウド
ファンドクラウドの保有方針に関しましては、基本的には純投資とのことであり、

今回発行する本新株式及び本新株予約権を行使することにより取得する株式について、
その時期の株価や出来高次第で売却するか保有するかを判断するとの意向を当社代表取
締役である宮﨑明がファンドクラウドの代表取締役である中澤晴彦氏より口頭で確認し
ております。なお、株式の一部を売却する場合には、可能な限り市場動向に配慮しなが
ら取得した当社株式を売却する旨当社代表取締役である宮﨑明がファンドクラウドの代
表取締役である中澤晴彦氏より口頭で表明いただいております。

割当予定先が本新株予約権を第三者に譲渡を行う場合には、本割当契約に基づき、
当社取締役会における承認を要するものとしております。割当予定先がかかる本新株予
約権の譲渡を検討する場合には、事前に譲受人の本人確認、反社会的勢力等との関係確
認、行使の払込原資確認、本新株予約権の行使により取得する株式の保有方針を確認
し、当社取締役会にて譲渡が承認された場合には、その内容を開示いたします。

また、当社は、割当予定先から、払込期日から２年間において、割当予定先が本第
三者割当により取得した当社普通株式の全部又は一部を譲渡した場合には、直ちに譲渡
を受けた者の氏名及び住所、譲渡株式数、譲渡日、譲渡価格、譲渡の理由並びに譲渡の
方法等の内容を当社に書面により報告すること、当社が当該報告内容を株式会社東京証
券取引所に書面により報告すること、当該報告内容が公衆の縦覧に供されることに同意
することについて、割当予定先から払込期日までに確約書を取得する予定であります。

（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須田忠雄

当社は、本第三者割当の引受に係る払込みについて、割当予定先を名義とする銀行
口座の残高証明の写し（2025年６月10日付）を取得し、本新株式及び本新株予約権の発
行価額を上回る金額が確保されていることを確認しております。このように割当予定先
から提出された資料により、本新株式及び本新株予約権の発行における払込みに必要な
資金を拠出できる十分な現預金を有していることを確認しております。

なお、本新株予約権の行使に関わる払込みについては、残高が不足しているものの、
本新株予約権に関して複数回にわたって行使を行い、行使によって取得した株式の一部
を売却し、売却代金を次回の行使資金に充当する可能性もあることの意向を当社代表取
締役である宮﨑明が須田忠雄氏より口頭にて確認しております。

②合同会社ＡＥＧＩＳ
当社は、本第三者割当の引受に係る払込みについて、割当予定先を名義とする銀

行口座の残高証明の写し（2025年７月18日付）及び同社の代表社員である勝山博文氏が
代表取締役を務めるモダンパス合同会社との金銭消費貸借契約（2025年７月５日付）
（貸付額：820,000,000円、金利：年利0.1％、弁済期限：2025年12月31日、担保：無し）
を取得し、当該金銭消費貸借契約に基づく資金によって払込を行うことを確認し、本新
株式及び本新株予約権の発行価額を上回る金額が確保されていることを確認しておりま
す。このように割当予定先から提出された資料により、本新株予約権の発行における払
込みに必要な資金を拠出できる十分な現預金を有していることを確認しております。
なお、本新株予約権の行使に係る払込みについては、残高が不足しているものの、本

新株予約権に関して複数回にわたって行使を行い、行使によって取得した株式の一部を
売却し、売却代金を次回の行使資金に充当する可能性もあることの意向を当社代表取締
役である宮﨑明がＡＥＧＩＳの代表社員である勝山博文氏より口頭にて確認しておりま
す。
なお、今回の第三者割当については同社の投資方針によりモダンパス合同会社ではな

く、ＡＥＧＩＳより出資を行うとのことを当社代表取締役である宮﨑明がＡＥＧＩＳの
代表社員である勝山博文氏より口頭にて確認しております。

③Seacastle Singapore Pte. Ltd
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当社は、本第三者割当の引受に係る払込みについて、割当予定先を名義とする銀行
口座の残高証明の写し（2025年７月８日付）を取得しておりますが、同社の銀行口座の
残高では不足していたため、現金（自己資金）並びに保有する有価証券の売却によって
確保する予定である旨を2025年７月17日付「確約書」にて確認し、割当予定先を名義と
する銀行口座の写し（2025年７月24日付）並びに証券口座の写し（2025年７月24日付）
の提示を受けました。以上により、本新株式及び本新株予約権の発行価額を上回る金額
が確保する予定であることを確認しております。

なお、本新株予約権の行使に係る払込みについては、残高が不足しているものの、
本新株予約権に関して複数回にわたって行使を行い、行使によって取得した株式の一部
を売却し、売却代金を次回の行使資金に充当する可能性もあることの意向を当社代表取
締役である宮﨑明がSeacastleのDirectorであるTang Koon Heng氏より口頭にて確認し
ております。

④株式会社ネットプライス
当社は、本第三者割当の引受に係る払込みについて、割当予定先を名義とする銀行口

座の残高証明の写し（2025年７月17日付）を取得し、本新株式及び本新株予約権の発行
価額を上回る金額が確保されていることを確認しております。このように割当予定先か
ら提出された資料により、本新株予約権の発行における払込みに必要な資金を拠出でき
る十分な現預金を有していることを確認しております。
なお、本新株予約権の行使に係る払込みについては、残高が不足しているものの、本

新株予約権に関して複数回にわたって行使を行い、行使によって取得した株式の一部を
売却し、売却代金を次回の行使資金に充当する可能性もあることの意向を当社代表取締
役である宮﨑明がネットプライスの代表取締役である中林美和氏より口頭にて確認して
おります。

⑤株式会社りんたん
当社は、本第三者割当の引受に係る払込みについて、割当予定先を名義とする銀行口

座の預金通帳の写し（2025年６月12日付）を取得し、本新株式の発行価額を上回る金額
が確保されていることを確認しております。

⑥株式会社Punica＆Co.
当社は、本第三者割当の引受に係る払込みについて、割当予定先を名義とする銀行預

金口座の写し（2025年６月16日付）及び同社代表取締役である鈴木明彦の孫との金銭消
費貸借契約（2025年６月16日付）（貸付額：300,000,000円、金利：年利0.5％、弁済期
限：2030年６月16日、担保：無し）を取得し、当該金銭消費貸借契約に基づく資金によ
って払込を行うこと、本新株式の発行価額を上回る金額が確保されていることを確認し
ております。株式会社Punica＆Coの借入先は代表取締役 鈴木明彦氏の孫でありますが、
株式会社Punica＆Coが各々と締結している金銭消費貸借契約書において親権者の署名、
捺印にて同意、承諾を得ています。今回はあくまでも法人における資金運用方針に基づ
く当社の株式引受であり、その運用方針は代表取締役 鈴木明彦氏が決定しているため
資金の借入先を引受先にすることは念頭にございません。

⑦AYAgirl株式会社
当社は、本第三者割当の引受に係る払込みについて、割当予定先を名義とする銀行預

金通帳の写し（2025年６月16日付）及び同社代表取締役である鈴木明彦の孫との金銭消
費貸借契約（2025年６月16日付）（貸付額：300,000,000円、金利：年利0.5％、弁済期
限：2030年６月16日、担保：無し）を取得し、当該金銭消費貸借契約に基づく資金によ
って払込を行うことを確認し、本新株式の発行価額を上回る金額が確保されていること
を確認しております。AYAgirl株式会社の借入先は代表取締役 鈴木明彦氏の孫でありま
すが、AYAgirl株式会社が各々締結している金銭消費貸借契約書において親権者の署名、
捺印にて同意、承諾を得ています。今回はあくまでも法人における資金運用方針に基づ
く当社の株式引受であり、その運用方針は代表取締役 鈴木明彦氏が決定しているため
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資金の借入先を引受先にすることは念頭にございません。

⑧株式会社グリーンスクエア
当社は、本第三者割当の引受に係る払込みについて、割当予定先を名義とする銀行口

座の預金通帳の写し（2025年６月30日付）を取得し、本新株式及び本新株予約権の発行
価額を上回る金額が確保されていることを確認しております。このように割当予定先か
ら提出された資料により、本新株予約権の発行における払込みに必要な資金を拠出でき
る十分な現預金を有していることを確認しております。
なお、本新株予約権の行使に係る払込みについては、残高が不足しているものの、本

新株予約権に関して複数回にわたって行使を行い、行使によって取得した株式の一部を
売却し、売却代金を次回の行使資金に充当する可能性もあることの意向を当社代表取締
役である宮﨑明がグリーンスクエアの代表取締役である高橋敏徳氏より口頭にて確認し
ております。

⑨GOLD PACIFIC GLOBAL LIMITED
当社は、本第三者割当の引受に係る払込みについて、割当予定先を名義とする銀行口

座の残高証明の写し（2025年５月26日付）を取得し、本新株式及び本新株予約権の発行
価額及び行使価額を上回る金額が確保されていることを確認しております。このように
割当予定先から提出された資料により、本新株予約権の発行及び行使における払込みに
必要な資金を拠出できる十分な現預金を有していることを確認しております。

⑩株式会社ファンドクラウド
当社は、本第三者割当の引受に係る払込みについて、割当予定先を名義とする銀行口

座の預金明細の写し（2025年７月12日付）及び同社子会社である株式会社ファンドディ
ベロップメントとの金銭消費貸借契約（2025年７月１日付）（貸付額：30,000万円、金
利：年利0％、弁済期限：2025年12月31日、担保：無し）を取得し、本新株式及び本新
株予約権の発行価額を上回る金額が確保されていることを確認しております。このよう
に割当予定先から提出された資料により、本新株式及び本新株予約権の発行における払
込みに必要な資金を拠出できる十分な現預金を有していることを確認しております。

なお、本新株予約権の行使に係る払込みについては、残高が不足しているものの、
本新株予約権に関して複数回にわたって行使を行い、行使によって取得した株式の一部
を売却し、売却代金を次回の行使資金に充当する可能性もあることの意向を当社代表取
締役である宮﨑明がファンドクラウドの代表取締役である中澤晴彦氏より口頭にて確認
しております。

（５）割当予定先の実態
①須田 忠雄

当社は、割当予定先である須田忠雄氏及び須田忠雄氏が役員として関与する法人
（以下、「割当予定先等」という。）について、割当予定先等の役員又は主要株主（主な
出資者）が暴力団等の反社会的勢力であるか否かについて、独自に専門の第三者調査機
関であるリスクプロ株式会社（住所：東京都港区芝大門二丁目11番８号 代表取締役：
小板橋 仁）に調査を依頼し、同社より調査報告書を受領しました。当該調査報告書に
おいて、当該割当予定先等の関係者が反社会的勢力とは何ら関係がない旨の報告を受け
ております。上記のとおり割当予定先等、割当予定先等の役員又は主要株主（主な出資
者）が反社会勢力とは一切関係がないことを確認しており、別途その旨の確認書を株式
会社東京証券取引所に提出しています。

②合同会社ＡＥＧＩＳ
当社は、割当予定先並びにその社員（以下、「割当予定先等」といいます。）が、暴

力団、暴力団員又はこれに準ずる者（以下、「暴力団等」といいます。）である事実、暴
力団等が割当予定先の経営に関与している事実、割当予定先が資金提供その他の行為を
行うことを通じて暴力団等の維持、運営に協力若しくは関与している事実及び意図して
暴力団等と交流を持っている事実を有していないことを第三者機関であるリスクプロ株
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式会社から受領した報告書にて確認しております。
当該調査報告書において、当該割当予定先等の関係者が反社会勢力とは何ら関係が

