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2026 年 10 月 26 日
各 　 位

会 社 名 株 式 会 社 enish
住 所 東 京 都 港 区 六 本 木 六 丁 目 １ 番 20 号
代 表 者 名 代 表 取 締 役 社 長 　 　 　  安 徳 孝 平

（ コ ー ド 番 号 ： 3667）
問 い 合 わ せ
先

管 理 本 部 管 理 本 部 長  高 木 和 成

TEL.03 (6447) 4020

第 三 者 割 当 に よ る 第      24      回 新 株 予 約 権 （ 行 使 価 額 修 正 条 項 付 ） 及 び 第 ３ 回 無 担 保 普 通 社 債  
（ 私 募 債 ） の 発 行 、

新 株 予 約 権 の 買 取 契 約  （ コ ミッ ト ・ イ シュ ー ※ ） の 締 結  
並 び に 第      22      回 新 株 予 約 権 の 取 得 及 び 消 却 に 関 す る お 知 らせ  

当 社 は 、 2026 年 10 月 26 日 （ 以 下 「 発 行 決 議 日 」 と い い ま す。 ） 付 の 取 締 役 会 に お い て 、
EVO FUND（ ケイ マ ン 諸 島 、 代 表 者 ： マイケル ・ ラ ー チ、 リチャ ー ド ・ チゾ ム ） （ 以 下 「 割
当 予 定 先 」 又 は 「 EVO FUND」 と い い ま す。 ） を 割 当 予 定 先 と す る 第 三 者 割 当 に よ る 第 24
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 、 本 新 株 予 約 権 の 買
取 契 約 （ 以 下 「 本 買 取 契 約 」 と い い ま す。 ） 及 び 総 数 引 受 契 約 を 割 当 予 定 先 と の 間 で 締 結
す る こ と 並 び に 割 当 予 定 先 に 対 し て 第 ３ 回 無 担 保 普 通 社 債 （ 私 募 債 ） （ 以 下 「 本 社 債 」 と
い い ま す。 ） を 発 行 す る こ と を 決 議 し ま し た の で、 そ の 概 要 につ き 以 下 の と お り お 知 らせ
い た し ま す （ 以 下 、 本 新 株 予 約 権 の 発 行 及 び 本 買 取 契 約 の 締 結 を 総 称 し て 「 本 第 三 者 割
当 」 と い い 、 本 新 株 予 約 権 の 発 行 及 び そ の 行 使 並 び に 本 社 債 の 発 行 に よ る 資 金 調 達 を 「 本
資 金 調 達 」 又 は 「 本 ス キ ー ム 」 と い い ま す。 ） 。 ま た 、 当 社 が 2026 年 ５ 月 13 日 に 第 三 者
割 当 に よ り 発 行 し た 株 式 会 社 enish 第 22 回 新 株 予 約 権 （ 以 下 「 第 22 回 新 株 予 約 権 」 と い
い ま す。 ） の 取 得 及 び 消 却 の 実 施 につ い て も 決 議 し ま し た の で、 併 せ て お 知 らせ い た し ま
す。

１ ． 募 集 の 概 要
(１ ) 割 当 日 2026 年 11 月 11 日

(２ )
発 行 新 株 予 約 権
数

558,000 個 （ 新 株 予 約 権 １ 個 につ き 普 通 株 式 100 株 ）

(３ ) 発 行 価 額 総 額 1,116,000 円 （ 新 株 予 約 権 １ 個 当 た り ２ 円 ）

(４ )
当 該 発 行 に よ る
潜 在 株 式 数

55,800,000 株 （ 新 株 予 約 権 １ 個 につ き 100 株 ）
上 限 行 使 価 額 は あ り ま せ ん 。
下 限 行 使 価 額 は 11 円 と し ま す が 、 下 限 行 使 価 額 に お い て も 、 潜
在 株 式 数 は 55,800,000 株 で あ り ま す。

(５ ) 調 達 資 金 の 額 1,154,916,000 円 （ 注 ）

(６ )
行 使 価 額 及 び 行
使 価 額 の 修 正 条
件

当 初 行 使 価 額 は 21 円 と し ま す。
(1) 本 新 株 予 約 権 の 行 使 価 額 は 、 割 当 日 の ２ 取 引 日 （ 株 式 会

社 東 京 証 券 取 引 所 （ 以 下 「 取 引 所 」 と い い ま す。 ） に お
い て 売 買 立 会 が 行 わ れ る 日 を い い ま す 。 以 下 同 じ で
す。 ） 後 に 初 回 の 修 正 が な さ れ 、 以 後 １ 取 引 日 が 経 過 す
る 毎 に 修 正 が 行 わ れ ま す （ 以 下 、 か か る 修 正 が 行 わ れ る
日 を 、 個 別 に 又 は 総 称 し て 「 修 正 日 」 と い い ま す。 ） 。
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本 号 に 基 づ く 修 正 が 行 わ れ る 場 合 、 行 使 価 額 は 、 各 修 正
日 に 、 当 該 修 正 日 に 先 立 つ ２ 連 続 取 引 日 （ 以 下 「 価 格 算
定 期 間 」 と い い ま す。 ） の 各 取 引 日 （ 但 し 、 終 値 が 存 在
し な い 日 を 除 き ま す。 ） に お い て 取 引 所 が 発 表 す る 当 社
普 通 株 式 の 普 通 取 引 の 終 値 の う ち の 最 も 低 い 値 の 100％
に 相 当 す る 金 額 （ 但 し 、 当 該 金 額 が 下 限 行 使 価 額 を 下 回
る 場 合 、 下 限 行 使 価 額 と し ま す。 ） に 修 正 さ れ ま す。 但
し 、 当 該 価 格 算 定 期 間 の い ず れ の 取 引 日 に も 終 値 が 存 在
し な か っ た 場 合 に は 、 行 使 価 額 の 修 正 は 行 い ま せ ん 。 ま
た 、 い ず れ か の 価 格 算 定 期 間 内 の 取 引 日 に お い て 本 新 株
予 約 権 の 発 行 要 項 第 11 項 の 規 定 に 基 づ く 調 整 の 原 因 と
な る 事 由 が 発 生 し た 場 合 に は 、 当 該 価 格 算 定 期 間 内 の 各
取 引 日 に お い て 取 引 所 が 発 表 す る 当 社 普 通 株 式 の 普 通 取
引 の 終 値 は 当 該 事 由 を 勘 案 し て 合 理 的 に 調 整 さ れ ま す。

(2) 上 記 第 (1)号 に か か わ ら ず、 ① 2026 年 12 月 29 日 、 2026 年
12 月 30 日 、 2027 年 12 月 29 日 及 び 2027 年 12 月 30 日 （ 以
下 「 行 使 不 能 日 」 と い い ま す。 ） 、 ② 当 社 普 通 株 式 に 係
る 株 主 確 定 日 等 の 直 前 取 引 日 （ 当 日 を 含 み ま す。 ） か ら
当 該 株 主 確 定 日 等 （ 当 日 を 含 み ま す。 ） ま で の、 株 式 会
社 証 券 保 管 振 替 機 構 の 手 続 上 の 理 由 に よ り 本 新 株 予 約 権
の 行 使 が で き な い 期 間 （ 以 下 「 株 主 確 定 期 間 」 と い い ま
す。 但 し 、 株 式 会 社 証 券 保 管 振 替 機 構 が 当 該 期 間 を 変 更
し た 場 合 は 、 変 更 後 の 期 間 と し ま す。 ） 、 並 び に ③ 当 該
行 使 不 能 日 の 翌 取 引 日 及 び 当 該 株 主 確 定 期 間 の 末 日 の 翌
取 引 日 に お い て は 、 行 使 価 額 の 修 正 は 行 わ な い も の と
し 、 そ の 場 合 、 次 に 行 使 価 額 の 修 正 が 行 わ れ る の は 当 該
行 使 不 能 日 又 は 当 該 株 主 確 定 期 間 の 末 日 の ２ 取 引 日 後
（ 当 日 を 含 み ま す。 ） の 日 と し 、 当 該 日 以 降 、 １ 取 引 日
が 経 過 す る 毎 に 、 本 新 株 予 約 権 の 発 行 要 項 第 10 項 第 (1)
号 に 準 じ て 行 使 価 額 は 修 正 さ れ ま す。 当 社 普 通 株 式 に 係
る 株 主 確 定 日 は 行 使 期 間 中 の 各 年 度 の ６ 月 30 日 及 び 12
月 31 日 と な り ま す。 な お 、 当 社 普 通 株 式 に 係 る 株 主 確 定
日 が 別 途 設 定 さ れ る 場 合 に は 、 当 該 日 も 株 主 確 定 日 に 含
ま れ る も の と し ま す。

(3) 上 記 第 (1)号 及 び 第 (2)号 に か か わ ら ず、 本 新 株 予 約 権 の 行
使 が 、 取 引 所 の 有 価 証 券 上 場 規 程 施 行 規 則 第 436 条 第 １
項 に 定 義 す る 制 限 超 過 行 使 （ 以 下 「 制 限 超 過 行 使 」 と い
い ま す。 ） に 該 当 す る 場 合 で あ っ て 、 上 記 第 (1)号 及 び 第
(2)号 の 計 算 に よ る と 当 該 行 使 に 係 る 行 使 価 額 が 2026 年
10 月 26 日 に お い て 取 引 所 が 発 表 す る 当 社 普 通 株 式 の 普
通 取 引 の 終 値 （ 本 新 株 予 約 権 の 発 行 後 に 当 社 普 通 株 式 の
分割 、 無償割 当 又 は 併 合 が 行 わ れ た 場 合 に は公正 か つ 合
理 的 な 調 整 を 行 い ま す。 ） （ 以 下 「 発 行 決 議 日 終 値 」 と
い い ま す。 ） を 下 回 る こ と と な る 場 合 、 当 該 行 使 に 係 る
行 使 価 額 は 発 行 決 議 日 終 値 と 同 額 に 修 正 さ れ ま す。
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(７ )
募 集 又 は 割 当方
法 （ 割 当 予 定
先 ）

第 三 者 割 当 の方法に よ り 、全て の 本 新 株 予 約 権 を EVO FUND に
割 り 当 て ま す。

(８ ) 権利行 使 期 間 2026 年 11 月 12 日 か ら 2028 年 12 月 12 日 ま で と し ま す。
(注 )調 達 資 金 の 額 は 、 本 新 株 予 約 権 の払込金 額 の 総 額 に 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に際し て出資

さ れ る財産の 価 額 を 合 算 し た 額 か ら 、 本 新 株 予 約 権 の 発 行 に 係 る 諸費用の 概 算 額 を差
し 引 い た 金 額 で す。 行 使 価 額 が 修 正 又 は 調 整 さ れ た 場 合 に は 、 調 達 資 金 の 額 は増加又
は減少す る可能性が あ り ま す。 ま た 、 本 新 株 予 約 権 の 行 使 期 間 内 に 行 使 が 行 わ れ な い
場 合 及 び 当 社 が 取 得 し た 本 新 株 予 約 権 を 消 却 し た 場 合 に は 、 調 達 資 金 の 額 は 変動し ま
す。加えて 、 上 記 調 達 資 金 の 額 の 計 算 に際し て用い ら れ て い る 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に
際し て出資 さ れ る財産の 価 額 は 、 本 新 株 予 約 権 が全て 当 初 行 使 価 額 で 行 使 さ れ た と仮
定 し た 場 合 の 金 額 で あ り 、 実際の 調 達 金 額 は 本 新 株 予 約 権 の 行 使時に おける市場環境
に よ り 変化す る可能性が あ り ま す。