ない旨の報告を受けております。上記のとおり割当予定先等の役員又は主要株主（主な
出資者）が反社会勢力とは一切関係がないことを確認しており、割当予定先等が、反社
会的勢力との関係がないこと、また、暴力若しくは威力を用い、又は詐欺その他の犯罪
行為を行うことにより経済的利益を享受しようとする個人、法人その他の団体（以下
「特定団体等」といいます。）に該当せず、かつ、特定団体等とは一切関係がないことを
当該報告書並びに割当予定先等への訪問等により当社として確認しており、その旨の確
認書を株式会社東京証券取引所に提出しております。なお、ＡＥＧＩＳは社員の総同意
によっ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含めた
業務執行がなされるものとされています。

③Seacastle Singapore Pte. Ltd
当社は、割当予定先並びにその役員及び株主（以下、「割当予定先等」といいます。）

が、暴力団、暴力団員又はこれに準ずる者（以下、「暴力団等」といいます。）である
事実、暴力団等が割当予定先の経営に関与している事実、割当予定先が資金提供その
他の行為を行うことを通じて暴力団等の維持、運営に協力若しくは関与している事実
及び意図して暴力団等と交流を持っている事実を有していないことを第三者機関であ
るリスクプロ株式会社から受領した報告書にて確認しております。当該調査報告書に
おいて、当該割当予定先等の関係者が反社会勢力とは何ら関係がない旨の報告を受け
ております。上記のとおり割当予定先等の役員又は主要株主（主な出資者）が反社会
勢力とは一切関係がないことを確認しており、割当予定先等が、反社会的勢力との関
係がないこと、また、暴力若しくは威力を用い、又は詐欺その他の犯罪行為を行うこ
とにより経済的利益を享受しようとする個人、法人その他の団体（以下「特定団体等」
といいます。）に該当せず、かつ、特定団体等とは一切関係がないことを当該報告書並
びに割当予定先等への訪問等により当社として確認しており、その旨の確認書を株式
会社東京証券取引所に提出しております。

④株式会社ネットプライス
当社は、割当予定先並びにその役員及び株主（以下、「割当予定先等」といいます。）

が、暴力団、暴力団員又はこれに準ずる者（以下、「暴力団等」といいます。）である事
実、暴力団等が割当予定先の経営に関与している事実、割当予定先が資金提供その他の
行為を行うことを通じて暴力団等の維持、運営に協力若しくは関与している事実及び意
図して暴力団等と交流を持っている事実を有していないことを第三者機関であるリスク
プロ株式会社から受領した報告書にて確認しております。

当該調査報告書において、当該割当予定先等の関係者が反社会勢力とは何ら関係が
ない旨の報告を受けております。上記のとおり割当予定先等の役員又は主要株主（主な
出資者）が反社会勢力とは一切関係がないことを確認しており、割当予定先等が、反社
会的勢力との関係がないこと、また、暴力若しくは威力を用い、又は詐欺その他の犯罪
行為を行うことにより経済的利益を享受しようとする個人、法人その他の団体（以下
「特定団体等」といいます。）に該当せず、かつ、特定団体等とは一切関係がないことを
当該報告書並びに割当予定先等への訪問等により当社として確認しており、その旨の確
認書を株式会社東京証券取引所に提出しております。

⑤株式会社りんたん
当社は、割当予定先並びにその役員及び株主（以下、「割当予定先等」といいます。）

が、暴力団、暴力団員又はこれに準ずる者（以下、「暴力団等」といいます。）である事
実、暴力団等が割当予定先の経営に関与している事実、割当予定先が資金提供その他の
行為を行うことを通じて暴力団等の維持、運営に協力若しくは関与している事実及び意
図して暴力団等と交流を持っている事実を有していないことを第三者機関であるリスク
プロ株式会社から受領した報告書にて確認しております。

当該調査報告書において、当該割当予定先等の関係者が反社会勢力とは何ら関係がな
い旨の報告を受けております。上記のとおり割当予定先等の役員又は主要株主（主な出
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資者）が反社会勢力とは一切関係がないことを確認しており、割当予定先等が、反社会
的勢力との関係がないこと、また、暴力若しくは威力を用い、又は詐欺その他の犯罪行
為を行うことにより経済的利益を享受しようとする個人、法人その他の団体（以下「特
定団体等」といいます。）に該当せず、かつ、特定団体等とは一切関係がないことを当
該報告書並びに割当予定先等への訪問等により当社として確認しており、その旨の確認
書を株式会社東京証券取引所に提出しております。

⑥株式会社Punica＆Co.
当社は、割当予定先並びにその役員及び株主（以下、「割当予定先等」といいます。）

が、暴力団、暴力団員又はこれに準ずる者（以下、「暴力団等」といいます。）である事
実、暴力団等が割当予定先の経営に関与している事実、割当予定先が資金提供その他の
行為を行うことを通じて暴力団等の維持、運営に協力若しくは関与している事実及び意
図して暴力団等と交流を持っている事実を有していないことを第三者機関であるリスク
プロ株式会社から受領した報告書にて確認しております。
当該調査報告書において、当該割当予定先等の関係者が反社会勢力とは何ら関係がな

い旨の報告を受けております。上記のとおり割当予定先等の役員又は主要株主（主な出
資者）が反社会勢力とは一切関係がないことを確認しており、割当予定先等が、反社会
的勢力との関係がないこと、また、暴力若しくは威力を用い、又は詐欺その他の犯罪行
為を行うことにより経済的利益を享受しようとする個人、法人その他の団体（以下「特
定団体等」といいます。）に該当せず、かつ、特定団体等とは一切関係がないことを当
該報告書並びに割当予定先等への訪問等により当社として確認しており、その旨の確認
書を株式会社東京証券取引所に提出しております。

⑦AYAgirl株式会社
当社は、割当予定先並びにその役員及び株主（以下、「割当予定先等」といいます。）

が、暴力団、暴力団員又はこれに準ずる者（以下、「暴力団等」といいます。）である事
実、暴力団等が割当予定先の経営に関与している事実、割当予定先が資金提供その他の
行為を行うことを通じて暴力団等の維持、運営に協力若しくは関与している事実及び意
図して暴力団等と交流を持っている事実を有していないことを第三者機関であるリスク
プロ株式会社から受領した報告書にて確認しております。

当該調査報告書において、当該割当予定先等の関係者が反社会勢力とは何ら関係がな
い旨の報告を受けております。上記のとおり割当予定先等の役員又は主要株主（主な出
資者）が反社会勢力とは一切関係がないことを確認しており、割当予定先等が、反社会
的勢力との関係がないこと、また、暴力若しくは威力を用い、又は詐欺その他の犯罪行
為を行うことにより経済的利益を享受しようとする個人、法人その他の団体（以下「特
定団体等」といいます。）に該当せず、かつ、特定団体等とは一切関係がないことを当該
報告書並びに割当予定先等への訪問等により当社として確認しており、その旨の確認書
を株式会社東京証券取引所に提出しております。
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⑧株式会社グリーンスクエア
当社は、割当予定先並びにその役員及び株主（以下、「割当予定先等」といいます。）

が、暴力団、暴力団員又はこれに準ずる者（以下、「暴力団等」といいます。）である事
実、暴力団等が割当予定先の経営に関与している事実、割当予定先が資金提供その他の
行為を行うことを通じて暴力団等の維持、運営に協力若しくは関与している事実及び意
図して暴力団等と交流を持っている事実を有していないことを第三者機関であるリスク
プロ株式会社から受領した報告書にて確認しております。

当該調査報告書において、当該割当予定先等の関係者が反社会勢力とは何ら関係がな
い旨の報告を受けております。上記のとおり割当予定先等の役員又は主要株主（主な出
資者）が反社会勢力とは一切関係がないことを確認しており、割当予定先等が、反社会
的勢力との関係がないこと、また、暴力若しくは威力を用い、又は詐欺その他の犯罪行
為を行うことにより経済的利益を享受しようとする個人、法人その他の団体（以下「特
定団体等」といいます。）に該当せず、かつ、特定団体等とは一切関係がないことを当
該報告書並びに割当予定先等への訪問等により当社として確認しており、その旨の確認
書を株式会社東京証券取引所に提出しております。

⑨GOLD PACIFIC GLOBAL LIMITED
当社は、割当予定先並びにその役員及び出資者（以下、「割当予定先等」といいま

す。）が、暴力団、暴力団員又はこれに準ずる者（以下、「暴力団等」といいます。）で
ある事実、暴力団等が割当予定先の経営に関与している事実、割当予定先が資金提供そ
の他の行為を行うことを通じて暴力団等の維持、運営に協力若しくは関与している事実
及び意図して暴力団等と交流を持っている事実を有していないことを第三者機関である
リスクプロ株式会社から受領した報告書にて確認しております。
当該調査報告書において、当該割当予定先等の関係者が反社会勢力とは何ら関係がな

い旨の報告を受けております。上記のとおり割当予定先等の役員又は主要株主（主な出
資者）が反社会勢力とは一切関係がないことを確認しており、割当予定先等が、反社会
的勢力との関係がないこと、また、暴力若しくは威力を用い、又は詐欺その他の犯罪行
為を行うことにより経済的利益を享受しようとする個人、法人その他の団体（以下「特
定団体等」といいます。）に該当せず、かつ、特定団体等とは一切関係がないことを当
該報告書並びに割当予定先等への訪問等により当社として確認しており、その旨の確認
書を株式会社東京証券取引所に提出しております。

⑩株式会社ファンドクラウド
当社は、割当予定先並びにその役員及び株主（以下、「割当予定先等」といいます。）

が、暴力団、暴力団員又はこれに準ずる者（以下、「暴力団等」といいます。）である事
実、暴力団等が割当予定先の経営に関与している事実、割当予定先が資金提供その他の
行為を行うことを通じて暴力団等の維持、運営に協力若しくは関与している事実及び意
図して暴力団等と交流を持っている事実を有していないことを第三者機関であるリスク
プロ株式会社から受領した報告書にて確認しております。
当該調査報告書において、当該割当予定先等の関係者が反社会勢力とは何ら関係がな

い旨の報告を受けております。上記のとおり割当予定先等の役員又は主要株主（主な出
資者）が反社会勢力とは一切関係がないことを確認しており、割当予定先等が、反社会
的勢力との関係がないこと、また、暴力若しくは威力を用い、又は詐欺その他の犯罪行
為を行うことにより経済的利益を享受しようとする個人、法人その他の団体（以下「特
定団体等」といいます。）に該当せず、かつ、特定団体等とは一切関係がないことを当
該報告書並びに割当予定先等への訪問等により当社として確認しており、その旨の確認
書を株式会社東京証券取引所に提出しております。
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７．募集後の大株主及び持株比率
(１)本新株式発行後

募集前（2025年５月31日現在） 募集後

須田 忠雄 63.02% 須田 忠雄 50.02%

尹 炯植 2.88% 合同会社ＡＥＧＩＳ 12.01%

天笠 悦藏 1.41% SEACASTLE SINGAPORE
PTE. LTD

4.50%

楽天証券株式会社 1.40% 株式会社ファンドクラ
ウド

3.75%

依田 政巳 1.38% 株式会社ネットプライ
ス

3.00%

野村證券株式会社 0.81% GOLD PACIFIC GLOBAL
LIMITED

3.00%

モルガン・スタンレーＭＵ
ＦＧ証券株式会社

0.65% 株式会社りんたん 1.50%

濱野晃浩 0.64% 尹 炯植 1.60%

株式会社SBI証券 0.60% 天笠 悦藏 0.78%

BNY FOR GCM RE GAS BU 0.48% 楽天証券株式会社 0.78%

（注）１．募集前の大株主及び持株比率は、2025年５月31日時点の株主名簿を基準としております。
２．持株比率は、発行済株式総数に対する所有株式数の割合を記載しております。
３．上記の割合は、小数点以下第３位を四捨五入しております。
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(２)本新株式発行及び本新株予約権が全て行使された後

募集前（2025年５月31日現在） 募集後

須田 忠雄 63.02% 須田 忠雄 24.32%

尹 炯植 2.88% 合同会社ＡＥＧＩＳ 5.84%

天笠 悦藏 1.41% SEACASTLE SINGAPORE
PTE. LTD

2.19%

楽天証券株式会社 1.40% 株式会社ファンドクラ
ウド

1.82%

依田 政巳 1.38% 株式会社ネットプライ
ス

1.46%

野村證券株式会社 0.81% GOLD PACIFIC GLOBAL
LIMITED

1.46%

モルガン・スタンレーＭＵ
ＦＧ証券株式会社

0.65% 株式会社りんたん 0.73%

濱野晃浩 0.64% 尹 炯植 0.78%

株式会社SBI証券 0.60% 天笠 悦藏 0.38%

BNY FOR GCM RE GAS BU 0.48% 楽天証券株式会社 0.38%

（注）１．募集前の大株主及び持株比率は、2025年５月31日時点の株主名簿を基準としております。
２．持株比率は、発行済株式総数に対する所有株式数の割合を記載しております。
３．上記の割合は、小数点以下第３位を四捨五入しております。

８．今後の見通し
本第三者割当により調達した資金は、上記「３．調達する資金の額、使途及び支出

予定時期（２）調達する資金の具体的な使途」に記載の使途に充当することにより自
己資本の充実に伴う財務体質の健全化を図ることも可能となることから、持続的な経
営の安定化を行い、自己資本比率の改善が期待できるものと考えております。また、
今回の資金調達による、影響については未定でありますので、判明しだい速やかに公
表いたします。

９．企業行動規範上の手続きに関する事項
今回の調達資金を、上記「３．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、当社の企業価値の向上及び事業の発展
が期待できること等から資金調達は必要不可欠であると考えております。

本第三者割当以外の方法による資金調達手法のうち、前記「３．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」記載のとおり、他の資金
調達方法について検討した結果、他の手法と比較しても本第三者割当増資による資金
調達は、現時点においては、当社として最適な資金調達方法であると判断しておりま
す。
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また、本第三者割当増資は、自己資本の充実に伴う財務体質の健全化を図ることも
可能となることから、持続的な経営の安定化を行い、自己資本比率の改善が期待でき
ることから、本第三者割当による資金調達を実行することといたしました。

（１） 大規模な第三者割当を行うこととした理由及び当該大規模な第三者割当によ
る既存株主への影響についての取締役会の判断の内容

本新株式の発行による新規発行株式数31,157,400株（議決権数311,574個）
及び本新株予約権が全て行使された場合に交付される株式数74,104,900株
（議決権数741,049個）を合算した総数は105,262,300株（議決権数1,052,623
個）となり、2025年４月30日時点の当社発行済株式総数38,950,000株及び議
決権数388,877個を分母とする希薄化率は270.25％（議決権ベースの希薄化
率は270.68％）に相当することから、このように、本第三者割当の実施によ
り相当程度の希薄化が生じることになります。しかしながら、当社は、大規
模な希薄化を伴ってでも、前記「３．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、本第三者割当に
より、当社の企業価値の向上及び事業の発展が期待できること等から、本第
三者割当により、当社の企業価値の向上及び事業の発展が期待できること等
から、本第三者割当による発行数量及び希薄化の規模は合理的であるものと
判断しております。

（２）大規模な第三者割当を行うことについての判断の過程
当社は、上記のとおり、本資金調達は、希薄化率が25％以上になることか

ら、東京証券取引所の定める有価証券上場規程第432条の定めに基づき、①
経営者から一定程度独立した者による当該割当の必要性及び相当性に関する
意見の入手又は②当該割当に係る株主総会決議などによる株主の意思確認手
続のいずれかが必要となります。そこで、当社は、経営者から一定程度独立
した者による当該割当の必要性及び相当性に関する意見の入手と、本臨時株
主総会において、特別決議をもって本第三者割当について、株主の皆様の意
思確認手続を行う予定です。

１０．支配株主との取引等に関する事項
（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

本第三者割当は、須田忠雄氏が当社の支配株主に当たることから、当社にとっ
て支配株主との取引等に該当します。
当社が2025年４月24日に開示したコーポレート・ガバナンス報告書では、「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」として
「当社と支配株主との間に取引が発生する場合は、取引内容及び条件の妥当性に
ついて、取締役会において適正な審議の上、決定することで、少数株主の権利を
保護するように努めてまいります。」と明示しております。
従前より、支配株主と取引等を検討する際には、取引の合理性（事業上の必要

性）と取引条件の妥当性等の取引内容について取締役会に議案を上程し、独立役
員、監査役会の見解を踏まえた上で取締役会において十分に審議した上で意思決
定を行うこととしており、少数株主にとって不利益なものとならないよう努めて
おります。
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この点、当社は、本第三者割当について、須田忠雄氏からの経営の独立性の確
保に努めており、さらに後記「（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」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、本第三者割当は上記方針に適合していると考え
ております。

（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、本第三者割当の公正性を担保するための措置として、後記「（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」に記載のとおり、当社及び須田忠雄氏
から独立した第三者の意見を取得しております。

また、当社監査役会から、本第三者割当に異議がない旨の意見を取得しており
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

本第三者割当は、当社にとって支配株主との取引等に該当することから、当該
支配株主との間で利害関係を有しない第三者による本第三者割当が少数株主にと
って不利益なものでないことに関する意見の入手を行うことが望ましいと判断し
ました。
そこで、当社及び須田氏から独立した第三者である小井土直樹弁護士（セント

ラル法律事務所）は当社取締役会に対し、2025年７月31日付で、以下に記載の内
容を含む意見書を提出しております。
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支配株主以外の少数株主の利益を害しないことについての検討
⑴ 本第三者割当は、須田忠雄氏が当社の支配株主に当たることから、当社にとって支配

株主との取引等に該当する。
貴社が2025年４月24日に開示したコーポレート・ガバナンス報告書では、「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」として「当社と支配
株主との間に取引が発生する場合は、取引内容及び条件の妥当性について、取締役会に
おいて適正な審議の上、決定することで、少数株主の権利を保護するように努めてまい
ります。」と明示しているところである。
従前より、支配株主と取引等を検討する際には、取引の合理性（事業上の必要性）と

取引条件の妥当性等の取引内容について取締役会に議案を上程し、独立役員、監査役会
の見解を踏まえた上で取締役会において十分に審議した上で意思決定を行うこととして
おり、少数株主にとって不利益なものとならないよう努めてきたとのことである。

⑵ 取引の合理性（事業上の必要性）についての検討
貴社グループは、2016年１月期以降、売上高が減少傾向にあったところに、さらに新

型コロナウイルス感染症の拡大が影響し、売上高は大きく減少、2025年1月期を含める
と７期連続した営業損失及び営業キャッシュ・フローのマイナスの計上、並びに９期連
続した親会社株主に帰属する当期純損失を計上している状況にある。2025年1月期にお
いては、売上高は831,619千円で前連結会計年度に比較して9.6％減少し、営業損失
519,975千円及び親会社株主に帰属する当期純損失519,966千円を計上している。
また、当面の先行きも不透明である状況から継続企業の前提に重要な疑義を生じさせ

るような状況が存在している。
また、2026年１月期第１四半期においても、売上高は228百万円で前第１四半期連結

累計期間に比較して5.2％減少し、営業損失111百万円及び親会社株主に帰属する四半期
純損失116百万円を計上するなど、売上高の減少は継続しており貴社は抜本的な施策が
必要であると認識しているとのことである。
さらに、財務体質も現預金残高は2026年１月期第１四半期において、300百万円(2025

年1月期は265百万円)と新株予約権の行使により、増加しているが、継続して営業損失
を計上している状況から、手元資金が潤沢とは言えない状況である。さらに2026年１月
期第１四半期における純資産の残高は、785百万円(2025年1月期は113百万円)と、第４
回新株予約権の行使により、純資産残高は増加したものの継続して当期利益においても
純損失を計上しており安定した財務基盤とは言えない状況となっている。
さらに、当面の先行きも不透明である状況から継続企業の前提に重要な疑義を生じさ

せるような状況が存在している。
このような中、貴社としても、全社の事業収益の改善に向けて、さらにＥＣ事業を軸

として、更なるオムニチャネル化体制及びセールスプロモーションの強化に取り組み積
極的な販売活動を実施する必要が生じているものと考えている。加えて事業領域拡大に
ついては、ＥＣ事業以外の収益源の構築を目指す必要があり、貴社の財務状況改善と新
たな収益構造の改善のためには、新規の資金を獲得することが不可欠な状況にある。
しかし、貴社の財務状況を踏まえると銀行融資等の間接融資による資金獲得が困難で

あり、公募増資等についてもその実現性や資金獲得の確実性や機動性に欠けることを踏
まえると、支配株主を含む第三者割当による増資に踏み切らざるを得ないものと認めら
れる。
須田氏については貴社の2024年2月15日付けで貴社の主要株主となった上で、2024年

８月22日付臨時株主総会決議に係る第三者割当による新株式及び第４回新株予約権の割
当先となり、その後2025年1月22日に須田氏に第4回新株予約権を行使して貴社の支配株
主となった経緯がある等、これまでも貴社の経営状況や方針を理解していただき、貴社
に対し直接金融を通じて多額の資金を拠出いただいた大株主である。
須田氏は既存の大株主であり、貴社がおかれている状況をご理解いただいている。貴社
代表取締役とも良好な関係性を築いており、市場への影響への配慮から市場動向を勘案
しながら売却していく方針である旨を口頭で確認している。こうしたことから既存株主
の保護とともに資金繰りの不安から安定した資金支援体制で事業再生に取り組むことが
できることから適していると判断したとのことである。
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他方、貴社の置かれている経営状況において間接金融による資金調達や公募増資等に
よる資金調達は困難な一方、第三者割当先の選定に当たっても須田氏以外の引受先を依
頼することに相当な困難が生じていることを踏まえると、貴社が支配株主である須田氏
に対して第三者割当による新株式及び新株予約権の割当を行なうことの必要性が認めら
れる。

⑶ 取引条件の相当性についての検討
ア 新株式の発行

新株式の発行に際しては本新株発行の割当価額95円は本第三者割当に関する取締役会
決議日の直前営業日である2025年７月31日の貴社普通株式の終値240円から60.42％のデ
ィスカウント、当該直近営業日までの１カ月間の終値平均である268.52円から64.45％
のディスカウント、当該直近営業日までの３カ月間の終値平均203.16円から53.24％の
ディスカウント、当該直近営業日までの６か月間の終値平均である158.31円から39.99
％のディスカウントとなっている。
この条件は、本新株式の割当予定先であり支配株主である須田忠雄氏より貴社の財務

状況を鑑み、本新株式の払込価額について検討を行いたい意向を受けたとのことによる
ものである。具体的には①貴社が７期連続した営業損失及び営業キャッシュ・フローの
マイナスの計上、並びに９期連続した親会社株主に帰属する当期純損失を計上おり、ま
た、2026年１月期第一四半期においても、営業損失（△111百万円）、経常損失（△113
百万円）を計上しており、継続企業の前提に重要な疑義を生じさせるような事象又は状
況、その他会社の経営に重要な影響を及ぼす事象が生じていること、②貴社株価につい
て本新株式は引受先との発行交渉を行っていた2025年６月２日～６月13日において当社
市場株価終値は160円程度（終値単純平均）で推移しており、当該価格で引き受けの交
渉を行っていたが、当社が７期連続した営業損失及び営業キャッシュ・フローのマイナ
スを計上しているにも関らず、PBRが約18倍（当社が属する同業他社は平均3.3倍程度）
と評価されており現在の株価が当社の実態を反映されているかが不明であること等によ
り、現在の市場株価水準では引受けは厳しく、再度発行条件の検討を行いたい意向を受
けたとの経緯がある。
また須田忠雄氏より本第三者割当の割当先のリスク判断として、ディスカウント10％