※本 新 株 予 約 権 （ コミット・ イシュー ） の特徴
当 社 が 本 新 株 予 約 権 の 対象と な る 当 社 普 通 株 式 の 予 定 株 数 （ 55,800,000 株 ） を あ ら か じ
め定め、 本 買 取 契 約 の 定めに従い 、 本 新 株 予 約 権 の払込期 日 （ 以 下 「 本払込期 日 」 と い い
ま す 。 ） の 翌 取 引 日 以 降 、 原 則 と し て 2028 年 11 月 13 日 ま で に 、 当 該 本 新 株 予 約 権 の全て
を 行 使 す る こ と が EVO FUND に よ り コミット（全部 コミット（ 下 記 「 ３ .資 金 調 達方法の 概
要 及 び選択理 由 　 (１ )資 金 調 達方法の 概 要 　 ① 行 使 コミット条 項 」 に 定 義 し ま す 。 ） ） さ
れ て い る 設 計 で す 。 ま た そ れ に加えて 、 原 則 と し て 、 2027 年 11 月 12 日 ま で に 279,000 個
以 上 の 本 新 株 予 約 権 の 行 使 を す る こ と が EVO FUND に よ り コミット（ 中 間 コミット（ 下 記
「 ３ .資 金 調 達方法の 概 要 及 び選択理 由 　 (１ )資 金 調 達方法の 概 要 　 ① 行 使 コミット条 項 」
に 定 義 し ま す 。 ） ） さ れ て お り ま す 。
全部 コミット及 び 中 間 コミットの組み 合 わ せ が 本 新 株 予 約 権 の特徴で あ り 、 そ の 概 要 は

下 記 の と お り と な り ま す 。

　 第 24 回 新 株 予 約 権
発 行 数 558,000 個
発 行 価 額 の 総 額 1,116,000 円
行 使 価 額 の 総 額 1,171,800,000 円 （ 注 ）

行 使 想 定 期 間

原 則 本払込期 日 の 翌 取 引 日 で あ る 2026 年 11 月 12 日 か
ら 2028 年 12 月 12 日 ま で
（ コミット期 間延長 事 由 （ 下 記 「 ３ .資 金 調 達方法の 概
要 及 び選択理 由 　 (１ )資 金 調 達方法の 概 要 　 ① 行 使 コ
ミット条 項 」 に 定 義 し ま す。 ） 発 生時を 除 き ま す。 ）

行 使 価 額

行 使 価 額 は 、 各 修 正 日 に 、 価 格 算 定 期 間 の 各 取 引 日
（ 但 し 、 終 値 が 存 在 し な い 日 を 除 く。 ） に お い て 取 引
所 が 発 表 す る 当 社 普 通 株 式 の 普 通 取 引 の 終 値 の う ち の
最 も 低 い 値 の 100％ に 相 当 す る 金 額 に 修 正

全 部 コ ミ ッ ト
2028 年 11 月 13 日 （ 当 日 を 含む。 ） ま で に 本 新 株 予 約
権 の 発 行 数全て の 行 使 を 原 則 コミット

中 間 コ ミ ッ ト
2027 年 11 月 12 日 （ 当 日 を 含む。 ） ま で に 279,000 個 以
上 の 本 新 株 予 約 権 の 行 使 を 原 則 コミット

下 限 行 使 価 額
11 円
（ 発 行 決 議 日 直 前 取 引 日 の 取 引 所 に おける 当 社 普 通 株
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式 の 普 通 取 引 の 終 値 の 50％ に 相 当 す る 金 額 の １ 円未満
の端数 を切り 上げた 額 ）

(注 )上 記 行 使 価 額 の 総 額 は 、全て の 本 新 株 予 約 権 が 当 初 行 使 価 額 で 行 使 さ れ た と仮
定 し た 場 合 の 金 額 で あ り 、 実際の 調 達 金 額 は 本 新 株 予 約 権 の 行 使時に おける
市場環境等 に よ り 変化す る可能性が あ り ま す。

２ ． 募 集 の目的 及 び 理 由
当 社 は 「 Link with Fun」 を スローガン に掲げ、 「世界中 に enishファン を作り出す 」

と い うミッション の も と 、モバイ ルゲー ム の企画・開発 ・運営を 主力事業と し て お り ま
す。エンターテイ ンメントを 通 じ てユーザー に継続 的 な 価 値 を提供し 、人と人と の つ な
が り を創出す る こ と に よ り 、 中 長 期 的 なユーザー 基盤の形成 と企業価 値 の向上 を目指し
て お り ま す。

当 社 のモバイ ルゲー ム 事業は 、『ぼく のレストラ ン ２』や『ガルショ☆』と い っ た 長
期運営のブラウザタイトル に よ る収益基盤の維持と 、 社外 IP（ 注 １ ） を活用し た 新 規ネ
イティブアプリタイトル の継続 的 な投入に よ る 成 長 機 会 の創出を両輪と し て展開し て お
り ま す。

し か し な が ら 、ネイティブゲー ム市場 に お い て は 、 AI の活用に よ るゲー ム開発への参
入障壁の 低 下 、 マ ー ケティング費用の 上昇、ユーザー嗜好の多様化及 び コ ンテンツ間 の
競争激化等 に よ り 、従来型の開発 ・運営体制 の ま ま で は 、投資 回収期 間 の 長 期化や収益
性の 低 下 が 生 じ る リスクが一段と 高 ま っ て お り ま す。 当 社 が 2025 年９月 に リ リ ース し た
オン ライ ン麻雀ゲー ム『雀エボライブ』及 び 2026 年７月 に リ リ ース し た『弱虫ペダル  
レゾナンス ・ペダイズム』につ い て も 、 売 上 高 は 当 初想定 を 下 回 っ て推移し て お り 、投
資 回収が 当 初想定どお り に進ん で お り ま せ ん 。 こ れ ら の 結果も踏まえ、 当 社 は 個 別タイ
トル の改善に とどま ら ず、企画、開発 、品質管 理 、運営及 び マ ー ケティングを 含む一連
のプロセス 、組織体制 並 び に コ スト構造を根本 か ら再設 計 す る必要 が あ る と判断し て お
り ま す。

こ の ため当 社 は 、今後 のゲー ム 事業に お い て、市場性及 び収益性を重視し て選定 し た
IPタイトル を 中心に 、 AI を活用し た 高速開発 を推進す る方針で す。具体的 に は 、ゲー ム
システム 、データ分析機 能 及 び運営機 能 等 を複数タイトル で再利用可能 と す る共通開発
基盤の 整備、企画・プログラ ム ・グラフィック・品質管 理 ・分析・運営等 に おける AI・
自動化の導入、開発工程 及 び意思決 定プロセス 並 び に組織体制 の見直 し 、外部 リソース
の 機動的 な活用及 び開発 ・運営ノウハウを蓄積・再利用す るナレッジ基盤の 整備を進め
て ま い り ま す。 こ れ ら を 通 じ て、開発 リ ー ドタイ ム の短縮、品質及 び開発効率の向上 、
タイトル 当 た り の固定費の抑制 並 び に投資 回収確 度 の向上 を図り 、 AI時代 に おけるネイ
ティブゲー ム 事業の競争力と収益性を 確 保 し て ま い り ま す。
加えて、 成 長可能性の 高 い IP を継続 的 に 確 保 す る ため、想定ユーザー層、市場 規模、
ゲー ムシステム と の適合性、収益性及 び投資 回収期 間 等 を踏まえた 権利取 得 を進める と
と も に 、ゲー ム の企画・開発 ・運営に とどま ら ず、ゲー ム を起点と す る コ ンテンツ、プ
ラットフォー ム 、 マ ー ケティングそ の他の周辺領域への投資 を進め、収益機 会 の拡大を
図っ て ま い り ま す。 2026 年 12 月 期 に お い て は 、 TVアニメ『弱虫ペダル』シリ ーズの 新
作アプリ 「弱虫ペダル  レゾナンス ・ペダイズム 」 及 び TVアニメ『ゆる キ ャ ン△』を 原
作と し たタイトル 等 、複数 の 新 規タイトル を展開し て お り 、今後 も複数 の IPタイトル を
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継続 的 に展開す る こ と に よ り 、 個 別タイトルへの依存 を 低減し 、ゲー ム 事業の収益基盤
の 回復及 び 安 定化を目指し て ま い り ま す。

ま た 、 当 社 は財務基盤の強化及 び収益機 会 の多様化を目的 と し て、暗号 資産を 保 有 ・
運用す るアクティブ・トレジャ リ ー 事業（ DAT 事業） （ 注 ２ ） を推進し て お り ま す。従
来は Solana（ SOL） を 中核資産と し て 位置づけて お り ま し た が 、 そ の 後 の市場環境、 各
暗号 資産の リスク・ リターン特性、流動性、収益機 会 及 び分散効果等 を検討し た 結果、
特定 資産の 価 格 変動への 過 度 な依存 を避けつ つ多様な収益機 会 を 確 保 す る ため、 SOL を
含む複数 の暗号 資産を 対象と す る マ ル チアセット型で の運用を推進す る方針で す。 な お 、
SOL につ い て は 引 き 続 き投資 対象の一つ と し て 位置づけて お り ま す。

当 社 は 、 2026 年 ４ 月 27 日 付 で公表 し た 第 22 回 新 株 予 約 権 に よ る 資 金 調 達 に お い て、
差引 手 取 概 算 額 1,120百万円 を想定 し て お り ま し た 。 し か し な が ら 、 そ の 後 の 株 価 下落
等 の影響に よ り 、 第 22 回 新 株 予 約 権 は 、 本 日現在 、 105,540 個 （ 発 行 個 数 の 50.26％ ） が
行 使 さ れ 、 行 使 に よ る累計 調 達 額 は 320百万円 と な っ て お り ま す。 当 初想定 額 と の差額
は 800百万円 で あ り 、 当 初 予 定 し て い たゲー ム 事業及 び DAT 事業への投資 資 金 を十分に
確 保 で き て い な い状況で す。 な お 、 2026 年 10 月 16 日 以 降 、 発 行 決 議 日 前 取 引 日 で あ る
2026 年 10 月 23 日 ま で 第 22 回 新 株 予 約 権 の追加の 行 使 は あ り ま せ ん で し た 。

第 ２ 回 無 担 保 普 通 社 債 につ い て は 、 当 初 300百万円 を 上 限 と し て 発 行 す る 予 定 で し た
が 、 第 22 回 新 株 予 約 権 の 事 前 行 使 に伴い 7.5百万円 を減額 し 、 2026 年 ５ 月 27 日 に 292.5
百万円 を 発 行 し て お り ま す。 当 該 社 債 に よ り 調 達 し た 資 金 につ い て は 、 新 規タイトル に
係 る開発 ・運営費用に充当 し て お り ま す。 ま た 、 第 22 回 新 株 予 約 権 の 行 使 代 金 と の 相
殺に よ り順次償還を 行 い 、 2026 年９月 １ 日 に残額 7.5百万円 を 相殺す る こ と で、 発 行 額
292.5百万円 の全額償還が完了し て お り ま す。一方、 第 22 回 新 株 予 約 権 の 行 使 が 当 初想
定どお り に進ん で い な い こ と か ら 、 新 規タイトル に 係 る開発 ・運営費用及 び DAT 事業へ
の投資 資 金 につ い て は 、 当 初 予 定 し た 規模の 資 金 を 確 保 で き て お り ま せ ん 。加えて、 前
回 資 金 調 達時の 事業計画と比較し て、一部タイトル の 売 上 高 が 当 初想定 を 下 回 っ て推移
し た こ と 、 並 び に開発 中 の複数タイトル の リ リ ース時期 が 当 初 計画か ら 後ろ倒し と な っ
た こ と に よ り 、ゲー ム 事業か ら見込ん で い た キ ャッシュ・ イ ン が 当 初想定 を 下 回 り 又 は
後ろ倒し と な っ て お り ま す。

当 社 は 、 限 ら れ た 手元資 金 の も と で 事業運営を継続 す る の み で は 、今後 の IP獲得 、 新
規タイトル の開発 ・運営、共通開発 基盤の 整備、 AI・自動化への投資 及 びゲー ム周辺事
業への投資 等 を適切な時期 に 実 行 す る こ と が で き ず、 中 長 期 的 な 成 長 機 会 を逸す る可能
性が あ る と認識し て お り ま す。 こ の ため、 本 資 金 調 達 で は 、 第 22 回 新 株 予 約 権 を 取 得 及
び 消 却 し た うえで、 本 社 債 に よ る 先 行 調 達 資 金 を 含む本 資 金 調 達 に よ る 調 達 資 金 につ い
て は 、ゲー ム 事業に 係 る投資 資 金 と し て 755百万円 を充当 す る一方、 DAT 事業への 本 資
金 調 達 の充当 につ い て は 、 前 回 資 金 調 達時に想定 し て い た 640百万円 か ら 400百万円へ
縮小し 、 主力で あ るゲー ム 事業への 資 金配分を優先 す る方針で す。 な お 、 DAT 事業につ
い て は 、 2026 年 10 月 ま で に自己資 金 に よ り 約 100百万円 の SOL を購入し て お り 、 当 該
自己資 金分を 含めた DAT 事業への投資 額 は 500百万円 と な る 予 定 で す。