以内(日本証券業協会「第三者割当増資の取扱いに関する指針」に照らしていわゆる有
利発行に該当しない水準)での引受けは困難であり、相応額のディスカウントした発行
額にて本新株式を引き受けることが条件となる旨の意向を割当予定先より受けた。
貴社は、依然として収益化には時間を要しており、強固な収益基盤の確立には資金を

必要としている。そのため、2025年４月末時点において300百万円の現預金残高を有し
ておりますが、2026年第１四半期においても、営業損失（△111百万円）、経常損失（△
113百万円）を計上していることから、今後の運転資金も不足している。
このような必要性から貴社としても、当該資金調達について本第三者割当の割当先よ

り相当のリスクを負っていただいていること、本業の運転資金の充実を図るため早期に
本第三者割当の実施を行うことが最優先であると判断し、社内において発行条件につい
て検討を進めたとのことである。
貴社としては、当初は本新株式の割当予定先に対しては、市場株価を基礎として10％

のディスカウントを加味した発行価額の採用を打診していたが、相当額の本新株式の引
受を行っていただく前提であることから、大幅なディスカウント伴わない引受先が経営
陣を含め存在しなかったとのことである。
上記の必要性から、資金提供者である新株式の各割当予定先の意向については一定程

度勘案する余地はあるものと判断し、なおかつ引受先が一向に現れない中で、キャッシ
ュ・フローが厳しい貴社の状況を踏まえて、こうした支配株主を含む割当予定先の要望
も考慮すべきと判断したとのことである。
新株式の払込金額の公正性の検討にあたっては、貴社及び割当予定先から独立した第

三者機関であり、新株式並びに新株予約権の公正価値算定を始めとし、公開会社／未公
開会社問わず多数の公正価値の算定実績があること等を鑑み、東京フィナンシャル・ア
ドバイザーズ株式会社（所在地：東京都千代田区一丁目11番28号、代表取締役：能勢
元）（以下、「ＴＦＡ」という。） に本新株式の算定を依頼し、株式価値算定書を入手し
たとのことである。
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ＴＦＡは、当社普通株式 1 株当たりの株式価値について、ＤＣＦ法による株式価値
を算定することで、貴社の株式価値の範囲を算出したとのことである。
ＤＣＦ法については、貴社が提供した事業再生計画案に添付の事業計画（予測期間：

３年間）（以下、①～④の施策を反映したもの）に基づきフリーキャッシュフローを算
出し、ＷＡＣＣによって割り引くことで理論株式価値を算出したとのことである。ＷＡ
ＣＣについては、リスクフリーレート 1.315％（2025年２月28日における日本証券業協
会「公社債店頭売買参考統計値」長期国債WI-06の平均複利利回り）、リスクプレミアム
5.900％、対市場 β0.334（SPEEDAβ）、小規模リスクプレミアム2.1％により、 株主資
本コストを5.385％と算出したとのことである。また、予測期間における運転資本増減
額は、過去の推移より予想値を算出している。なお、事業計画はその計画の蓋然性の観
点から、３年を超える詳細な営業キャッシュ・フローの予測は、現時点での経営計画上
も不確実性が高く、むしろ恣意的な仮定を強いるリスクが高いこと、なお、予測期間以
降の企業価値については、ターミナルバリュー（永続価値）に基づいて合理的に評価し
ている。したがって、予測期間を当該期間とすることは、むしろ保守的かつ信頼性の高
い企業価値算定につながると考えることから当該予測期間は妥当と判断される。

①仕入サイクルの最適化
婦人靴、アパレルは国内製造を増やし、小ロット生産を推進し、機会損失をなくし利

益の向上を図る。
②輸入食品の卸事業の販路拡大

株式会社GoldStarの韓国より輸入するアイスクリーム商品が好調で国内大手流通企業
の採用が進む。これをさらに多くの企業に広げていき利益を確保する。

③スポーツシューズ、スポーツアパレルの卸・小売事業 EC事業の拡大
国内の婦人靴、アパレルの販売において、自社店舗を縮小するが、ECでの販売を増や

すべく、商品の拡充、SNS活用、広告活用を最適化し、利益を確保する。
④サステナブル事業の寄与

新規事業として重油発電の販売事業について加味している。ただし新たな本事業計画
の予測期間である2026年１月期～2028年１月期は投資フェーズであり、2028年１月期の
期中から収益化を見込んでいるため業績への影響は軽微なものとなっている。
なお、M＆A施策における影響については、M＆A施策については子会社等により取得す

る案件次第で、業績への影響が不透明であり上振れ、下振れ可能性（リスク）を極力排
除することから、謙抑的な見通しとして加味していないとのことである。
本算定に基づき、2025年４月30日を基準日として、貴社株式価値を、3,559百万円

（１株当たり価値92円）と算定しており、この合理的範囲（株式価値評価額の上下10％
程度）として、82円～101円と算定している。同報告書では、この算定方法により、貴
社の株式価値を82円～101円と算定しており、本新株式の発行価額95円はこの範囲内と
なっている。貴社は、算定に用いられた手法、前提条件及び合理的に想定された仮定等
について、特段の不合理な点はなく、公正価値の算定結果である3,559百万円（１株当
たり価値92円）は妥当であると判断している。なお、当該事業計画は本第三者割当の際
の公正価値算定のため、作成したものであり2026年１月期業績予想として作成したもの
ではないとのことである。また、当該事業計画は2027年１月期に営業利益ベースで黒字
化を予定しているが、株式会社GoldStarの輸入食品の国内流通における販売拡大に伴い
企業価値の増加が見込まれたものである。
第三者機関であるTFAが行なった株式価値算定については、当職としてもTFAが貴社及

び割当予定先から独立した関係にあり、株式価値算定に用いた手法や前提条件、その過
程について特段不合理な点は見受けられず合理的なものと認められる。
なお、M＆A施策における影響については、M＆A施策については子会社等により取得す

る案件次第で、業績への影響が不透明であり上振れ、下振れ可能性（リスク）を極力排
除することから、謙抑的な見通しとして加味していないとのことであるが、不確実要素
を加味することで、算定結果を誤らせる恐れがあることから、算定に加味しないことは
当職としても妥当と思料する。
なお、事業計画はその計画の蓋然性の観点から、３年を超える詳細な営業キャッシ

ュ・フローの予測は、現時点での経営計画上も不確実性が高く、むしろ恣意的な仮定を
強いるリスクが高いこと、なお、予測期間以降の企業価値については、ターミナルバリ

― 59 ―

2025年08月04日 15時16分 $FOLDER; 59ページ （Tess 1.50(64) 20250213_01）



ュー（永続価値）に基づいて合理的に評価しております。したがって、予測期間を当該
期間とすることは、むしろ保守的かつ信頼性の高い企業価値算定につながると考えるこ
とから当職としても当該予測期間は妥当と思料する。

そして、本算定により当社の株主価値は3,559百万円と評価されているが、時価総額
と企業価値は必ずしも一致するものではないといえる。
市場株価については、必ずしも企業の客観的な企業業績のみならず、投機的な思惑や

市場経済状況等様々な状況を踏まえて形成されるものであって、必ずしも企業の客観的
価値を反映するものといえず、貴社についても前項で検討したとおり、そのような状況
にあると認められる。
他方、株価算定の方法としてネット・アセットアプローチも存在するが、貴社の第1

四半期における純資産額は785,704千円であり、貴社発行済株式3345万株（2025年4月24
日現在）で算出すると1株当たり23.49円となる。しかし、同アプローチは会社の清算を
前提としたものであり、必ずしも事業継続中の会社の株式価値を適切に表すものといえ
ず、また、本割当における価額を下回るもので相当でない。
以上の事情を踏まえると、公平な第三者機関により算定された貴社の事業価値を表す

と認められるDCF法により算出された株式価値選定書を元に割当予定先との協議におい
て、ＴＦＡの株式価値算定において①サステナブル事業について事業効果が十分発現さ
れない事業予測期間であるとの前提による算定によるものであること、②Ｍ＆Ａについ
てはその不確定な部分が多く事業効果の予測が困難であることを踏まえ保守的な算定が
なされたという事情を説明の上、株式価値算定書における合理的範囲（株式価値評価額
の上下10％程度）として、82円～101円のうち、交渉の結果、総合的に勘案して、中間
値92円を上回る95円と定めて新株式を割当予定先に割り当てるというものであり、有利
発行に該当する可能性はあるものの、貴社の事業価値を公正に反映するものであって、
相当性についても認められる。

イ 新株予約権の発行
新株予約権の有利発行に該当するか否かについては、第三者算定機関により算定され

た公正価値に基づいて、それを大きく下回るものであるかによって判断するのが相当で
ある。
新株予約権の発行価額の公正価値の算定には、他社上場企業の第三者割当増資におけ

る公正価値の算定実績をもとに選定した第三者機関であるＴＦＡに依頼し、本新株予約
権の評価報告書を取得したとのことである。
当該機関は、割当予定先の権利行使行動及び株式売却動向並びに貴社の本新株予約権

取得動向について合理的に想定される仮定を置くとともに、貴社の株価133円（2025年
５月30日の終値）、行使価額95円、貴社株式の市場流動性、配当率（０％）、リスクフリ
ーレート（1.050％）、ボラティリティ（34.47％）、クレジット・コスト（22.86％）及
び１日当たりの売却可能株式数（直近５年間にわたる発行会社普通株式の１日当たり平
均売買出来高の10％）等の諸条件等について一定の前提を置いて、権利行使期間（2025
年８月29日から2030年８月28日まで）その他の発行条件の下、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公正価値の算定を実施
した結果、本新株予約権１個の発行金額を1,611円（１株あたり16.11円）と算定した。
貴社は、算定に用いられた手法、前提条件及び合理的に想定された仮定等について、

特段の不合理な点はなく、公正価値の算定結果である1,611円（１株あたり16.11円）は
妥当であると判断している。
この点について、当職としてもTFAが貴社及び割当予定先から独立した機関であり、TFA
がその算定に用いられた手法、前提条件及び合理的に想定された仮定等について、特段
の不合理な点はなく、公正価値の算定結果である1,611（１株あたり16.11円）は妥当で
ある。
発行価額は本新株予約権の発行価額264円は、第三者評価機関の評価額1,611円に比

べ、83.61％のディスカウントとなり有利発行に該当するといえる。
貴社において支配株主である須田氏を含む各割当予定先へ打診を行ったところ、各割

当予定先から、発行価額と同額の払込は困難であり、ディスカウントの打診があったと
のことである。
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各割当予定先からのディスカウントの打診として、各割当予定先が拠出可能と見込む
金額としては、本新株予約権の発行要項を用い、行使価額についてのみディスカウント
を行わない（貴社の株価と同額）とした場合の公正価値程度を想定しており当該価額程
度（株価比率１～２％（金額で220～440円））であれば拠出可能である旨の打診をいた
だいたとのことである。
貴社としても有利発行であるものの、貴社が継続的に営業キャッシュ・フローが赤字

でありながら、資金支援に応じていただいている状況を鑑み、行使価額のディスカウン
トを行わず貴社の株価（2025年７月31日）の終値とした場合の算定をＴＦＡが算出した
ところ229円（株価比率0.95％）※1であったことから、当該価額を用いて再度各割当予
定先と交渉を行ったところ当該金額よりも高い金額でありさらに割当先が拠出可能とす
る１～２％の範囲である264円の価額にて各割当予定先に応じていただいたとのことで
ある。
※１：算定係数は以下のとおりとなる。

貴社の株価240円（2025年７月31日の終値）、行使価額240円、貴社株式の市場流動性、
配当率（０％）、リスクフリーレート（1.104％）、ボラティリティ（42.56％）、クレジ
ット・コスト（22.86％）及び１日当たりの売却可能株式数（直近５年間にわたる発行
会社普通株式の１日当たり平均売買出来高（26,050株）の10％））等の諸条件等につい
て一定の前提を置いて、権利行使期間（2025年８月29日から2030年８月28日まで）その
他の発行条件の下、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公正価値の算定を実施。
新株式と同様、貴社が継続的に営業キャッシュ・フローが赤字がある一方、収益の新

株予約権の発行としても公正価値程度の価格で引き受ける割当先が経営陣を含めて見当
たらないとの現状のもと、2026年１月期第一四半期においても、営業損失（△111百万
円）、経常損失（△113百万円）を計上しており、継続企業の前提に重要な疑義を生じさ
せるような事象又は状況、その他会社の経営に重要な影響を及ぼす事象が生じている一
方、今後の運転資金も不足している状態にあることや新たな収益基盤の確保を必要とし
ていることも踏まえれば資金を調達する高度の必要性も認められる。
また、行使価額についても本新株割当価額と同額であり、同価額が貴社の客観的な企

業価値を示すDCF法に基づき定めた価額であることを踏まえると、むやみに行使価額を
現在の株価水準に設定するなどすると、行使価額が実際の株価に追い付かずに実際には
行使されない新株予約権になるおそれがあり、資金調達の確実性を高める必要があるも
のの、発行価額が余りに高額であれば、引受先が見つからないという状況にもあると認
められる。
そうすると、本新株予約権の有利発行の必要性が認められる。
また、本新株予約権の行使価額は、貴社の業績動向、財務動向、株価動向（取締役会

決議日の直前営業日までの１か月間、３か月間及び６か月間の終値平均株価等）を勘案
するとともに、当社株式の流動性に鑑みると割当予定先がすべての本新株予約権を行使
するには相当程度の長期間にわたることなどを総合的に勘案し、割当予定先と協議した
結果、当該発行に係る取締役会決議日の直前取引日（2025年７月31日）の株式会社東京
証券取引所グロース市場における貴社普通株式の普通取引の終値である240円から60.42
％ディスカウントした95円としたのことである。
なお、本新株予約権の行使価額は、本第三者割当に関する取締役会決議日の直前営業

日である2025年７月31日の貴社普通株式の終値240円から60.42％のディスカウント、当
該直近営業日までの１カ月間の終値平均である268.52円から64.45％のディスカウント、
当該直近営業日までの３カ月間の終値平均203.16円から53.24％のディスカウント、当
該直近営業日までの６か月間の終値平均である158.31円から39.99％のディスカウント
となっている。
行使価額である95円は行使価額についても本新株割当価額と同額であり、同価額が貴社
の客観的な企業価値を示すDCF法に基づき定めた価額である一方、他方2025年７月31日
の貴社普通株式の終値240円は貴社のキャッシュ・フローや業績にそぐわない実態があ
る。
もっとも、本新株予約権の取得によって、行使価額が5年間にわたって固定されて株
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式が取得されるというメリットがあり、通常想定される株価変動のリスク等を織り込ん
だ価額を算出するという意味で、本新株予約権の発行要項を用い、行使価額についての
みディスカウントを行わない（貴社の株価と同額）とした場合の公正価値とすることに
も一定の合理性があると認められ、合理的であると認められる。

⑶ 少数株主の利益を保護するための手続を経ること
支配株主の取引等に際し、企業行動規範において、当該決定が当該上場会社の少数株

主にとって不利益なものでないことに関し、当該支配株主との間に利害関係を有しない
者による意見の入手を行うものとするほか、必要かつ十分な適時開示を行うことが義務
付けられている（東京証券取引所上場規程上場規程第４４１条の２、同施行規則第４３
６条の３）。
貴社において、当社及び須田忠雄氏から独立した第三者である当職から、少数株主の利
益を害しないことの意見を入手し、その概要を適時開示することとしている。
さらに、有利発行により新株式及び新株予約権を発行する場合は、株主総会における

特別決議を要するところ（会社法第３０９条第２項第６号、第７号第１９９条第２項、
第２３８条第２項）、貴社の定款においては総株主の議決権の３分の１以上の株主が出
席し、その３分の２以上を有する議決権を有する株主の賛成を必要としている。
しかし、本件において支配株主である貴社の須田氏は当社株式24,544,700株（発行済

株式数の63.02％）を所有しており、議決権を行使しない少数株主が貴社に存在するこ
とを踏まえれば、実質的には単独で有利発行による新株式及び新株予約権の株主総会決
議を可決できる立場にあるといえ、単に当社の株主状況を踏まえると有利発行に関する
特別決議を経たのみでは少数株主の利益を十分保護できないおそれがある。
そこで、貴社においては、少数株主の意思を反映させるため、有利発行による新株式

及び新株予約権の株主総会決議において割当予定先である須田氏（議決権ベースでの持
ち株比率63.116％ 2025年5月31日現在）以外の株主のうち議決権が行使された議決権
の過半数の賛成を条件として、新株式及び新株予約権の発行をすることとし、支配株主
を含んで有利発行を行なう必要性、相当性についての貴社の説明について、少数株主の
多数の信任を得た場合に限り発行することとしており、支配株主の専断で当該取引が行
なわれないような措置を講じている。なお、須田氏以外の割当予定先は2025年5月31日
現在貴社の株式を保有していないことを確認した。

⑷ 結論
以上のとおり、貴社の財務状況や資金需要を踏まえると、支配株主を含めた第三者割

当による新株式及び新株予約権の発行を行なって資金調達を行なう必要性が認められ、
当社の事業改善による財務状況の好転が少数株主の利益の増進にもつながると認められ
る。本第三者割当における新株式及び新株予約権の発行条件については有利発行に該当
するおそれがないとはいえないが、独立した第三者算定機関に基づく評価に基づくもの
で、その価格には一定の合理性があり、さらに貴社においては、少数株主の意思を反映
させるため、有利発行による新株式及び新株予約権の株主総会決議において須田氏を含
む割当予定先以外の株主のうち議決権が行使された議決権の過半数の賛成を条件とし
て、新株式及び新株予約権の発行をすることとし、支配株主を含んで有利発行を行なう
必要性、相当性についての貴社の説明について、少数株主の多数の信任を得た場合に限
り発行することとしており、少数株主の利益が害されないものといえる。
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１１．最近３年間の業績及びエクイティ・ファイナンスの状況
（１）最近３年間の業績（連結）

(千円)
2023年１月期 2024年１月期 2025年１月期

売 上 高 1,393,523 919,746 831,619

営業利益 △634,906 △573,304 △519,975

経 常 利 益 △671,988 △578,634 △532,669

親会社株主に帰属する当
期純利益

△697,670 △596,311 △519,966

１株当たり当期純利益
（円）

△80.68 △54.68 △33.37

１株当たり配当金（円） ― ― ―

１株当たり純資産（円） 11.12 8.48 7.39

（２）現時点における発行済株式数及び潜在株式数の状況

株式数
発行済株式数に
対する比率

発行済株式数 38,950,000株 100.0％

現時点での転換価額（行
使価額）における潜在株
式数

― ―

下限値の転換価額（行使
価額）における潜在株式
数

― ―

（３）最近の株価の状況
① 最近３年間の状況

2023年１月期 2024年１月期 2025年１月期

始値 263円 245円 133円

高値 293円 270円 174円

安値 238円 111円 67円

終値 245円 138円 119円
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② 最近６か月間の状況
2025年
２月 ３月 ４月 ５月 ６月 ７月

始値 144円 116円 101円 111円 137円 260円
高値 169円 125円 183円 205円 290円 323円
安値 109円 98円 81円 107円 131円 217円
終値 114円 101円 112円 133円 259円 240円

③ 発行決議日前営業日における株価
2025年７月31日

始値 233円

高値 246円

安値 220円

終値 240円

（４）最近３年間のエクイティ・ファイナンスの状況
①2024年７月23日開示による第三者割当による新株式の発行

払込期日 2024 年８月23日

調達資金の額 300,000,000円

発行価額 １株につき50円

募集時における
発行済株式数

12,830,000 株

当該募集における
発行済株式数

6,000,000株

割当先 須田 忠雄 6,000,000株

当初の資金使途 ①Ｍ＆Ａ及び資本業務提携資金 ：100 百万円
②事業投資資金（ＥＣ事業） ：200百万円

支出予定時期 ①2024年９月～2024年12月
②2024年９月～2026年８月

資金使途変更後
の資金使途及び支
出予定時期（注
１）

①Ｍ＆Ａ及び資本業務提携資金：200百万円
（2024年９月～2025年２月）
②事業運転資金（株式会社GoldStar）：100百万円
（2024年９月～2027年８月）

現時点における充
当状況
（注２）

①Ｍ＆Ａ及び資本業務提携資金：200百万円
②事業投資資金（ＥＣ事業）：41百万円
③事業投資資金（ゲーム事業）：30百万円
④事業運転資金 （株式会社GoldStar）：476百万円
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注１．2025年７月３日付「資金使途の変更に関するお知らせ」にて公表しましたとおり、2025年２月６

日付で子会社化したGoldStarが販売する商品に対し多くの注文をいただき仕入資金に充当する

資金需要が高まったことにより、同社の事業運転資金とすることを決定し、調達した資金の使

途を、上述のとおり一部変更した上で、それぞれ各金額を充当しております。

注２．当該項目は新株式及び第４回新株予約権の合算値としております。

②第三者割当による第４回新株予約権の発行
払込期日 2024年８月23日

発行新株予約権数 180,000個

発行価額 総額36,000,000円
（本新株予約権１個につき200円）

発行時における調達
予定資金の額

936,000,000円
（内訳）新株予約権発行による調達額： 36,000,000円

新株予約権行使による調達額：900,000,000円
割当先 須田 忠雄 180,000個

募集時における発行
済株式数

12,830,000株

当該募集による潜在
株式数

18,000,000株（本新株予約権1個につき100株）

現時点における行使
状況

18,000,000株

現時点における調達
した資金の額

919,350,000円（差引手取額）

発行時における当初
の資金使途及び支出
予定時期

① Ｍ＆Ａ及び資本業務提携資金：200百万円
（2024年10月～2027年８月）
② 事業投資資金（ＥＣ事業）：287百万円
（2024年９月～2026年８月）
③ 事業投資資金（ゲーム事業）：432百万円
（2024年９月～2027年８月）

資金使途変更後の資
金使途及び支出予定
時期（注１）

①Ｍ＆Ａ及び資本業務提携資金：200百万円
（2024年10月～2025年６月）
②事業投資資金（ＥＣ事業）：41百万円
（2024年９月～2025年６月）
③事業投資資金（ゲーム事業）：30百万円
（2024年９月～2025年６月）
④事業運転資金 （株式会社GoldStar）：647百万円
（2025年２月～2027年８月）

現時点における充当
状況（注２）

①Ｍ＆Ａ及び資本業務提携資金：400百万円
②事業投資資金（ＥＣ事業）：42百万円
③事業投資資金（ゲーム事業）：30百万円
④事業運転資金 （株式会社GoldStar）：476百万円

― 65 ―

2025年08月04日 15時16分 $FOLDER; 65ページ （Tess 1.50(64) 20250213_01）



注１．2025年７月３日付「資金使途の変更に関するお知らせ」にて公表しましたとおり、2025年２月６
日付で子会社化したGoldStarが販売する商品に対し多くの注文をいただき仕入資金に充当する
資金需要が高まったことにより、同社の事業運転資金とすることを決定し、調達した資金の使
途を、上述のとおり一部変更した上で、それぞれ各金額を充当しております。

注２．当該項目は新株式及び第４回新株予約権の合算値としております。

Ⅱ．主要株主の異動
１.異動が生じる経緯

前述のとおり、本第三者割当に伴い、当社の主要株主の異動が見込まれます。

２.異動する株主の概要
(１)新たに主要株主に該当することとなった株主の概要

合同会社ＡＥＧＩＳ

異動する株主の概要については、「Ⅰ．本第三者割当について ６．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。