こ の よ う な状況を踏まえ、 当 社 は 、 第 22 回 新 株 予 約 権 に よ る 資 金 調 達 を継続 す る 場 合
と 、 新 た な 資 金 調 達 に切り 替える 場 合 につ い て、 調 達可能 額 、 調 達時期 、 株 価 及 び既存
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株 主 の皆様への影響等 を 総 合 的 に検討い た し ま し た 。 そ の 結果、 第 22 回 新 株 予 約 権 の
未行 使分を 取 得 ・ 消 却 し た うえで、ゲー ム 事業の 構造改革及 び 新 た な 成 長投資 に必要 と
な る 資 金 を 新 た に 調 達 す る こ と が 、 当 社 の 事業基盤及 び財務基盤の強化並 び に 中 長 期 的
な企業価 値向上 の ために必要 で あ る と判断し 、 本 新 株 予 約 権 及 び 本 社 債 に よ る 本 資 金 調
達 を 実 施 す る こ と と い た し ま し た 。

当 社 は 、 本 新 株 予 約 権 の 発 行 及 び 行 使 が既存 株 主 の皆様に大規模な希薄化を も た ら す
こ と を重く認識し て お り ま す。 こ の ため、 本 資 金 調 達 の検討に あ た っ て は 、 各 資 金 使 途
の必要性及 び優先順位 につ い て慎重に検討し て お り ま す。

そ の 上 で、 第 22 回 新 株 予 約 権 に よ る 調 達 に よ り充当 す る 予 定 で あ っ た 資 金 使 途 の う ち 、
現時点に お い て 調 達 で き た 資 金 で は未充足と な っ て い る分に加え、今後 のゲー ム 事業の
収益構造の再構築及 び 成 長投資 並 び に DAT 事業の推進に必要 と な る 資 金 につ い て、 資 金
使 途ごと に そ の必要性を検討し積み 上げた 結果、現時点に おける 当 社 の必要 資 金 額 の 合
計 額 は 1,155百万円 と判断い た し ま し た 。

当 社 は 、既存 株 主 の皆様への希薄化の影響を抑制 す る観点か ら 、 本 新 株 予 約 権 の 発 行
規模を縮小す る こ と につ い て も検討い た し ま し た が 、現時点に おける 当 社 の必要 資 金 額
の 合 計 額 1,155百万円 を 前提と し た 場 合 に必要 と な る 本 新 株 予 約 権 の目的 と な る 株 式 数
は 55,800,000 株 で あ り 、 議 決 権ベース で の希薄化率は 109.71％ に 相 当 し ま す。仮に 議 決
権ベース で の希薄化率を 70％ 程 度 に留める 場 合 、 新 株 予 約 権 の目的 と な る 株 式 数 は 約
35.6百万株 と な り 、 本 資 金 調 達 に お い て 発 行 す る 本 新 株 予 約 権 の目的 と な る 株 式 数
（ 55,800,000 株 ） の 約 63.8％ の 規模と な り ま す。現行 の想定 条 件 を 前提と し て 調 達 額 を
同 割 合 で単純比例し た 場 合 、 調 達 額 は 約 736百万円 と な り 、 当 社 の必要 資 金 額 1,155百
万円 に 対 し て 約 419百万円 不足す る試算 と な り ま す。

し た が っ て、 発 行 規模を大幅に縮小し た 場 合 に は 、 当 社 が必要 と す る 資 金 を十分に 確
保 す る こ と が困難と な り 、 事業計画の遂行 及 び 中 長 期 的 な企業価 値 の向上 に支障を 生 じ
る可能性が あ る と判断し て お り ま す。  

こ の ため、 当 社 と し て は 、 本 資 金 調 達 に よ る希薄化の 規模を十分に認識し つ つ も 、 上
記 の 発 行 規模に よ る 資 金 調 達 を 行 い 、 調 達 資 金 をゲー ム 事業の収益構造の再構築及 び
DAT 事業の推進に充当 す る こ と が 、 中 長 期 的 に は既存 株 主 の皆様の利益に 資 す る も の と
判断し て お り ま す。

当 社 は 、企業価 値 の向上 を目指し 、 本 資 金 調 達 に よ り 得 ら れ る 資 金 を 、 IP の獲得 、 新
規タイトル の開発 及 び運営、ゲー ム周辺事業への投資 等 のゲー ム 事業に 係 る投資 資 金 に
充当 す るほか 、アクティブ・トレジャ リ ー 事業（ DAT 事業） の推進を目的 と し た暗号 資
産の 取 得 資 金 に充当 す る方針で す。

本 資 金 調 達 の目的 は 、 以 下 の ２点に 集 約 さ れ ま す。
（ １ ） AI時代 に 対応し たゲー ム 事業の競争力及 び収益性の再構築
IP の獲得 及 び 当 該 IP を活用し たタイトル の開発 ・運営を推進す る と と も に 、共通開発

基盤の 整備、 AI・自動化の導入、開発 ・運営プロセス 及 び組織体制 の見直 し 、外部 リ
ソース の活用並 び にナレッジ基盤の 整備を進めま す。 こ れ に よ り 、少人数 ・短期 間 で 高
品質なタイトル を継続 的 に開発 ・運営で き る体制へ移行 し 、開発費及 び固定費の抑制 、
リ リ ース頻度 及 び投資 回収確 度 の向上 を目指し ま す。 あ わ せ て、ゲー ム周辺事業への投
資 を 通 じ て、収益源及 び 事業機 会 の拡大を図り ま す。
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（ ２ ） マ ル チアセット型アクティブ・トレジャ リ ー 事業（ DAT 事業） の推進
SOL を 含む複数 の暗号 資産を 対象と し て、 資産ごと の 価 格 変動、流動性及 び収益機 会

を踏まえた分散運用を 行 い 、特定 資産への 集 中 リスクを抑制 し つ つ、 対象資産の特性に
応じ た運用に よ る継続 的 な収益機 会 の 確 保 及 び財務収益機 会 の多様化を目指し ま す。運
用に あ た っ て は 、 取 締 役 会 の 決 議 又 は承認そ の他社 内 規 程 に 定める 手 続 を 経 て投資判断
を 行 う と と も に 、 内 部監査機 能 に よ るモニタリ ング、適切な 保 管 及 び残高 確認、 日 次 で
の時価評価 、ポジション ・流動性管 理 並 び に損失制御ル ール 等 を 通 じ て、財務の健全性
の維持に努めま す。

当 社 は 、 本 資 金 調 達 を 通 じ て、 主力で あ るゲー ム 事業の収益構造を再構築す る と と も
に 、 DAT 事業に よ る財務収益機 会 の多様化を進め、財務基盤及 び収益基盤の改善並 び に
中 長 期 的 な企業価 値 の向上 を目指し て ま い り ま す。

（ 注 １ ） IP： Intellectual Property の略称 で、著作権 等 の 知 的財産を い い ま す。
（ 注 ２ ） DAT： Digital Asset Treasury の略で、企業がデジタル 資産を財務資産と し て 保

有 ・運用す る財務戦略を い い ま す。

３ ． 資 金 調 達方法の 概 要 及 び選択理 由
(１ )資 金 調 達方法の 概 要

本 資 金 調 達 は 、 当 社 が 、 割 当 予 定 先 で あ る EVO FUND に 対 し 本 新 株 予 約 権 を 割 り 当 て 、
そ の 行 使 が 行 わ れ る こ と に よ っ て 当 社 の 資 本 が増加す る仕組み と な っ て お り ま す 。

当 社 は 、 本 新 株 予 約 権 に つ い て 、 割 当 予 定 先 と の 間 で 、 発 行 決 議 日 に 下 記 の 内容を 含む
本 買 取 契 約 を 締 結 い た し ま す 。

ま た 、 新 株 予 約 権 に よ る 資 金 調 達 に お い て は 、 割 当 予 定 先 に よ る 行 使 に伴っ て段階的 に
調 達 が 行 わ れ る こ と と な り 、 調 達 の時期 が 不 確 定 な も の で あ る ため、 下 記 「 ４ ． 調 達 す る
資 金 の 額 、 使 途 及 び支出予 定時期 　 （ ２ ） 調 達 す る 資 金 の具体的 な 使 途 」 に 記載の 資 金 使
途 に必要 な 資 金 を速やか に 調 達 で き る よ う 、 2026 年 11 月 26 日 付 で EVO FUND に 対 し て 以
下 に 記載の 概 要 に て 総 額 100,000,000 円 の 本 社 債 を 発 行 す る 予 定 で す 。 な お 、 本 新 株 予 約
権 が 行 使 さ れ た 場 合 、 当 社 は 、 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に よ り 調 達 し た 資 金 を も っ て 、 本 社 債
の繰上償還を 行 い ま す （詳細に つ い て は 、 下 記 「＜本 社 債 の 概 要＞　 (９ )償還の方法等 」
(11)をご参照くださ い 。 ） 。

＜本 社 債 の 概 要＞
(１ ) 社 債 の 名 称 株 式 会 社 enish 第 ３ 回 無 担 保 普 通 社 債
(２ ) 社 債 の 額 面 総 額 100,000,000 円 か ら 、 2026 年 11 月 11 日 に 発 行 さ れ る 本 新 株 予

約 権 が 2026 年 11 月 26 日 ま で に 行 使 さ れ た 場 合 、 当 該 行 使 に
際し て出資 さ れ た 金銭の 合 計 額 に 相 当 す る 金 額 を控除 （ 但
し 、 2,500,000 円 毎 で の控除 と し 、 2,500,000 円 に満た な い 額
は控除 の 対象と し ま せ ん 。 ） し た 金 額

(３ ) 各 社 債 の 額面金 額 2,500,000 円
(４ ) 利 率 な し
(５ ) 払 込 金 額 額面 100 円 に つ き 金 100 円
(６ ) 償 還 金 額 額面 100 円 に つ き 金 100 円
(７ ) 払 込 期 日 2026 年 11 月 26 日
(８ ) 償 還 期 限 2028 年 12 月 12 日
(９ ) 償 還 の 方 法 等 満期一括償還で あ り 、 以 下 の と お り繰上償還条 項 が 規 定 さ れ

て い ま す 。
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(1) 当 社 は 、繰上償還を希望す る 日 （ 以 下 「繰上償還日 」
と い い ま す 。 ） の ５営業日 （「営業日」とは、取引所
において売買立会が行われており、かつ東京において
一般に銀行が営業を行っている日をいいます。） 前 ま
で に 本 社 債 に 係 る 社 債 権 者 （ 以 下 「 本 社 債 権 者 」 と い
い ま す 。 ） に書面で 通 知 す る こ と に よ り 、 当 該時点に
お い て未償還の 本 社 債 の全部 又 は一部 を 、繰上償還日
に お い て 、 各 社 債 の 金 額 100 円 に つ き 金 100 円 で繰上
償還す る こ と が で き ま す 。

(2) 2026 年 11 月 27 日 （ 当 日 を 含 み ま す。 ） 以 降 、 当 社 普
通 株 式 の 取 引 所 に おける 普 通 取 引 の 終 値 が 基 準 金 額
（ 以 下 に 定 義 し ま す。 ） 以 下 と な っ た 場 合 、 本 社 債 権
者 は 、 当 該 日 以 降 い つ で も 、繰上償還日 の ５営業日 前
ま で に 当 社 に書面で 通 知 す る こ と に よ り 、 当 該時点に
お い て未償還の 本 社 債 の全部 又 は一部 を 、繰上償還日
に お い て 、 各 社 債 の 金 額 100 円 に つ き 金 100 円 で繰上
償還す る こ と を請求す る こ と が で き ま す。
「 基 準 金 額 」 は 11 円 と し ま す。 但 し 、 当 社 が 当 社 普 通
株 式 の分割 、 無償割 当 又 は 併 合 （ 以 下 「 株 式分割 等 」
と 総 称 す る 。 ） を 行 う 場 合 そ の他当 社 の 発 行済普 通 株
式 数 の 変 更 が 生 じ る 事 由 の 発 生 に よ り 、 当 該営業日 に
おける 基 準 金 額 の 調 整 を必要 と す る と き に は 、 当 社 は
基 準 金 額 につ い て必要 な 調 整 を 行 い ま す。