３．異動前後における当該株主の所有する議決権の数（所有株式数）及び議決権
所有割合

合同会社ＡＥＧＩＳ
属性 議決権の数

（所有株式数）
総株主の議決権
の数に対する割

合

大株主順
位

異動前
（2025年５月31日）

― ― ― ―

異動後 主要株主
84,210個

（8,421,000株）
12.02% 第２位

（注）１．異動前の「議決権所有割合」の計算においては、2025 年5月31日現在の総株主の議決権の数
（388,877 個）を分母として計算しております。
２．異動後の「議決権所有割合」の計算においては、2025 年8月29日現在の総株主の議決権の数
（700,451個） を分母として計算しております。
３．「議決権所有割合」については、小数点第三位を四捨五入しております。

４．異動予定年月日
2025年８月29日

５．今後の見通し
今後の見通しについては、前記「Ⅰ．本第三者割当について ８．今後の見通

し」をご参照ください。
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（別紙１）
株式会社ジェリービーンズグループ

募集株式の発行要項

１．募集株式の種類及び数 当社普通株式 31,157,400株
２．払込金額 １株につき95円
３．払込金額の総額 2,959,953,000円
４．増加する資本金及び 資本金 金 1,479,976,500円

資本準備金の額 資本準備金 金 1,479,976,500円
５．申込日 2025年８月29日
６．払込期日 2025年８月29日
７．募集又は割当方法 第三者割当による
８．割当先及び割当株式数
須田 忠雄 10,526,300株
合同会社AEGIS 8,421,000株
SEACASTLE SINGAPORE PTE. LTD 3,157,800株
株式会社ネットプライス 2,105,200株
株式会社りんたん 1,052,600株
株式会社Punica＆Co. 526,300株
AYAgirl株式会社 526,300株
株式会社グリーンスクエア 105,200株
GOLD PACIFIC GLOBAL LIMITED 2,105,200株
株式会社ファンドクラウド 2,631,500株

９．払込取扱場所 株式会社みずほ銀行 雷門支店
10．その他 上記の各号については、金融商品取引法に基づく届

出の効力発生を条件としております。
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(別紙２)

株式会社ジェリービーンズグループ

第７回新株予約権発行要項

１．新株予約権の名称 株式会社ジェリービーンズグループ第７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195,636,936円
３．申込期日 2025年８月29日
４．割当日及び払込期日 2025年８月29日
５．募集の方法及び割当先

第三者割当の方法により、以下に割り当てる。
須田 忠雄 263,157個
合同会社AEGIS 84,210個
SEACASTLE SINGAPORE PTE. LTD 105,263個
株式会社ネットプライス 200,000個
株式会社グリーンスクエア 9,473個
GOLD PACIFIC GLOBAL LIMITED 52,631個
株式会社ファンドクラウド 26,315個

６．本新株予約権の目的である株式の種類及び数又はその数の算定方法
(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74,104,900株
とする（本新株予約権１個あたりの目的である株式の数（以下、「割当株式数」
という。）は100株とする。）。但し、本項第(2)号及び第(3)号により、割当株式数
が調整される場合には、本新株予約権の目的である株式の総数は調整後割当株式
数に応じて調整されるものとする。

(2) 当社が第10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
行う場合には、割当株式数は次の算式により調整されるものとする。但し、かか
る調整は当該時点において未行使の本新株予約権にかかる割当株式数についての
み行われ、調整の結果生じる１株未満の端数は切り捨てるものとする。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10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

(3) 調整後割当株式数の適用日は、当該調整事由にかかる第10項第(2)号及び第(5)
号による行使価額の調整に関し、各号に定める調整後行使価額を適用する日と同
日とする。

(4) 割当株式数の調整を行うときは、当社は、調整後割当株式数の適用開始日の前
日までに、本新株予約権者に対し、かかる調整を行う旨並びにその事由、調整前
割当株式数、調整後割当株式数及びその適用開始日その他必要な事項を書面で通
知する。但し、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 741,049個
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８．各本新株予約権の払込金額 本新株予約権１個につき金264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その算定方法

(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。

(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、金95円とする。

10．行使価額の調整
(1) 当社は、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
済普通株式の総数に変更が生じる場合又は変更が生じる可能性がある場合は、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。

調整後
行使
価額

＝
調整前
行使
価額

×

既発行
普通株
式数

＋

割当
株式数

× １株当たり
払込金額

１株当たりの時価

既発行普通株式数 ＋ 割当株式数

(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、又は当社の有する当社普通株式を処分する場合（無償割当てによる
場合を含む。）（但し、当社の役員及び従業員並びに当社子会社の役員及び従
業員を対象とする譲渡制限付株式報酬として株式を発行又は処分する場合、
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、及び会社分割、株式交換
又は合併により当社普通株式を交付する場合を除く。）
調整後行使価額は、払込期日（募集に際して払込期間を定めた場合はその最
終日とし、無償割当ての場合はその効力発生日とする。）以降、又はかかる
発行若しくは処分につき株主に割当てを受ける権利を与えるための基準日が
ある場合はその日の翌日以降これを適用する。

②株式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を交付
する定めのある取得請求権付株式又は本項第(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を請求できる新株予約権（新株予約権
付社債に付されたものを含む。）を発行又は付与する場合(但し、当社の役員
及び従業員並びに当社子会社の役員及び従業員を対象とするストック・オプ
ションを発行する場合を除く。)
調整後行使価額は、取得請求権付株式の全部に係る取得請求権又は新株予約
権の全部が当初の条件で行使されたものとみなして行使価額調整式を適用し
て算出するものとし、払込期日（新株予約権の場合は割当日）以降又は（無
償割当ての場合は効力発生日）以降これを適用する。但し、株主に割当てを
受ける権利を与えるための基準日がある場合には、その日の翌日以降これを
適用する。
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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
日の翌日以降にこれを適用する。

⑤本項(2)①から③までの場合において、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、本項(2)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、当社普通株式を追加的に交付する。
この場合、１株未満の端数を生じるときはこれを切り捨てるものとする。

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

(3) 行使価額調整式により算出された調整後の行使価額と調整前の行使価額との差
額が１円未満にとどまる場合は、行使価額の調整は行わない。但し、その後に行
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
（但し、本項第(2)号⑤の場合は基準日）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の普通取引の終値の平均値
（終値のない日数を除く。）とする。この場合、平均値の計算は、円位未満小
数第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ヶ月前の日における当社の発行
済普通株式の総数から、当該日において当社の保有する当社普通株式を控除
した数とする。また、本項第(2)号②の場合には、行使価額調整式で使用す
る新発行・処分株式数は、基準日において当社が有する当社普通株式に割り
当てられる当社の普通株式数を含まないものとする。

(5) 本項第(2)号の行使価額の調整を必要とする場合以外にも、次に掲げる場合に
は、当社は、本新株予約権者と協議の上、その承認を得て、必要な行使価額の調
整を行う。

①株式の併合、会社分割、株式移転、株式交換又は合併のために行使価額の調
整を必要とするとき。

②その他当社の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
行使価額の調整を必要とするとき。
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③行使価額を調整すべき複数の事由が相接して発生し、一方の事由に基づく調
整後行使価額の算出にあたり使用すべき時価につき、他方の事由による影響
を考慮する必要があるとき。

(6) 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、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、
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。

11．本新株予約権の行使期間
2025年８月29日から2030年８月28日までとする。

12．その他の本新株予約権の行使の条件
(1)本新株予約権の行使によって、当社の発行済株式総数が当該時点における授権株
式数を超過することとなるときは、当該本新株予約権の行使を行うことはできな
い。

(2) 各本新株予約権の一部行使はできない。
13．本新株予約権の取得事由及び取得の条件

本新株予約権の割当日以降、いつでも当社は、当社取締役会が別途定める日
（以下、本項において「取得日」という。）の２週間前までに本新株予約権者に対
する通知又は公告を行うことにより、当該取得日において本新株予約権１個につ
き発行価額と同額で、当該取得日に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。なお、本新株予約権の一部の取得をする場合には、抽選その
他の合理的な方法として当社取締役会が決定する方法により行うものとする。

14. 合併、会社分割、株式交換及び株式移転の場合の新株予約権の交付
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、又は株式移転完全子会社となる株式移転(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又は株式移転設立完
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
権にかかる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

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たる株式の種類
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た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かかる行使期間、当該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、再編当事

会社による当該新株予約権の取得、組織再編行為の場合の新株予約権の交
付、新株予約権証券及び行使の条件
本新株予約権の内容に準じて、組織再編行為に際して決定する。
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(6) 新たに交付される新株予約権の譲渡による取得の制限
新たに交付される新株予約権の譲渡による取得については、再編当事会社の
取締役会の承認を要する。

15. 新株予約権の譲渡制限
会社法第236条第１項第６号に基づく譲渡制限については該当事項はありませ

ん。但し、本割当契約において、本新株予約権の譲渡について、当社取締役会の
承認を要する旨の譲渡制限を合意する予定です。

16. 新株予約権証券の発行
当社は、本新株予約権にかかる新株予約権証券を発行しない。

17. 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
(1) 本新株予約権の行使により株式を発行する場合の株式１株の発行価格

本新株予約権の行使により発行する当社普通株式１株の発行価格は、行使請求に
係る各本新株予約権の行使に際して出資される財産の総額に、行使請求に係る各
本新株予約権の払込金額の総額を加えた額を、「新株予約権の目的となる株式の
数」に記載の株式の数で除した額とする。

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

本新株予約権の行使により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円未満の端数を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。

18. 新株予約権の行使請求の方法
(1) 本新株予約権を行使請求しようとする本新株予約権者は、所定の行使請求書に、
自己の氏名又は名称及び住所、自己のために開設された当社普通株式の振替を行う
ための口座（社債、株式等の振替に関する法律（「振替法」という。）第131条第3項
に定める特別口座を除く。）のコードその他必要事項を記載してこれに記名捺印し
た上、第11項に定める行使期間中に第19 項記載の行使請求受付場所に提出しかつ、
かかる行使請求の対象となった本新株予約権の数に行使価額を乗じた金額（以下
「出資金総額」という。）を現金にて第21項に定める払込取扱場所の当社が指定する
口座（以下「指定口座」という。）に振り込むものとする。

(2) 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。
(3) 本新株予約権の行使請求の効力は、行使請求に要する書類が不備なく第20項の
行使請求受付場所に提出され、かつ当該本新株予約権の行使にかかる出資金総額
が指定口座に入金された場合において、当該行使請求書にかかる新株予約権行使
請求取次日に発生する。

19. 行使請求受付場所
株式会社ジェリービーンズグループ 財務経理部

20. 払込取扱場所
株式会社みずほ銀行 雷門支店

21. 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
一般的な価格算定モデルであるモンテカルロ・シミュレーションによる算定結

果を参考に、本新株予約権1個当たりの払込金額を264円とした。さらに、本新株
予約権の行使に際して払込をなすべき額は第９項記載のとおりとし、行使価額
は、95円とした。
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第２号議案 定款一部変更の件

１．変更の理由
(１) 今後の事業の展開に備えて、現行定款第２条(目的)について事業目的を追加

し以降の号数の繰り下げを行い、併せて字句表現の変更を行うものでありま
す。

(２) 当社株式の流動性の向上及び将来の事業拡大に備えた機動的な資金調達を可
能にするため、現行定款第６条(発行可能株式総数)について、発行可能株式
総数を現行の133,800,000株から2025年８月１日時点の発行済株式の総数
38,950,000株の４倍に相当する155,800,000株に変更するものであります。