(3) 当 社 が 、 当 社 株 式 又 は 当 社 株 式 に転換若し く は交換で
き る 証 券 の勧誘、 担 保提供、 発 行 、 売 付け、 売 却 契
約 、購入オプション の 付与、購入権 の 付与、 引 受 権 の
付与、貸付けそ の他の移転又 は処分を 、 直接又 は 間接
に 行 う 場 合 、デット・エクイティ・ スワップ等 の 実 行
に よ る 当 社 株 式 の 発 行 又 は 当 社 株 式 の 所 有 に つ い て の
経済的 結果の全部 又 は一部 を 第 三 者 に移転す る スワッ
プそ の他の 取 決めを 行 う 場 合 、 本 社 債 権 者 は 、繰上償
還日 の ５営業日 前 ま で に 当 社 に書面で 通 知 す る こ と に
よ り 、 当 該時点に お い て未償還の 本 社 債 の全部 又 は一
部 を 、繰上償還日 に お い て 、 各 社 債 の 金 額 100 円 に つ
き 金 100 円 で繰上償還す る こ と を請求す る こ と が で き
ま す。 但 し 、 当 社 が 本 社 債 権 者 又 は そ の関係 会 社 を 相
手方と し て 上 記 各 行為を 行 う 場 合 、 当 社 普 通 株 式 の 株
式分割 に よ り 当 社 が 当 社 普 通 株 式 を 発 行 又 は交付 す る
場 合 、 当 社 が 当 社 普 通 株 式 の 無償割 当 を 行 う 場 合 、 会
社法第 194 条 第 ３ 項 に 基 づ く自己株 式 の 売渡し を 行 う
場 合 、 当 社 の ストックオプション 制 度 に 基 づ き 当 社 が
当 社 の 新 株 予 約 権若し く は 普 通 株 式 を 発 行若し く は交
付 す る 場 合 、 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に 基 づ き 当 社 が 当 社
普 通 株 式 を 発 行 又 は交付 す る 場 合 、 本 社 債 の 発 行 日時
点で 存 在 す る 新 株 予 約 権 の 行 使 に 基 づ き 当 社 が 当 社 普
通 株 式 を 発 行 又 は交付 す る 場 合 、 そ の他適用法令に よ
り必要 と な る 場 合 に つ い て は こ の 限 り で は あ り ま せ
ん 。

(4) 当 社 は 、 当 社 が 消滅会 社 と な る 合 併 、吸収分割若し く
は 新 設分割 （吸収分割承継会 社若し く は 新 設分割 設 立
会 社 が 、 本 社 債 に 基 づ く 当 社 の 義務を 引 き 受け、 か つ
本 新 株 予 約 権 に 代 わ る 新 た な 新 株 予 約 権 を交付 す る 場
合 に 限 り ま す。 ） 、 又 は 当 社 が完全子会 社 と な る 株 式
交換、 株 式移転若し く は 株 式交付 に つ き 当 社 株 主 総 会
で承認決 議 し た 場 合 又 は 当 該 計画を公表 し た 場 合 、 本
社 債 権 者 の書面に よ る請求が あ っ た と き に は 、 当 該請
求日 の 翌営業日 以 降 で両者 が 合意す る 日 に お い て 、残
存 す る 本 社 債 の全部 又 は一部 を 各 社 債 の 金 額 100 円 に
つ き 金 100 円 で償還し ま す。
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(5) 当 社 は 、 当 社 が 発 行 す る 株 式 が 取 引 所 に よ り監理銘
柄、特別 注意銘柄若し く は 整 理銘柄に指定 さ れ た 場 合
又 は 上 場廃止と な っ た 場 合 、 当 該銘柄に指定 さ れ た 日
又 は 上 場廃止が 決 定 し た 日 以 降 、 本 社 債 権 者 か ら書面
に よ る請求が あ っ た と き に は 、 当 該請求日 の 翌営業日
に残存 す る 本 社 債 の全部 又 は一部 を 各 社 債 の 金 額 100
円 につ き 金 100 円 で償還し ま す。

(6) 当 社 に お い て 、 50％ を 超える 議 決 権 を単独で若し く は
共同 保 有 者 （ 金融商品取 引法第 27 条 の 23 第 ５ 項 及 び
第 ６ 項 に 規 定 す る も の を意味し ま す。 ） と と も に 直接
若し く は 間接的 に 保 有 す る 株 主 が 新 た に出現し た 場
合 、 本 社 債 権 者 か ら書面に よ る請求が あ っ た と き に
は 、 当 該請求日 の 翌営業日 に残存 す る 本 社 債 の全部 又
は一部 を 各 社 債 の 金 額 100 円 に つ き 金 100 円 で償還し
ま す。

(7) 当 社 に お い て 、 当 社 普 通 株 式 を全部 取 得 条 項 付種類株
式 に す る 定款の 変 更 の 後 、 当 社 普 通 株 式 の全て を 取 得
す る旨の 当 社 の 株 主 総 会 の 決 議 が な さ れ た 場 合 、 当 社
の特別支配株 主 （ 会 社法第 179 条 第 １ 項 に 規 定 す る も
の を意味し ま す。 ） に よ る 当 社 の他の 株 主 に 対 す る 株
式 等 売渡請求を承認す る旨の 当 社 の 取 締 役 会 の 決 議 が
な さ れ た 場 合 又 は 上 場廃止を伴う 当 社 普 通 株 式 の 併 合
を承認す る旨の 当 社 の 株 主 総 会 の 決 議 が な さ れ た 場
合 、 本 社 債 権 者 は 、 そ の選択に よ り 、 当 社 に 対 し て 、
繰上償還日 の 10営業日 以 上 前 に 事 前 通 知 を 行 っ た 上
で 、繰上償還日 に 、 そ の 保 有 す る 本 社 債 の全部 又 は一
部 を 、 各 社 債 の 金 額 100 円 に つ き 金 100 円 で繰上償還
す る こ と を 、 当 社 に 対 し て請求す る 権利を 有 し ま す。

(8) 当 社 が 、 本 新 株 予 約 権 の全部 又 は一部 に つ き、 当 社 と
EVO FUND と の 間 で 締 結 さ れ た 本 買 取 契 約 の 定める停
止指定 を 行 っ た 場 合 、 本 社 債 権 者 は 、 そ の選択に よ
り 、 当 社 に 対 し て 、繰上償還日 の 前営業日 ま で に 事 前
通 知 を 行 っ た 上 で 、繰上償還日 に 、 そ の 保 有 す る 本 社
債 の全部 又 は一部 を 、 各 社 債 の 金 額 100 円 に つ き 金
100 円 で繰上償還す る こ と を 、 当 社 に 対 し て請求す る
権利を 有 し ま す。

(9) 当 社 が 本 新 株 予 約 権 の 発 行 要 項 に 基 づ き 本 新 株 予 約 権
の全部 又 は一部 の 取 得 を 決 定 し た 場 合 、 本 社 債 権 者
は 、 そ の選択に よ り 、 当 社 に 対 し て 、繰上償還日 の 前
営業日 ま で に 事 前 通 知 を 行 っ た 上 で 、繰上償還日 に 、
そ の 保 有 す る 本 社 債 の全部 又 は一部 を 、 各 社 債 の 金 額
100 円 に つ き 金 100 円 で繰上償還す る こ と を 、 当 社 に
対 し て請求す る 権利を 有 し ま す 。

(10) 上 記 (2)乃至 (9)に か か わ ら ず、 本 社 債 権 者 は 、 本 社 債 の
払込期 日 か ら ６ か 月 が 経 過 し た 日 以 降 い つ で も 、繰上
償還日 の ５営業日 前 ま で に 当 社 に書面で 通 知 す る こ と
に よ り 、 当 該時点に お い て未償還の 本 社 債 の全部 又 は
一部 を 、繰上償還日 に お い て 、 各 社 債 の 金 額 100 円 に
つ き 金 100 円 で繰上償還す る こ と を請求す る 権利を 有
し ま す 。

(11) 本 新 株 予 約 権 の全部 又 は一部 が 行 使 さ れ 、 当 該 行 使 に
伴い 当 社 に払い込ま れ た 金銭の 額 の 本 新 株 予 約 権 の 発
行 日 以 降 の累計 額 か ら (i)当 該時点に お い て 当 社 が 本
(11)に 基 づ き繰上償還し た 本 社 債 の 額面額 の累計 額 及
び (ii)本 社 債 の 発 行 要 項第 ２ 項 に 基 づ き 金 100,000,000 円
か ら控除 さ れ た 金 額 の 合 計 額 を控除 し た 額 が 、 各 社 債
の 金 額 （ 2,500,000 円 ） の 整 数倍以 上 と な っ た 場 合 、 当
社 は 、 当 該 整 数分の 本 社 債 を 、 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に
伴い 当 該 整 数倍に 達 す るだけの 金銭が払い込ま れ た 日
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の ３営業日 後 の 日 （ 当 日 を 含 み ま す。 ） 又 は 当 社 と 本
社 債 権 者 が 別 途 合意す る 日 を繰上償還日 と し て 、 各 社
債 の 金 額 100 円 につ き 金 100 円 で繰上償還し ま す。

(10) 割 当 予 定 先 EVO FUND
(11) 資 金 使 途 ゲー ム 事業に 係 る投資 資 金 （ 新 規タイトル に 係 る開発 ・運営

費用）

① 　 行 使 コミット条 項
＜コミット条 項＞
EVO FUND は 、 原 則 と し て 、 本払込期 日 の 翌 取 引 日 （ 当 日 を 含 み ま す 。 ） か ら 2028

年 11 月 13 日 （ 当 日 を 含 み ま す 。 ） （ 以 下 「全部 コミット期 限 」 と い い ま す 。 ） ま で
の 期 間 （全部 コミット期 間 ） に 、 EVO FUND が 保 有 す る 本 新 株 予 約 権 の全て を 行 使 す
る こ と を 約 し ま す （ 以 下 「全部 コミット」 と い い ま す 。 ） 。 か か る全部 コミットが 存
在 す る こ と で 、 当 社 は 本 ス キ ー ム に よ る 資 金 調 達 の 確 実性を 高める こ と が で き ま す 。

ま た 、 EVO FUND は 、 原 則 と し て 、 本払込期 日 の 翌 取 引 日 か ら 2027 年 11 月 12 日
（ 当 日 を 含 み ま す 。 ） （ 以 下 「 中 間 コミット期 限 」 と い い ま す 。 ） ま で の 期 間 （ 中 間
コミット期 間 ） に 、 279,000 個 以 上 の 本 新 株 予 約 権 を 行 使 す る こ と を 約 し ま す （ 以 下
「 中 間 コミット」 と い い ま す 。 ） 。 但 し 、全部 コミット期 限 及 び 中 間 コミット期 限 ま
で に コミット期 間延長 事 由 （ 以 下 に 定 義 し ま す 。 ） が 発 生 し た 場 合 、 下 記 の と お り 、
全部 コミット期 間 及 び 中 間 コミット期 間 は そ れぞれ延長 さ れ る こ と と な り ま す 。
全部 コミット期 間 中 の い ず れ か の 取 引 日 に お い て 、 ① 取 引 所 の 発 表 す る 当 社 普 通 株

式 の 終 値 が 当 該 取 引 日 に お い て適用の あ る 下 限 行 使 価 額 の 100％ 以 下 と な っ た 場 合 、
② 当 社 普 通 株 式 が 取 引 所 に よ り監理銘柄若し く は 整 理銘柄に指定 さ れ て い る 場 合 、 ③
取 引 所 に お い て 当 社 普 通 株 式 の 普 通 取 引 が 終 日 行 わ れ な か っ た 場 合 （ 取 引 所 に お い て
取 引 約 定 が全く な い 場 合 ） 、④当 社 普 通 株 式 の 普 通 取 引 が 取 引 所 の 定める 株 券 の呼値
の 制 限 値幅の 下 限 （ ストップ安 ） の ま ま 終了し た 場 合 （ 取 引 所 に おける 当 社 普 通 株 式
の 普 通 取 引 が比例配分（ ストップ配分） で 確 定 し た か否か に か か わ ら な い も の と し ま
す 。 ） 、 又 は⑤上 記 ①乃至④の他、 EVO FUND の 事情に起因 す る 場 合 を 除 き 、何ら か
の 理 由 で 本 新 株 予 約 権 の 行 使 が で き な い 場 合 （ 以 下 、 上 記 ①乃至⑤の 事象を 総 称 し て 、
「 コミット期 間延長 事 由 」 と い い ま す 。 ） に は 、 コミット期 間延長 事 由 が １ 回 発 生 す
る 毎 に 、全部 コミット期 間 は １ 取 引 日 ず つ延長 さ れ ま す （ 但 し 、 か か る延長 は 合 計 20
取 引 日 を 上 限 と し ま す 。 ） 。 中 間 コミット期 間 中 の い ず れ か の 取 引 日 に お い て コミッ
ト期 間延長 事 由 が 発 生 し た 場 合 も 、 同様に 、 コミット期 間延長 事 由 が １ 回 発 生 す る 毎
に 、 中 間 コミット期 間 は １ 取 引 日 ず つ延長 さ れ ま す （ 但 し 、 か か る延長 は 合 計 10 取 引
日 を 上 限 と し ま す 。 ） 。

な お 、全部 コミット期 間 及 び 中 間 コミット期 間 の双方に つ い て 、 上 記 の延長 は 、 １
取 引 日 に つ き １ 回 に 限 ら れ 、 同一の 取 引 日 中 に お い て複数 の コミット期 間延長 事 由 が
生 じ た 場 合 で あ っ て も 、 当 該 コミット期 間延長 事 由 に伴う延長 は １ 回 の み と な り ま す 。
＜コミット条 項 の 消滅＞
全部 コミット期 間 中 に お い て 、 コミット期 間延長 事 由 の 発 生 に伴う全部 コミット期

間 の延長 が 20 回 を 超えて 発 生 し た 場 合 、 当 社 が 下 記④に 記載の 行 使停止指定 に 係 る 通
知 を 行 っ た 場 合 、 又 は 当 社 が 本 新 株 予 約 権 取 得 に 係 る 通 知 を 行 っ た 場 合 に は 、全部 コ
ミットに 係 る 割 当 予 定 先 の 義務は 消滅し ま す 。

な お 、全部 コミットに 係 る 義務の 消滅後 も 、 割 当 予 定 先 は 、 そ の自由 な裁量に よ り 、
任意の 数 （ 但 し 、 下 記 「 ③ 制 限 超 過 行 使 の禁止」 の 制 限 に服し ま す 。 ） の 本 新 株 予 約
権 を 行 使 す る こ と が で き ま す 。

同様に 、 中 間 コミット期 間 中 に お い て 、 コミット期 間延長 事 由 の 発 生 に伴う 中 間 コ
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ミット期 間 の延長 が 10 回 を 超えて 発 生 し た 場 合 、 当 社 が停止指定 に 係 る 通 知 を 行 っ た
場 合 、 又 は 当 社 が 本 新 株 予 約 権 取 得 に 係 る 通 知 を 行 っ た 場 合 に は 、 中 間 コミットに 係
る 割 当 予 定 先 の 義務は 消滅し ま す 。

な お 、 中 間 コミットに 係 る 義務の 消滅後 も 、 割 当 予 定 先 は 、 そ の自由 な裁量に よ り 、
任意の 数 （ 但 し 、 下 記 「 ③ 制 限 超 過 行 使 の禁止」 の 制 限 に服し ま す 。 ） の 本 新 株 予 約
権 を 行 使 す る こ と が で き ま す 。

② 行 使 価 額 の 修 正
本 新 株 予 約 権 の 行 使 価 額 は 、 割 当 日 の ２ 取 引 日 後 に 初 回 の 修 正 が な さ れ 、 以 後 １ 取 引 日

が 経 過 す る 毎 に 修 正 さ れ ま す 。 か か る 行 使 価 額 の 修 正 が 行 わ れ る 場 合 、 行 使 価 額 は 、 修 正
日 に 、 価 格 算 定 期 間 の 各 取 引 日 （ 但 し 、 終 値 が 存 在 し な い 日 を 除 き ま す 。 ） に お い て 取 引
所 が 発 表 す る 当 社 普 通 株 式 の 普 通 取 引 の 終 値 の う ち の 最 も 低 い 値 の 100％ に 相 当 す る 金 額
（ 但 し 、 当 該 金 額 が 下 限 行 使 価 額 を 下 回 る 場 合 、 下 限 行 使 価 額 と し ま す 。 ） に 修 正 さ れ ま
す 。

上 記 に か か わ ら ず、 本 新 株 予 約 権 の 行 使 が 、 取 引 所 の 有 価 証 券 上 場 規 程 施 行 規 則 第 436
条 第 １ 項 に 定 義 す る 制 限 超 過 行 使 に 該 当 す る 場 合 で あ っ て、 上 記 の 計 算 に よ る と 当 該 行 使
に 係 る 行 使 価 額 が 発 行 決 議 日 終 値 を 下 回 る こ と と な る 場 合 、 当 該 行 使 に 係 る 行 使 価 額 は 発
行 決 議 日 終 値 と 同 額 に 修 正 さ れ ま す。

行 使 価 額 修 正 条 項 付 新 株 予 約 権 に 係 る 行 使 価 額 の 修 正 は 、 通常、 基 準 と な る 株 価 か ら８
～10％ 程 度 のディスカウントが な さ れ た 上 で 株 式 の交付 が 行 わ れ ま す 。 こ れ に 対 し 、 本 新
株 予 約 権 は 、 価 格 算 定 期 間 の 各 取 引 日 （ 但 し 、 終 値 が 存 在 し な い 日 を 除 き ま す 。 ） に お い
て 取 引 所 が 発 表 す る 当 社 普 通 株 式 の 普 通 取 引 の 終 値 の う ち の 最 も 低 い 値 の 100％ に 相 当 す
る 金 額 （ 但 し 、 当 該 金 額 が 下 限 行 使 価 額 を 下 回 る 場 合 、 下 限 行 使 価 額 と し ま す 。 ） で 株 式
の交付 が な さ れ る ため、 基 準 と な る 株 価 か ら のディスカウントが な く 、既存 株 主 の皆様に
と っ て も大き なメリットで あ る と考えて お り ま す 。

本 新 株 予 約 権 の 下 限 行 使 価 額 は 当 初 11 円 （ 発 行 決 議 日 前 取 引 日 の 取 引 所 に おける 当 社
普 通 株 式 の 普 通 取 引 の 終 値 の 50％ に 相 当 す る 金 額 の １ 円未満の端数 を切り 上げた 額 ） で
す が 、 本 新 株 予 約 権 の 発 行 要 項 第 11 項 に 定める 行 使 価 額 の 調 整 の 規 定 を 準用し て 調 整 さ
れ ま す 。 下 限 行 使 価 額 の水準 に つ い て は 、 割 当 予 定 先 の投資家と し て の収益確 保 と 、 当 社
と し て 資 金 調 達 額 の 最大化を図る と い う 要素を 割 当 予 定 先 と 当 社 間 で 議論の 上 決 定 し た も
の で あ り ま す 。

③ 制 限 超 過 行 使 の禁止
　 本 買 取 契 約 に は 以 下 の 内容が 含 ま れ ま す 。
(a)　 当 社 は 、 原 則 と し て 制 限 超 過 行 使 を 行 わ せ な い こ と 。
(b)　 割 当 予 定 先 は 、 所 定 の適用除外の 場 合 を 除 き 、 制 限 超 過 行 使 に 該 当 す る 本 新 株 予 約

権 の 行 使 を 行 わ な い こ と に 同意し 、 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に あ た っ て は 、 あ ら か じめ
当 社 に 対 し 、 当 該 本 新 株 予 約 権 の 行 使 が 制 限 超 過 行 使 に 該 当 し な い か に つ い て 確認
を 行 う こ と 。

(c)　 割 当 予 定 先 は 、 本 新 株 予 約 権 を譲渡す る 場 合 、 あ ら か じめ譲渡先 と な る 者 に 対 し て 、
当 社 と の 間 で 制 限 超 過 行 使 に 係 る 義務を負う こ と を 約束さ せ 、 ま た譲渡先 と な る 者
が さ ら に 第 三 者 に譲渡す る 場 合 に も 当 社 に 対 し て 同様の 義務を承継すべき旨を 約束
さ せ る こ と 。

④ 行 使停止指定
　 当 社 は 、 本払込期 日 か ら １ か 月 を 経 過 し た 日 以 降 、 本 新 株 予 約 権 の 行 使 期 間 の 末 日
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ま で の 期 間 中 、 EVO FUND が 本 新 株 予 約 権 の全部 又 は一部 を 行 使 す る こ と が で き な い 期
間 (以 下 「停止指定 期 間 」 と い い ま す。 )を 、 EVOLUTION JAPAN 証 券 株 式 会 社 (住 所 ： 東
京都千代田区紀尾井町４ 番 １ 号 、 代 表 取 締 役 社 長 ：ショー ン ・ローソン )(以 下 「 EJS」
と い い ま す。 )に 対 す る 通 知 に よ り 、何度 で も指定 (以 下 「停止指定 」 と い い ま す。 )す
る こ と が で き ま す。停止指定 期 間 は 、 本 新 株 予 約 権 の 行 使 期 間 中 の 本払込期 日 か ら １
か 月 を 経 過 し た 日 以 降 の い ず れ か の 期 間 と し 、 当 社 が EJS に 対 し て停止指定 を 通 知 し
た 日 の ５ 取 引 日 後 以 降 の 日 か ら (当 日 を 含 み ま す。 )当 社 が指定 す る 日 ま で (当 日 を 含 み
ま す。 )と し ま す。 ま た 、 当 社 は 、停止指定 を 行 っ た 場 合 で も 、 EJS に 対 し 、 通 知 す る
こ と に よ り 、停止指定 を 取 り 消 す こ と が で き ま す。 こ の よ う に 、 資 金ニーズや株 価動
向等 を 勘 案 し た 当 社 の自主 的 な判断に よ り随時停止指定 を 行 う こ と が可能 で あ る ため、
当 社 の 資 金需要 、 株 価動向及 び希薄化の進展等 を 総 合 的 に判断し た 上 で 、柔軟な 資 金
調 達 が可能 と な り ま す。 当 社 は 、停止指定 を 行 っ た 場 合 又 は停止指定 を 取 り 消 し た 場
合 に は 、 直 ち に そ の旨をプレス リ リ ース に て開示い た し ま す。

(２ )資 金 調 達方法の選択理 由
上 記 「 ２ ． 募 集 の目的 及 び 理 由 」 に 記載し た 資 金 使 途 の目的 に適う 資 金 調 達 の方法を検
討し て い ま し た と ころ、 EJS か ら 本 新 株 予 約 権 の 発 行 に よ る 資 金 調 達 手法で あ る 本 ス キ ー
ム の提案 を 2026 年８月 に 受けま し た 。 同 社 よ り提案 を 受けた 本 ス キ ー ム は 、 株 価 に 対 す
る一時的 な影響を抑制 し つ つ 資 金 調 達 を す る こ と が で き 、 か つ 当 社 の 当面の 資 金需要 を満
た す 資 金 を 相 当 程 度 高 い蓋然性を も っ て 調 達 で き る 設 計 と な っ て い る ため、 当 社 のニーズ
に 合致し て い る と考えて お り 、 当 社 の今後 の 成 長 に と っ て 最善で あ る と判断し て お り ま す 。
ま た 、 当 社 は 、 下 記 「 (３ )本 ス キ ー ム の特徴」 に 記載の 本 ス キ ー ム のメリット及 びデメ
リット並 び に 「 (４ )他の 資 金 調 達方法」 に 記載の他の 資 金 調 達方法に つ い て検討し 、 こ れ
ら の検討結果と し て 、 本 ス キ ー ム が 、 下 記 「 ４ ． 調 達 す る 資 金 の 額 、 使 途 及 び支出予 定時
期 　 (２ )調 達 す る 資 金 の具体的 な 使 途 」 に 記載し た 各 資 金 使 途 に必要 と な る 資 金 を 、一定
の 期 間 に お い て 高 い蓋然性に て 調 達 で き る こ と か ら 、 総 合 的 な判断に よ り 本 ス キ ー ム を採
用す る こ と を 決 定 し ま し た 。 な お 、 本 ス キ ー ム に よ り現在 及 び将来に おける 当 社 発 行済株
式 数 の増加が想定 さ れ ま す が 、 当 該 発 行済株 式 数 の増加が 当 社 株 主 に 及ぼす影響につ き ま
し て は 、 下 記 「 ６ ． 発 行 条 件 等 の 合 理性　 (２ )発 行 数量及 び 株 式 の希薄化の 規模が 合 理 的
で あ る と判断し た根拠」 の 記載をご参照くださ い 。
一方、 第 22 回 新 株 予 約 権 に つ い て は 、 当 社 の 株 価 が 下 限 行 使 価 額 を 下 回 る こ と も あ る
状況と な っ て お り 、 予 定 し て い た 資 金 を適時に 調 達 す る こ と が難し く な っ て い る こ と か ら 、
2026 年 11 月 10 日時点で残存 す る 新 株 予 約 権全て （ 本 日時点に おける残存 個 数 ： 104,460
個 ） につ い て、 当 社 が 発 行 価 額 で 取 得 後 直 ち に 消 却 す る こ と と し 、 新 た に 本 新 株 予 約 権 を
発 行 す る こ と と い た し ま し た 。