２．変更の内容
変更の内容は次のとおりであります。

（下線部分は変更箇所を示しております。）

現行定款 変更案

第１章 総 則
(目 的)
第２条
当会社は、次の事業を営むこと、並びに次の事
業を営む会社及び外国会社の株式又は持分を所
有することにより、当該会社の事業活動を支
配し、管理することを目的とする。
１.婦人靴及び紳士靴の卸業及び小売業
２.靴及び履物の製造及び販売
３.不動産の賃貸借
４.鞄、服飾雑貨及び生活雑貨等の仕入及び販売
５.フットケア等のリラクゼーション施設の運営
及び管理
６.健康食品等の製造、仕入及び販売
７.化粧品等の製造、仕入及び販売
８.美容器具製品の仕入及び販売
９.時計及び貴金属の仕入及び販売
10.美術品の仕入及び販売
11.アパレル商品の企画、製造及び販売
12.デジタルコンテンツの企画、製作及び販売
13.貿易業及び貿易に関するコンサルティング業
14.労働者派遣業及び有料職業紹介業
15.芸能人、モデル、音楽家、映画監督、脚本家、
演出家及びスポーツ選手等の育成及びマネージメ
ント
16.古物商
17.ブロックチェーン及びＡＩ等の先進技術を利用
したプラットフォーム、アプリケーション、各種
トークン、電子認証、ｗｅｂ３に関連するサービ
ス等の企画、設計、開発、運営、管理、投融資、
運用、提供及びその関連コンサルティング業務

第１章 総 則
(目 的)
第２条
当会社は、次の事業を営むこと、並びに次の事
業を営む会社及び外国会社の株式又は持分を所
有することにより、当該会社の事業活動を支
配し、管理することを目的とする。
１.婦人靴及び紳士靴の卸業及び小売業
２.靴及び履物の製造及び販売
３.不動産の売買、賃貸及び管理
４.鞄、服飾雑貨及び生活雑貨等の仕入及び販売
５.フットケア等のリラクゼーション施設の運営
及び管理
６.健康食品等の製造、仕入及び販売
７.家電等の仕入及び販売
８.美容器具製品の仕入及び販売
９.美術品、時計及び貴金属の仕入及び販売
10.古物商
11.アパレル商品の企画、製造及び販売
12.デジタルコンテンツの企画、制作及び販売
13.貿易業及び貿易に関するコンサルティング業
14.労働者派遣業及び有料職業紹介業
15.広告業及び広告制作業

16.情報サービス業
17.ブロックチェーン及びＡＩ等の先進技術を利用
したプラットフォーム、アプリケーション、各種
トークン、電子認証、ｗｅｂ３に関連するサービ
ス等の企画、設計、開発、運営、管理、投融資、
運用、提供及びその関連コンサルティング業務
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（下線部分は変更箇所を示しております。）

現行定款 変更案

18.金融商品の取得、保有、運用及び投資並びに投
資事業有限責任組合その他の事業を営む組合の組
合財産の管理及び運用
19.各種コンサルティング及び業務支援
20.日常雑貨等の仕入及び販売
21.家電等の仕入及び販売
22.医療器具等の仕入及び販売
23.酒類等の仕入、輸出入、卸売り及び小売業
24.食料品、食品全般の仕入、輸出入、卸売り及び
小売業
25.インターネットを利用した通信販売業務
26.飲食店の経営

27.飲食店、スーパーマーケットのフランチャイズ
チェーンシステムの構築に係るコンサルタント業
務
28.食料品、酒類の配達サービス
29.投資事業全般
30.ゲームソフトの企画、制作、運用及び運用支援
31.デジタルコンテンツの企画、制作、販売及びそ
の関連コンサルティング業務
32.インターネット関連事業

33.貨物利用運送業及び貨物取次事業
34.倉庫業及び倉庫管理業務

35.物流システム及びEC関連システムの企画、開
発、販売、運営及び管理
36.ＡＩビッグデータを活用した物流・ＥＣの支援
サービスの開発及び提供
37.陸上運送業、海上運送業、航空運送業及びそれ
らの代理業並びに通関業
38.梱包・荷役業
39.物流に関するコンサルティング業
40.冷凍・冷蔵倉庫業

41.産業廃棄物処理業

（新設）

18.投資事業全般

19.各種コンサルティング及び業務支援
20.各種業務のアウトソーシング請負業務
21.インターネット関連事業
22.インターネットを利用した通信販売業務
23.酒類等の仕入、輸出入、卸売り及び小売業
24.食料品、食品全般の仕入、輸出入、卸売り及び
小売業
25.飲食店の経営
26.飲食店、スーパーマーケットのフランチャイズ
チェーンシステムの構築に係るコンサルタント業
務
27.食料品、酒類の配達サービス

28.道路貨物運送業

29.水運業及び航空運送業

30.運輸に附帯するサービス業
31.物流センターの企画、運営、管理業務

32.ＥＣ物流代行業務及びフルフィルメントサービ
ス業
33.倉庫業
34.物流システム及びＥＣ関連システムの企画、開
発、販売、運営及び管理
35.ＡＩビッグデータを活用した物流・ＥＣの支援
サービスの開発及び提供
36.廃棄物処理業

37.建築工事業、解体工事業、溶接工事業、板金工
事業、電気工事業及びとび・土工工事業
38.工作機械の設計、製作、施工管理及び販売
39.自動車の塗装、板金及び修理
40.太陽光、風力、地熱等の自然エネルギーを利用
した発電業務及び電力の販売
41.太陽光発電を含むエネルギー事業全般に係る製
品の販売、設置及び保守管理
42.金属屑、非鉄含有スクラップ、銅、アルミ、ス
テンレス、被覆銅線、電線屑及び中古家電製品、
中古機械等の買受け及び輸出入
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（下線部分は変更箇所を示しております。）

現行定款 変更案

（新設）
（新設）
（新設）
（新設）
（新設）

（新設）
（新設）
（新設）
（新設）

（新設）

（新設）

（新設）

（新設）
42.前各号に附帯関連する一切の事業

第２章 株 式
(発行可能株式総数)
第６条
当会社の発行可能株式総数は、
１３３，８００，０００株とする。

43.病院、医院の受付事務の受託
44.診療報酬請求事務の受託
45.経理事務及び病院一般事務の受託
46.医療品、化粧品等の仕入及び販売
47.医療用機器及び医療用具の仕入、販売及びリー
ス
48.老人保健施設その他の療養施設の経営
49.病医院の清掃及び保全管理の請負
50.病医院内の食堂及び売店の経営
51.芸能人、モデル、音楽家、映画監督、脚本家、
演出家、スポーツ選手等の育成及びマネージメン
ト並びに海外の芸能タレント等の招聘
52.芸能タレント及びスポーツ選手の紹介及び斡旋
並びにこれらに関する著作権、著作隣接権、意匠
権、商標権等の知的財産権の取得、管理、譲渡及
び使用許諾
53.芸能タレント等の各種会員制ファンクラブの運
営及び機関紙の発行
54.キャラクター商品（個性的な名称や特徴を有し
ている人物、動物等の肖像、署名、愛称等を使用
したもの）の企画、販売及び使用せしめる権利の
管理
55.興行及びチケットの販売代行
56.前各号に附帯関連する一切の事業

第２章 株 式
(発行可能株式総数)
第６条
当会社の発行可能株式総数は、
１５５，８００，０００株とする。
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第３号議案 取締役２名選任の件

本臨時株主総会終結の時をもって取締役馬場崇暢氏及び社外取締役山本和弘氏が
辞任により退任いたしますので、取締役２名（うち社外取締役１名）の選任をお願
いするものであります。
なお本取締役候補者は、両氏の補欠として選任されることとなりますので、その

任期は当社定款の定めにより、在任取締役の任期の満了すべき時までとなります。
取締役候補者は次のとおりであります。

候補者
番 号

氏 名
（生 年 月 日）

略 歴、 当 社 に お け る 地 位 及 び 担 当
（重 要 な 兼 職 の 状 況）

所 有 す る 当
社 の 株 式 数

１

※
きぬ い りゅう へい

絹 井 隆 平
（1967年４月22日）

1992年４月 山一證券株式会社入社

1998年７月 デンタルサポート株式会社入社

2000年２月 株式会社デンタル・コムスン設立取締
役

2001年１月 エース証券株式会社 入社

2007年３月 ブルームバーグ・エル・ピー 入社

2017年４月 Zero to One合同会社 設立代表社員
（現任）

2024年４月 当社常勤監査役(現任)

2025年１月 株式会社361Sports Japan 監査役(現
任)

2025年２月 株式会社Gold Star 監査役(現任)

2025年２月 株式会社JBロジスティクス 監査役(現
任)

2025年５月 株式会社ジェリービーンズ 監査役(現
任)

2025年６月 株式会社JBメディカル 監査役(現任)

2025年６月 株式会社JBサステナブル 監査役(現
任)

2025年６月 株式会社JBエンターテインメント 監
査役(現任)

－

２

※
いた の さ ち

板 野 沙 智

（1988年７月14日）

2009年４月 株式会社テイクアンドギブニーズ 入
社

2014年４月 株式会社トリート 入社

2022年４月 エグゼクティブグローバルマネージメ
ント株式会社（現メルビスタグループ
株式会社） 入社

2024年10月 同社代表取締役（現任）

－

（注）１．※は新任の取締役候補者であります。
２．絹井隆平氏は、現在監査役在任中でありますが、本臨時株主総会終結の時をもって当社監査

役、及び当社の子会社である、株式会社Gold Star監査役、株式会社JBロジスティクス監査
役、株式会社ジェリービーンズ監査役、株式会社JBメディカル監査役、株式会社JBサステナ
ブル監査役及び、株式会社JBエンターテインメント監査役を辞任する予定であります。

３．絹井隆平氏が監査役を務める株式会社361Sports Japanと当社は、販売代理店契約を締結し
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ております。その他の候補者と当社との間には特別の利害関係はありません。
４．板野沙智氏は社外取締役候補者であり、提案理由としては、特に、音楽・出版業界における

豊富な経験と実績に基づき、既存の枠にとらわれない発想や新たな視点を経営に取り入れる
ことで、当社の持続的な成長と企業価値の向上に寄与いただくためであります。また、期待
する役割としては、女性経営者としての視点から当社の経営全般に対し、独立した客観的な
立場から助言・監督を期待しております。

５．当社は板野沙智氏の選任が承認された場合には、会社法第427条第１項の規定に基づき、会
社法第423条第１項の賠償責任について、善意でかつ重大な過失がない場合には、法令の定
める限度額までに限定する契約を同氏との間で締結する予定であります。

６．当社は、当社の取締役及び監査役を被保険者とする役員等賠償責任保険契約を保険会社との
間で締結し、株主や第三者等から損害賠償請求を提起された場合において、被保険者が負担
することになる損害賠償金・争訟費用等の損害を当保険契約により填補することとしており
ます。ただし、法令違反の行為であることを認識して行った行為の場合等一定の免責事由が
あります。なお、保険料は会社が全額負担しております。各候補者の選任が承認された場合
は、当該保険契約の被保険者に含められることとなります。また、次回更新時には同内容で
の更新を予定しております。
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第４号議案 監査役１名選任の件

監査役絹井隆平氏及び柚木庸輔氏は本臨時株主総会終結の時をもって辞任いたし
ます。つきましては、監査役１名の選任をお願いするものであります。なお１名に
つきましては補欠監査役から就任いたします。