第 22 回 新 株 予 約 権 の 取 得 及 び 消 却 の 概 要 は 以 下 の と お り で す。

＜第 22 回 新 株 予 約 権 の 取 得 消 却 の 内容＞

(１ )
取 得 及 び 消 却 す る
新 株 予 約 権 の 名 称

株 式 会 社 enish 第 22 回 新 株 予 約 権

(２ )
発 行 新 株 予 約 権 総
数

210,000 個 （ 21,000,000 株 ）

(３ )
本 日 現 在 ま で の
行 使済新 株 予 約 権
数

105,540 個 （ 10,554,000 株 ）
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(４ )
取 得 及 び 消 却 す る
新 株 予 約 権 の 数

取 得 日時点に お い て残存 す る 第 22 回 新 株 予 約 権 の全て
＜参考：現時点に おける残存 個 数＞
104,460 個 （ 10,446,000 株 ）

(５ ) 取 得 価 額

取 得 日時点に お い て残存 す る 第 22 回 新 株 予 約 権 の 数 に １ 個
当 た り 取 得 価 額 （ ２ 円 ） を乗じ た 金 額
＜参考：現時点に おける残存 個 数 を 前提と し た 場 合 の 取 得 価
額 総 額＞
208,920 円

(６ ) 取 得 日 及 び 消 却 日 2026 年 11 月 10 日 （ 予 定 ）

(７ )
消 却 後 に残存 す る
新 株 予 約 権 の 数

０個

(３ )本 ス キ ー ム の特徴
本 ス キ ー ム に よ る 資 金 調 達 に は 、 以 下 の よ う なメリット及 びデメリットが あ り ま す 。

[メリット ]
① ディスカウントな し で の 株 式 発 行

行 使 価 額 修 正 条 項 付 新 株 予 約 権 に 係 る 行 使 価 額 の 修 正 は 、 発 行 会 社 の 普 通 株 式 の 普 通
取 引 の 終 値 か らディスカウントさ れ る こ と が一般的 で す が 、 本 新 株 予 約 権 の 行 使 価 額
は 、 価 格 算 定 期 間 の 各 取 引 日 （ 但 し 、 終 値 が 存 在 し な い 日 を 除 き ま す。 ） に お い て 取
引 所 が 発 表 す る 当 社 普 通 株 式 の 普 通 取 引 の 終 値 の う ち の 最 も 低 い 値 の 100％ に 相 当 す
る 金 額 （ 但 し 、 当 該 金 額 が 下 限 行 使 価 額 を 下 回 る 場 合 、 下 限 行 使 価 額 と し ま す。 ） と
設 定 さ れ て い る ため、参照株 価 か らディスカウントが さ れ ま せ ん 。 株 価 上昇時に お い
て は 当 該 修 正 後 行 使 価 額 が 修 正 日 の 直 前 取 引 日 終 値 の 株 価 の 90％ を 下 回 る可能性は あ
り ま す が 、 株 価 下 降時に お い て は 当 該 行 使 価 額 が 修 正 日 の 直 前 取 引 日 終 値 の 90％ を 上
回 る こ と と な り 、 修 正頻度 に よ っ て 当 社 に と っ て 有利な 条 件 が あ る か否か が 決 定 さ れ
る も の で は な い と考えら れ ま す。 し た が っ て 、 株 価動向次 第 で は 直 前 取 引 日 の 終 値 か
らディスカウントと な る こ と は あ る も の の、参照株 価 か らディスカウントが な さ れ な
い 設 計 に よ り 、一般的 な 行 使 価 額 修 正 条 項 付 新 株 予 約 権 と比較し て市場 株 価 か ら乖離
が少な い 価 額 で の 行 使 が 期待さ れ る ため、 本 新 株 予 約 権 は 、市場 株 価への影響を で き
る 限 り少な く し 、既存 株 主 の利益に で き る 限 り配慮さ れ た 設 計 と な っ て お り ま す。 ま
た 、 本 新 株 予 約 権 に お い て は 、 上 記 の と お り参照株 価 か ら のディスカウントが な さ れ
な い こ と か ら 、参照株 価 か ら のディスカウントが あ る 場 合 よ り も 行 使 に よ り 調 達 で き
る 額 が大き く な る こ と が 期待さ れ ま す。

② 最大交付 株 式 数 の 限 定
本 新 株 予 約 権 の目的 で あ る 当 社 普 通 株 式 数 は 55,800,000 株 で固定 さ れ て お り 、 株 価動
向に か か わ ら ず 、 最大交付 株 式 数 が 限 定 さ れ て お り ま す 。 そ の ため、希薄化率が 当 初
予 定 よ り増加す る こ と は あ り ま せ ん 。

③ 既存 株 主 の利益への影響への配慮
本 新 株 予 約 権 に つ い て は 、 本 新 株 予 約 権 の複数 回 に よ る段階的 な 行 使 が 期待さ れ る た
め、希薄化が即時に 生 じ る 普 通 株 式自体の 発 行 と は異な り 当 社 株 式 の供給が一時的 に
過剰と な る 事態が 回避さ れやす い と考えら れ る こ と 、 及 び 本 新 株 予 約 権 の 下 限 行 使 価
額 は 、 発 行 決 議 日 前 取 引 日 の 取 引 所 に おける 当 社 普 通 株 式 の 普 通 取 引 の 終 値 の 50％ に
相 当 す る 金 額 の １ 円未満の端数 を切り 上げた 額 で あ る 11 円 に 設 定 さ れ て お り 、 本 新
株 予 約 権 の 発 行 に よ る既存 株 主 の利益への影響を一定 程 度抑える こ と が で き る と考え
て お り ま す 。
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④ 取 得 条 項
将来的 に 本 新 株 予 約 権 に よ る 資 金 調 達 の必要性が な く な っ た 場 合 、 又 は そ れ 以 上 の好
条 件 で の 資 金 調 達方法が 確 保 で き た 場 合 等 に は 、 本払込期 日 か ら １ か 月 を 経 過 し た 日
以 降 、 当 社 取 締 役 会 が 本 新 株 予 約 権 を 取 得 す る 日 を 定めて EVO FUND 又 は EJS を 含む
EVO FUND の関係 会 社 に 対 し 通 知 す る こ と に よ り 、残存 す る 本 新 株 予 約 権 の全部 又 は
一部 を 取 得 す る こ と が可能 で す 。 取 得 額 は 発 行 価 額 と 同 額 で あ り 、 キ ャ ンセル料そ の
他の追加的 な費用負担 は 発 生 い た し ま せ ん 。

⑤ 株 価 上昇時の 調 達 額 の増額
本 新 株 予 約 権 は 株 価 に 連動し て 行 使 価 額 が 修 正 さ れ る ため、 株 価 が 上昇し た 場 合 に 資
金 調 達 額 が増額 さ れ ま す 。

⑥ 早期必要 資 金 の 確 保
本 新 株 予 約 権 に加えて 本 社 債 を 発 行 す る こ と に よ り 、 本 社 債 の 発 行 金 額 の範囲で 、即
時の 資 金 調 達 が可能 と な り ま す 。

⑦ 株 価への影響の軽減
本 新 株 予 約 権 に は 下 限 行 使 価 額 が 設 定 さ れ て お り 、 修 正 後 の 行 使 価 額 が 下 限 行 使 価 額
を 下 回 る 価 額 に 修 正 さ れ る こ と は な く 、 当 社 株 価 が 下 限 行 使 価 額 を 下 回 る 等 の 株 価 低
迷の局面に お い て 、 さ ら な る 株 価 低迷を招き 得 る 当 社 普 通 株 式 の供給が 過剰と な る 事
態が 回避さ れ る よ う に配慮し た 設 計 と な っ て お り ま す 。

⑧ 本 買 取 契 約 上 の 本 新 株 予 約 権 の譲渡制 限
本 買 取 契 約 に お い て 、 本 新 株 予 約 権 の譲渡に関し 当 社 の 取 締 役 会 に よ る 事 前承認を 要
す る旨の譲渡制 限 が 付 さ れ て お り ま す 。 そ の ため、 当 社 の 事 前承認が な い 限 り 、 割 当
予 定 先 か ら 第 三 者へは譲渡さ れ ま せ ん 。

⑨ 短期 間 に おける 確 実性の 高 い 資 金 調 達
本 新 株 予 約 権 （ 対象と な る 普 通 株 式 数 55,800,000 株 ） は 、 コミット期 間延長 事 由 又 は
コミット条 項 の 消滅事 由 が 発 生 し な い 場 合 、 2028 年 11 月 13 日 ま で に全部 コミットさ
れ ま す 。 か か る コミットに よ り 、 本 新 株 予 約 権 の 行 使 の蓋然性は 高 く 、 確 実性の 高 い
資 金 調 達 が 期待で き ま す 。

⑩ 時機 に応じ た 資 金 調 達
全部 コミットに加え、 原 則 と し て 2027 年 11 月 12 日 ま で に 、 279,000 個 以 上 の 本 新 株
予 約 権 の 行 使 も コミット（ 中 間 コミット） さ れ て お り 、全部 コミットに よ る ま と ま っ
た 資 金 調 達 と 、 中 間 コミットに よ る早期 の段階に おけるタイ ム リ ー な 資 金 調 達 を両立
す る こ と が で き ま す 。

[デメリット ]
① 当 初 に満額 の 資 金 調 達 が で き な い こ と

新 株 予 約 権 の特徴と し て 、 新 株 予 約 権 者 に よ る 権利行 使 が あ っ て 初めて 、 行 使 価 額 に
行 使 の 対象と な る 株 式 数 を乗じ た 金 額 の 資 金 調 達 が な さ れ ま す 。 そ の ため、 本 新 株 予
約 権 の 発 行 当 初 に満額 の 資 金 調 達 が 行 わ れ る わけで は あ り ま せ ん 。

② 株 価 低迷時に 、 資 金 調 達 額 が減少す る可能性又 は 資 金 調 達 が さ れ な い可能性
本 新 株 予 約 権 の 行 使 期 間 中 、 株 価 が 長 期 的 に 発 行 決 議 日 の 直 前 取 引 日 の 株 価 を 下 回 り
推移す る状況で は 、 当 初 の 行 使 価 額 に 基 づ き想定 さ れ る 金 額 を 下 回 る 資 金 調 達 と な る
可能性が あ り ま す 。 ま た 、 本 新 株 予 約 権 に は 下 限 行 使 価 額 が 設 定 さ れ て い る ため、 株
価水準 に よ っ て は 本 新 株 予 約 権 の 行 使 が な さ れ な い可能性が あ り ま す 。 な お 、 行 使 価
額 は 下 限 行 使 価 額 を 下 回 る こ と は あ り ま せ ん 。

③ 割 当 予 定 先 が 当 社 普 通 株 式 を市場 売 却 す る こ と に よ り 当 社 株 価 が 下落す る可能性
割 当 予 定 先 の 当 社 普 通 株 式 に 対 す る 保 有方針は純投資目的 で あ る こ と か ら 、 割 当 予 定



15

先 が 本 新 株 予 約 権 を 行 使 し て 取 得 し た 株 式 を市場 で 売 却 す る可能性が あ り ま す 。 か か
る 当 社 普 通 株 式 の 売 却 に よ り 当 社 株 価 が 下落す る可能性が あ り ま す 。

④ 不特定多数 の 新投資家へのアクセス の 限界
第 三 者 割 当方式 と い う 当 社 と 割 当 予 定 先 の み の 契 約 で あ る ため、 不特定多数 の 新投資
家か ら 資 金 調 達 を 募 る こ と に よ るメリットは享受 で き ま せ ん 。

⑤ 希薄化の 発 生
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 は 55,800,000 株 （ 議 決 権 数
558,000 個 ） で あ り 、 2026 年 ６ 月 30 日現在 の 当 社 発 行済株 式 総 数 50,882,560 株 及 び 議
決 権 数 508,619 個 を分母と す る希薄化率は 109.66％ （ 議 決 権ベー ス の希薄化率は
109.71％ ） に 相 当 し ま す 。 そ の ため、 本 新 株 予 約 権 の 発 行 及 び 行 使 に よ り 、 当 社 普 通
株 式 に一定 程 度 の希薄化が 生 じ る こ と に な り ま す 。 但 し 、 本 新 株 予 約 権 は 、 原 則 と し
て 最 長 約 25 か 月 間 に わ た っ て段階的 に 行 使 さ れ る こ と が想定 さ れ 、 か か る希薄化が
一度 に 生 じ る も の で は あ り ま せ ん 。
な お 、 当 社 発 行済株 式 総 数 に 対 し 、 議 決 権ベー ス で 109.71％ と い う大規模な希薄化率
と な る 本 新 株 予 約 権 の 発 行 を 決 定 し た 理 由 と し ま し て は 、 下 記 「 ４ ． 調 達 す る 資 金 の
額 、 使 途 及 び支出予 定時期 　 (２ )調 達 す る 資 金 の具体的 な 使 途 」 に 記載の と お り 、 当
社 事業に お い て早急な 資 金 確 保 の必要性が 生 じ て お り 、 当 社 に と っ て 本 資 金 調 達 を 実
行 す る必要性が極めて 高 い ためで す 。

(４ )他の 資 金 調 達方法
① 新 株 式 発 行 に よ る増資

(a)公募増資
公募増資 に よ る 新 株 発 行 は 、一度 に 資 金 調 達 が可能 と な る も の の 、時価 総 額や株 式 の
流動性や市況に よ っ て 調 達 金 額 に 限界が あ り 、必要 額 の 調 達 が 不透明で あ る と考えら
れ ま す 。 ま た 、公募増資 の 場 合 に は検討や準備等 に か か る時間 も 長 く 、公募増資 を 実
施 で き る かどう か も そ の時点で の 株 価動向や市場全体の動向に大き く左右さ れ 、一度
実 施 のタイミングを逃す と 決 算 発 表や半期報告書及 び 有 価 証 券報告書の提出期 限 と の
関係 で 最 低 で も 数 か 月 程 度 は 後ろ倒し に な る こ と か ら柔軟性が 低 く 、 資 金 調 達 の 機動
性と い う観点か ら は 本 ス キ ー ム の方がメリットが大き い と考えて お り ま す 。加えて 、
現時点で の 当 社 の業績動向や財務状況等 に照ら し た 場 合 に は 、 当 社 普 通 株 式 の 引 受け
を 行 う 証 券 会 社 を見つける こ と は困難と考えら れ ま す 。 こ れ ら の点を考慮の 上 、公募
増資 は今回 の 資 金 調 達方法と し て適当 で は な い と判断い た し ま し た 。
(b)株 主 割 当増資
株 主 割 当増資 で は 、 資力等 の 問題か ら 割 当 先 で あ る 株 主 の応募率が 不透明で あ り 、 ま
た 実務上 も近時に お い て 実 施 さ れ た 事例が乏し く 、 当 社 と し て もどの 程 度 の 金 額 の 資
金 の 調 達 が可能 な の か の目処を 立 て る こ と が非常に困難で あ り ま す 。 こ れ ら の点を考
慮の 上 、 株 主 割 当増資 は今回 の 資 金 調 達方法と し て適当 で な い と判断い た し ま し た 。
(c)新 株 式 の 第 三 者 割 当増資
第 三 者 割 当増資 に よ る 新 株 式 発 行 は 、 資 金 調 達 が一度 に可能 と な る も の の 、 同時に将
来の １ 株 当 た り利益の希薄化が即時に 生 じ る ため、 株 価 に 対 し て 直接的 な影響を与え
る可能性が あ り ま す 。 ま た 、現時点で は適当 な 割 当 先 が 存 在 し ま せ ん 。

② CB
CB は 発 行時点で必要 額全額 を 確 実 に 調 達 で き る と い うメリットが あ り ま す が 、 発 行
後 に転換が進ま な い 場 合 に は 、 当 社 の負債 額 を全体と し て増加さ せ る こ と と な り 当 社
の借入余力に悪影響を 及ぼす と と も に 、償還時点で多額 の 資 金 が将来的 に必要 と な る
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と ころ現時点で か か る 資 金 を 確 保 で き る か が 不透明で あ る ため、今回 の 資 金 調 達方法
と し て適当 で な い と判断い た し ま し た 。 ま た 、 MSCB は 相 対 的 に転換の速度 が速い傾
向に あ る も の の 、転換に よ り交付 さ れ る 株 数 が転換価 額 に応じ て 決 定 さ れ る と い う 構
造上 、転換の完了ま で に転換に よ り交付 さ れ る 株 式 総 数 が 確 定 し な い ため、 株 価 に 対
す る 直接的 な影響が大き く 株 主 の皆様へのデメリットが大き い と考えら れ ま す 。 か か
るデメリットを考慮し た 結果、 当 社 と し て は必要 額 を 確 実 に 調 達 す る こ と よ り も 、希
薄化を抑えた 上 で 不足額 が 生 じ た 場 合 に は 当 該 不足額 を 別 の方法で 調 達 す る こ と が 株
主 の皆様の利益に な る と考え、 MSCB も今回 の 資 金 調 達方法と し て適当 で な い と判断
い た し ま し た 。

③ 新 株 予 約 権 無償割 当 に よ る増資 （ ラ イツ・ イシュー ）
株 主全員に 新 株 予 約 権 を 無償で 割 り 当 て る こ と に よ る増資 、 い わゆる ラ イツ・ イ
シュー に は 当 社 が 金融商品取 引業者 と元引 受 契 約 を 締 結 す る コミットメント型ラ イ
ツ・ イシュー と 、 当 社 が 金融商品取 引業者 と の元引 受 契 約 を 締 結 せ ず 新 株 予 約 権 の 行
使 は 株 主 の 決 定 に委ねら れ るノン コミットメント型ラ イツ・ イシュー が あ り ま す が 、
コミットメント型ラ イツ・ イシュー に つ い て は国内 で 実 施 さ れ た 実績が乏し く 、 資 金
調 達 手法と し て まだ成熟が進ん で い な い段階に あ る一方で 、 引 受 手 数料等 の コ ストが
増大す る こ と が 予想さ れ る点や時価 総 額や株 式 の流動性に よ る 調 達 額 の 限界が あ る点
等 、適切な 資 金 調 達 手段で は な い可能性が あ る こ と か ら 、今回 の 資 金 調 達方法と し て
適当 で な い と判断い た し ま し た 。 ま た 、ノン コミットメント型ラ イツ・ イシュー に つ
い て は 、 当 社 は 最近２ 年 間 に お い て 経常赤字を 計 上 し て お り 、 取 引 所 の 定める 有 価 証
券 上 場 規 程 第 304 条 第 １ 項 第 ３ 号 a に 規 定 さ れ る 上 場 基 準 を満た さ な い ため、 実 施 す
る こ と が で き ま せ ん 。

④ 借入れ ・ 社 債 ・劣後 債 の み に よ る 資 金 調 達
借入れ 、 社 債 又 は劣後 債 の み に よ る 資 金 調 達 で は 、 調 達 額 が全額負債 と な る ため、財
務健全性が 低 下 し 、今後 の借入余地が縮小す る可能性が あ る こ と か ら 、今回 は必要 調
達 額 の全額 を借入れ 、 社 債 又 は劣後 債 に よ り 調 達 す る形で は な く 、財務健全性や今後
の借入余地と のバラ ン ス を 勘 案 し な が ら 本 社 債 と 本 新 株 予 約 権 の 発 行 を組み 合 わ せ た
資 金 調 達 を 行 う こ と が適当 と判断い た し ま し た 。 な お 、 下 記 「 ４ ． 調 達 す る 資 金 の 額 、
使 途 及 び支出予 定時期 　 (２ )調 達 す る 資 金 の具体的 な 使 途 」 に 記載の と お り 、 当 社 は 、
本 新 株 予 約 権 の 行 使 に よ り 調 達 し た 資 金 を 本 社 債 の繰上償還に優先 的 に充当 す る 予 定
で あ る こ と か ら 、 本 社 債 の 発 行 手 取 金 は 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に よ る 資 金 調 達 ま で の つ
なぎ資 金 の性質を 有 し て お り ま す 。

な お 、 （ⅰ） 本 資 金 調 達 に よ り 発 行 さ れ る 本 新 株 予 約 権 が全て 行 使 さ れ た と仮定 し た 場
合 に交付 さ れ る 普 通 株 式 55,800,000 株 に 係 る 議 決 権 の 数 558,000 個 に 、 （ⅱ） 2026 年 10 月
26 日 付 で 割 当 予 定 先 が 保 有 す る 当 社 普 通 株 式０株 に 係 る 議 決 権 の 数０個 を加えた 議 決 権
の 数 は 558,000 個 で あ り 、 そ の 結果、 割 当 予 定 先 は 、 当 社 の 総 議 決 権 の 数 の 最大 52.31％
（小数 第 ３ 位 を四捨五入） を 保 有 し 得 る こ と と な り 、 会 社法第 244 条 の ２ 第 １ 項 に 定める
特定 引 受人に 該 当 い た し ま す。 以 下 は 、 同 項 及 び 会 社法施 行 規 則 第 55 条 の ２ に 定める 通
知 事 項 で す。

(a)特定引受人の氏名又は名称及び住所
EVO FUND
c/o Intertrust Corporate Services (Cayman) Limited One Nexus Way, Camana Bay, Grand 
Cayman KY1-9005, Cayman Islands

(b)特定引受人がその引き受けた募集新株予約権に係る交付株式の株主となった場合に有することと
なる最も多い議決権の数
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2026 年 10 月 26 日付で割当予定先が保有する当社普通株式の数を基準とした場合、 558,000 個
になります。 

(c)(b)の交付株式に係る最も多い議決権の数
558,000 個

(d)(b)に規定する場合における最も多い総株主の議決権の数
2026 年６月 30 日時点の総議決権数 508,619 個を基準とした場合、1,066,619 個になります。

(e)特定引受人との間の総数引受契約締結に関する取締役会の判断及びその理由
当社は、本資金調達が実行され、本新株予約権が行使された場合、大規模な希薄化を伴い、既
存株主の皆様に不利益を与える可能性がありますが、本資金調達が、当社の当面の必要資金を確
保した上で、当社の成長にあたり必要な資金を賄うものであり、やむを得ないと判断しておりま
す。

(f)特定引受人との間の総数引受契約締結に関する監査役の意見
当社監査役全員は、本資金調達が実行され、本新株予約権が行使された場合、大規模な希薄化
を伴い、既存株主の皆様に不利益を与える可能性がありますが、本資金調達が、当社の当面の必
要資金を確保した上で、当社の成長にあたり必要な資金を賄うものであり、やむを得ないと判断
している旨の意見を口頭で表明しております。

４ ． 調 達 す る 資 金 の 額 、 使 途 及 び支出予 定時期
(１ )調 達 す る 資 金 の 額 （差引 手 取 概 算 額 ）
① 払込金 額 の 総 額 1,172,916,000 円

本 新 株 予 約 権 の払込金 額 の 総 額 1,116,000 円
本 新 株 予 約 権 の 行 使 に際し て出資 さ れ る
財産の 額

1,171,800,000 円

② 発 行 諸費用の 概 算 額 18,000,000 円
③ 差引 手 取 概 算 額 1,154,916,000 円

(注)１．払込金額の総額は、本新株予約権の払込金額の総額に本新株予約権の行使に際して出資される
財産の額を合算した金額であります。

２．本新株予約権の行使に際して出資される財産の額は、全ての本新株予約権が当初行使価額で
行使されたと仮定した場合の金額であります。行使価額が修正又は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、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減少する可能性があります。