なお、候補者馬場崇暢氏は絹井隆平氏の補欠として選任されることになりますの
で、その任期は当社定款の定めにより、退任監査役の残任期間となります。

なお、本議案に関しましては、監査役会の同意を得ております。

監査役候補者は次のとおりであります。
氏 名
（生 年 月 日）

略 歴、 当 社 に お け る 地 位
（重 要 な 兼 職 の 状 況）

所 有 す る 当
社 の 株 式 数

※
ば ば たか のぶ

馬 場 崇 暢
（1976年８月17日）

1999年４月 アサヒビール株式会社入社

2019年９月 同社量販統括本部量販統括部リテールサポート

グループ担当副部長

2021年９月 SCデジタルメディア株式会社（現SCデジタル株

式会社）入社 データマーケティングビジネスユ

ニットマネージャー

2023年12月 株式会社山梨プロスポーツオフィス取締役副社

長（現任）

2024年４月 当社取締役管理本部本部長（現任）

2025年２月 株式会社JB BLOCK取締役(現任)

2025年５月 株式会社ジェリービーンズ取締役(現任)

－

(注) 1.※は新任の監査役候補者であります。
2.馬場崇暢氏が取締役副社長を務める株式会社山梨プロスポーツオフィスと当社は業務提携契
約を締結しております。

3.馬場崇暢氏は現在取締役在任中でありますが、本臨時株主総会終結の時をもって当社取締役、
及び当社の子会社である、株式会社JB BLOCK取締役及び株式会社ジェリービーンズ取締役を
辞任する予定であります。

4.当社は馬場崇暢氏が選任された場合、会社法第427条第１項の規定に基づき、会社法第423条
第１項の賠償責任について、善意でかつ重大な過失がない場合には、法令の定める限度額ま
でに限定する契約を締結する予定であります。

5.当社は、当社の取締役及び監査役を被保険者とする役員等賠償責任保険契約を保険会社との
間で締結し、株主や第三者等から損害賠償請求を提起された場合において、被保険者が負担
することになる損害賠償金・争訟費用等の損害を当保険契約により填補することとしており
ます。ただし、法令違反の行為であることを認識して行った行為の場合等一定の免責事由が
あります。なお、保険料は会社が全額負担しております。候補者が監査役に就任した場合は、
当該保険契約の被保険者に含められることとなります。また、次回更新時には同内容での更
新を予定しております。
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第５号議案 補欠監査役１名選任の件

監査役が法令に定める員数を欠くことになる場合に備え、あらかじめ補欠監査役
１名の選任をお願いするものであります。

なお、その選任の効力は就任前に限り、監査役会の同意を得て、取締役会の決議
によりその選任を取り消すことができるものとさせていただきます。
なお、本議案に関しましては、監査役会の同意を得ております。
補欠監査役の候補者は次のとおりであります。

氏 名
（生 年 月 日）

略 歴 及 び 重 要 な 兼 職 の 状 況
所 有 す る 当
社 の 株 式 数

い が ら し あきら

五 十 嵐 章
（1964年６月15日）

1998年３月 株式会社フォース入社

2000年11月 株式会社タック入社

2012年９月 同社代表取締役（現任） －

(注) 1.候補者と当社との間には、特別の利害関係はありません。
2.五十嵐章氏は、補欠の社外監査役候補者であります。

五十嵐章氏を補欠の社外監査役候補者とした理由は、他社における長年の実務経験、経営者
としての経験から、客観的な立場での経営全般の監視と有用な助言を期待できると判断した
ためであります。
当社は五十嵐章氏が監査役に就任した場合は同氏との間で、会社法第427条第１項の規定に基
づき、会社法第423条第１項の賠償責任について、善意でかつ重大な過失がない場合には、法
令の定める限度額までに限定する契約を締結する予定であります。

3.当社は、当社の取締役及び監査役を被保険者とする役員等賠償責任保険契約を保険会社との
間で締結し、株主や第三者等から損害賠償請求を提起された場合において、被保険者が負担
することになる損害賠償金・争訟費用等の損害を当保険契約により填補することとしており
ます。ただし、法令違反の行為であることを認識して行った行為の場合等一定の免責事由が
あります。なお、保険料は会社が全額負担しております。候補者が監査役に就任した場合は、
当該保険契約の被保険者に含められることとなります。また、次回更新時には同内容での更
新を予定しております。

4.五十嵐章氏は、東京証券取引所の定めに基づく独立役員の要件を満たしており、同氏が監査
役に就任した場合は、独立役員として同取引所に届け出る予定であります。
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第６号議案 取締役に対する事後交付型業績連動型株式報酬に係る報酬決定の件

当社の取締役の報酬等の額は、2006年３月29日開催の当社第16回定時株主総会
において、金銭報酬を年額150百万円以内（ただし、使用人分給与は含まない）
とすることにつき、ご承認いただいております。
今般、取締役に当社の企業価値の向上を図るインセンティブを与えるとともに、

取締役と株主の皆様との一層の価値共有を進めることを目的として、上記の当社
の取締役の報酬額とは別枠にて、対象取締役に対し、事後交付型業績連動型株式
報酬（パフォーマンス・シェア・ユニット、以下「本制度」といいます。）の付
与のための報酬の限度額を新たに設定することにつき本臨時株主総会にてご承認
をお願いするものです。
当社が、本制度に基づき対象取締役に交付する株式数は年2,000,000株以内、

(うち社外取締役については年［400,000］株以内)、支給する金銭報酬債権の額
は合計年300百万円以内（うち社外取締役については年60百万円以内）（ただし、
使用人分給与は含まない。）といたします。また、各対象取締役への具体的な配
分、支給時期及び内容については、取締役会において決定することといたしま
す。
なお、現在の取締役は５名（うち社外取締役１名）ですが、その全員が本制度

の対象となります。
本制度は、当社の中長期的な経営戦略と取締役の報酬制度との連動性を明確に

し、取締役の企業価値増大への貢献意識及び株主価値の最大化への貢献意欲を一
層高めることが可能となるものであり、当社は本議案を相当であると考えており
ます。

1. 業績連動型株式報酬制度の概要
本制度は、各対象取締役に対し、１年間から３年間までの間で当社取締役会

が定める期間（以下「評価期間」といいます。なお、当初の評価期間は、2025
年２月１日から2026年１月31日までの１事業年度とします。）中の数値目標を
当社取締役会にてあらかじめ設定し、当該数値目標の達成割合等に応じて算定
される数の当社普通株式および金額を、各対象取締役の報酬等として付与する
業績連動型の報酬制度であります。したがって、本制度は業績の数値目標の達
成割合等に応じて当社普通株式および金銭を交付するものであり、本制度の導
入時点では、各対象取締役に対してこれらを交付するか否かならびに交付する
株式数および金額は確定しておりません。

2. 本制度における報酬等の内容
（１）本制度における報酬等の算定方法

当社は、本制度において、各対象取締役ごとに基準となる株式数、評価期
間及び業績評価指標をあらかじめ設定し、当該評価指標の達成度及び取締役
の貢献度に応じて、各対象取締役の報酬等として各対象取締役に割り当てる
株式の数を決定いたします。なお、各対象取締役に割り当てられる株式数及
び支給する金銭報酬債権の額は本議案にて承認された上限の範囲内で決定す
るものとし、必要な場合には、割り当てられる株式数につき必要な調整を加
えるものとします。
なお、当初の業績評価指標は、当社の連結業績を基準とし、以下のとおり

とすることを予定しておりますが、当初の評価期間終了後も、本議案で承認
を受けた範囲内で、本制度の実施を継続できるものといたします。なお、以
下に定める基準を下回る場合には当該交付はされません。
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対象取締役：１事業年度中における株式報酬費用控除後の連結経常利益の
黒字化

また、当社は、対象取締役に対し、当該対象取締役が割当てを受ける株式
数に、割当てを受ける当社普通株式の払込金額を乗じることにより算定され
た額の金銭報酬債権を支給し、各対象取締役による当該金銭報酬債権の現物
出資と引換えに、各対象取締役に当社普通株式を割り当てます。なお、割当
てを受ける当社普通株式の払込金額は、当該割当ての決定に係る取締役会決
議の日の前営業日における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（同日に取引が成立していない場合には、それに先立つ直近取引日の
終値）を基礎として対象取締役に特に有利とならない範囲で当社取締役会が
決定した額といたします。
なお、対象取締役が死亡その他当社の取締役会が正当と認める理由により

当社の取締役その他当社取締役会の定める地位を退任した場合、新たに当社
の取締役会の定める地位に就任した場合、当社が消滅会社となる合併契約、
当社が完全子会社となる株式交換契約又は株式移転計画その他の組織再編等
に関する議案が当社の株主総会（ただし、当該組織再編等に関して当社の株
主総会による承認を要さない場合においては、当社の取締役会）で承認され
た場合、その他当社の取締役会が正当と認める理由がある場合には、必要に
応じて、当社の取締役会において合理的に定める時期において、合理的に調
整を行った数の株式を交付し、又は、当該交付に代えて、当該株式に相当す
る額として当社の取締役会が合理的に算定する額の金銭を支給することがで
きるものといたします。

（２）本制度における報酬等の上限
当社が本制度に基づき各評価期間に関して対象取締役に交付する株式数は

年2,000,000株以内(うち社外取締役については年［400,000］株以内)、支給
する金銭報酬債権の額は合計年300百万円以内（うち社外取締役年60百万円
以内）（ただし、使用人分給与は含まない。）といたします。

（３） 本制度に基づく報酬等を受ける権利の喪失事由
対象取締役は、当社取締役会において定める一定の非違行為、当社取締役

会において定める一定の理由による退任等がある場合は、本制度に基づく報
酬等を受ける権利を喪失することといたします。

（４） 組織再編等における取扱い
上記（３)の定めにかかわらず、当社は、算定期間開始後に、当社が消滅

会社となる合併契約、当社が完全子会社となる株式交換契約又は株式移転計
画その他の組織再編等に関する事項が当社株主総会（ただし、当該組織再編
等に関して当社株主総会による承認を要さない場合においては、当社取締役
会）で承認された場合には、上記の上限枠の範囲内で、当社取締役会の決議
により、最終交付株式数のうち合理的に定める数の当社普通株式（又は当該
株式に代えて合理的に定める額の金銭）を支給することができるものとしま
す。

（５） 株式の併合・分割等による調整

本制度に基づく株式の交付又は、金銭の支給までに、当社の発行済株
式総数が、株式の併合又は株式の分割（株式無償割当てを含みます。）に
よって増減する場合は、併合・分割の比率を乗じて本制度の算定に係る
株式数を調整します。

以上

― 81 ―

2025年08月04日 15時16分 $FOLDER; 81ページ （Tess 1.50(64) 20250213_01）



台東区役所
上野警察署

三井ガーデン
ホテル上野

東京メトロ

銀座線
稲荷町駅

上野消防署

下谷神社

仲
御
徒
町
駅

日
比
谷
線

つ
く
ば
エ
ク
ス
プ
レ
ス
線
·

大
江
戸
線

新
御
徒
町
駅

大
江
戸
線
上
野
御
徒
町
駅

松
坂
屋

至秋葉原 至東神田

至三ノ輪 至入谷

至厩橋

至浅草

北
口

す
き
家

御
徒
町
駅

上
野
駅

昭
和
通
り

浅草通り

春日通り

清
洲
橋
通
り

J
R
線

アパホテル

オーラム

メ
ガ
ネ
ド
ラ
ッ
グ

丸
井

アパ
ホテル

東京
日産

都立
白鴎高校

多慶屋

上野イースト
タワー

永寿病院

公園

ローソン

西町薬局

朝日信金

薬業
健保

ヤマト運輸

SANKYO

HEIWA
OLYMPIA

PGM

江東信用
組合

[3番口]

[A-1]

ファミリー
マート

ファミリー
マート

セブン
イレブン

ローソン

株主総会会場ご案内図

東京都台東区東上野１丁目26番２号

オーラム地下２階 ローヤルⅠ

つくばエクスプレス線・大江戸線新御徒町駅「A１」出口 徒歩２分

日比谷線仲御徒町駅「３番口」 徒歩７分

銀座線稲荷町駅 徒歩６分

山手線御徒町駅「北口」 徒歩９分
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