３．発行諸費用の概算額の内訳は、本新株予約権の発行に関する弁護士費用、評価算定費用、第
三者委員会費用、割当予定先への調査費用、登録免許税等の合計額であります。

４．発行諸費用の概算額には、消費税及び地方消費税は含まれておりません。

(２ )調 達 す る 資 金 の具体的 な 使 途
本 新 株 予 約 権 の 発 行 及 び 割 当 予 定 先 に よ る 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に よ っ て 調 達 す る 資 金 の
差引 手 取 概 算 額 は 、 上 記 の と お り 合 計 1,155百万円 と な る 予 定 で す 。 当 社 は 、 下 表 に 記載
の 資 金 使 途への充当 を目的 と し て 、 本 新 株 予 約 権 の 発 行 を 決 議 い た し ま し た 。

本 新 株 予 約 権 の 発 行 及 び 行 使 に よ り 得 ら れ る差引 手 取 概 算 額 1,155百万円 は 、 ま ず 本 社
債 の繰上償還に充当 し 、 そ の 上 で 、ゲー ム 事業に 係 る投資 資 金 及 びアクティブ・トレジャ
リ ー 事業（ DAT 事業） の推進を目的 と し た暗号 資産の 取 得 資 金 に充当 す る 予 定 で す 。暗号
資産の 取 得 に関し て は 、財務基盤の強化及 び財務収益機 会 の多様化を目的 と し た財務戦略
の一環と し て 位置づける も の で あ り 、単な る短期 的 な 価 格 変動を狙っ た投機 的 な 取 得 で は
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あ り ま せ ん 。
調 達 す る 資 金 の具体的 な 使 途 及 び支出予 定時期 に つ き ま し て は 、 以 下 の と お り で す 。

具体的 な 使 途 金 額
（百万円 ）

支出予 定時期

① 本 社 債 の償還 100 2026 年 11 月～2027 年 ４ 月
② ゲー ム 事業に 係 る投資 資 金 655 2026 年 11 月～2028 年 11 月
③ DAT 事業に 係 る暗号 資産の 取

得 資 金
400 2027 年８月～2028 年 11 月

合 計 1,155 －
(注)１．本新株予約権の行使時における株価推移により上記の使途に充当する支出予定金額を下回った

場合には、調達資金は上記①、②、③の順番で充当する予定です。また、調達額が予定金額を
超過した場合の資金使途については、当社の事業進捗及び資金需要を踏まえて適切に判断し、
変更が生じた場合には速やかに開示いたします。

２．本新株予約権の行使価額は修正又は調整される可能性があり、また割当予定先は本買取契約
において本払込期日の翌取引日以降、原則として 2028 年 11 月 13 日までに全ての本新株予約
権を行使することをコミットし（全部コミット）、2027 年 11 月 12 日までに 279,000 個以上
の本新株予約権を行使することをコミット（中間コミット）しています。かかるコミットのう
ち、全部コミットは本払込期日の翌取引日以降にコミット期間延長事由の発生に伴う全部コ
ミット期間の延長が 20 回を超えて発生した場合、当社が停止指定に係る通知を行った場合、
又は当社が本新株予約権取得に係る通知を行った場合には消滅し、中間コミットは本払込期日
の翌取引日以降にコミット期間延長事由の発生に伴う中間コミット期間の延長が 10 回を超え
て発生した場合、当社が停止指定に係る通知を行った場合、又は当社が本新株予約権取得に係
る通知を行った場合に消滅するものとされていることから、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
該資金は銀行預金口座で保管する予定です。

３．支出予定時期までの期間中に、本新株予約権の行使により十分な資金が調達できなかった場
合には、手元資金により充当する予定です。

（ 前 回ファイナン ス の 概 要 及 び 資 金充当状況）
当 社 は 、 2026 年 ４ 月 27 日 付 の 取 締 役 会 に お い て 、 EVO FUND を 割 当 先 と す る 第 22 回 新

株 予 約 権 及 び 第 ２ 回 無 担 保 普 通 社 債 の 発 行 を 決 議 し 、 第 22 回 新 株 予 約 権 に つ い て は 2026
年 ５ 月 13 日 に 210,000 個 （ 潜 在 株 式 数 21,000,000 株 ） を 発 行 い た し ま し た 。 本 日時点に お
け る 最 新 の 行 使 状 況 と し て は 、 105,540 個 （ 10,554,000 株 ） が 行 使 さ れ 、 行 使 率 は
50.26％ 、 行 使 に よ る累計 調 達 額 は 320百万円 と な っ て お り ま す 。 な お 、 2026 年 10 月 16 日
以 降 、 発 行 決 議 日 前 取 引 日 で あ る 2026 年 10 月 23 日 ま で 第 22 回 新 株 予 約 権 の追加の 行 使
は あ り ま せ ん で し た 。

ま た 、 第 ２ 回 無 担 保 普 通 社 債 に つ い て は 、 当 初 300百万円 を 上 限 と し て 発 行 す る 予 定 で
し た が 、 2026 年 ５ 月 27 日 ま で の 第 22 回 新 株 予 約 権 の 行 使 実績を踏まえ、 発 行 条 件 に従い
7.5百万円 を減額 し 、 同 日 付 で 292.5百万円 を 発 行 し て お り ま す 。 当 該 社 債 に よ る 調 達 資 金
は 新 規タイトル に 係 る開発 ・運営費用に充当 し て お り ま す 。

発 行 後 は 第 22 回 新 株 予 約 権 の 行 使 代 金 と の 相殺に よ り順次償還を 行 い 、 2026 年９月 １
日 に は 同 日 の 行 使 代 金 7.56百万円 と残存 社 債 7.5百万円 を 相殺し 、差額 0.06百万円 の払込
み を 受けて お り ま す 。 こ れ に よ り 、 発 行 額 292.5百万円 の全額償還が完了し て お り ま す 。

な お 、 2026 年 10 月９日時点に おける 第 22 回 新 株 予 約 権 の 行 使 に よ る累計 調 達 額 は
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320,164,000 円 で あ り 、 こ の う ち 292,500,000 円 を 第 ２ 回 無 担 保 普 通 社 債 の償還に 、7,500,000
円 を 新 規タイトル に 係 る開発 ・運営費用に充当 し て お り ま す 。残額 20,164,000 円 に つ い て
は 、 同 日時点で未充当 で あ り 、 当 社 普 通預金口座に お い て 保 管 し て お り ま す 。

資 金 使 途 当 初充当 予 定 額

（百万円 ）

2026 年 10 月９日時

点の

充当 額 （百万円 ）

充当状況

①  第 ２ 回 無 担 保 普

通 社 債 の償還

300 292.5 充当済み

②  新 規タイトル に

係 る開発 ・運営費用

180 7.5 一部充当

 SOL③ の購入費用 640 ０ 第 22 回 新 株 予 約 権

に よ る 調 達 資 金 か ら

の充当 は

未実 施

合 計 1,120 300 －
(注 )１ ． 2026 年 10 月９日時点で の 第 22 回 新 株 予 約 権 の 行 使 に よ る 調 達 額 は 320百万円 と
な り ま す 。

２ ． 第 22 回 新 株 予 約 権 の 発 行時点で は 第 ２ 回 無 担 保 普 通 社 債 を 300百万円 発 行 す る想
定 で し た が 、 当 該 社 債 発 行 前 の 第 22 回 新 株 予 約 権 の 行 使 実績を踏まえ、 第 ２ 回 無
担 保 普 通 社 債 の 社 債 総 額 は 292.5百万円 と な っ て お り ま す 。 し た が っ て 、 上 表 の
「 ①  第 ２ 回 無 担 保 普 通 社 債 の償還」 に つ い て は 上 記 金 額 を も っ て充当済み と な り
ま す 。

こ の ため、 第 22 回 新 株 予 約 権 に よ る 資 金 調 達 が 当 初想定どお り に進ん で お ら ず 、 当 初
予 定 し て い た 新 規タイトル に 係 る開発 ・運営費用及 び DAT 事業への投資 資 金 を十分に 確
保 で き て い な い状況で す 。

あ わ せ て 、 当 社 は 2026 年 ４ 月 27 日 付 の 取 締 役 会 に お い て 、 当 社 取 締 役 、従業員及 び 社
外協力者 を 対象と す る 有償ストック・オプション と し て 第 23 回 新 株 予 約 権 の 発 行 を 決 議
し 、 2026 年 ５ 月 13 日 に 38,110 個 （ 潜 在 株 式 数 3,811,000 株 ） を 発 行 し て お り ま す 。 第 23 回
新 株 予 約 権 に つ い て は 、 発 行時に 発 行 価 額 総 額 3,811,000 円 の払込み を 受けて お り ま す が 、
資 金 調 達 を 主目的 と す る も の で は あ り ま せ ん 。 ま た 、 そ の 行 使 期 間 は 2027 年 ５ 月 14 日 か
ら 2031 年 ５ 月 13 日 ま で で あ る ため、 本 日時点に お い て全て未行 使 で あ り 、 行 使 に よ る 調
達 資 金 は あ り ま せ ん 。

こ の よ う に 、 第 22 回 新 株 予 約 権 に つ い て は 当 初想定 し た 資 金 調 達 が十分に進ん で お ら
ず 、 第 23 回 新 株 予 約 権 に つ い て も 行 使 期 間開始前 で あ る ため、現時点に お い て 行 使 に よ
る 資 金 調 達 は 生 じ て お り ま せ ん 。加えて 、 前 回 資 金 調 達時の 事業計画と比較し て 、一部タ
イトル の 売 上 高 が 当 初想定 を 下 回 っ て推移し て い る こ と 、 並 び に開発 中 の複数タイトル の
リ リ ー ス時期 が 当 初 計画か ら 後ろ倒し と な っ て い る こ と か ら 、ゲー ム 事業か ら見込ん で い
た キ ャッシュ・ イ ン が 当 初想定 を 下 回 り 又 は 後ろ倒し と な っ て お り ま す 。 こ れ ら を踏まえ、
今後 のゲー ム 事業に 係 る投資 及 び DAT 事業の推進に必要 な 資 金 を 確 保 す る ため、 本 資 金
調 達 を 実 施 す る こ と と い た し ま し た 。
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調 達 資 金 の 使 途 の詳細は 以 下 の と お り で す 。
① 本 社 債 の償還

当 社 は 2026 年 10 月 26 日 発 行 決 議 、 同 年 11 月 26 日 発 行 予 定 の 第 ３ 回 無 担 保 普 通 社
債 （ 発 行 価 額 ： 最大 100百万円 、償還期 日 ： 2028 年 12 月 12 日 、利率： 年率 0.0％ 、
割 当 先 ： EVO FUND） に つ い て 、 本 新 株 予 約 権 が 行 使 さ れ た都度 、繰上償還い た し ま
す。 な お 、 本 社 債 は 、ゲー ム 事業に 係 る投資 資 金 （ 新 規タイトル に 係 る開発 ・運営
費用） を目的 と し 、 本 新 株 予 約 権 の 発 行 決 議 と 同時に 決 議 を 行 い 、 本 新 株 予 約 権 の
行 使 に 先 立 っ て 発 行 さ れ る も の で す。
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② ゲー ム 事業に 係 る投資 資 金
当 社 の収益基盤を 回復し 、 中 長 期 的 な 成 長 を 実現す る ために は 、魅力的 か つ競争
力の あ る 新 規タイトル を継続 的 に開発 ・運営し 、効果的 な 集客を 行 う こ と が重要 で
あ る と考えて お り ま す。 当 社 の 新 規タイトル戦略に お い て は 、 知 名 度 の 高 い 社外 IP
の活用を軸に 、 当 社 が培っ て き た開発ノウハウを 基盤と し て 、開発遅延リ スクを抑
制 し つ つ 、プロモーション投資 に よ る 集客強化やグローバル展開も視野に入れ た
ゲー ム展開を推進し て お り ま す。具体的 に は 、 IP の魅力を 最大限 に活か し たゲー ム
設 計 及 び運営施策を迅速か つ 的 確 に 実 行 す る こ と で 、 リ リ ース 初 期 か らユーザー獲
得 を図り 、継続 的 な収益貢献につ なげる こ と を目指し て お り ま す。

本 新 株 予 約 権 の 発 行 及 び 行 使 に よ り 調 達 し た 資 金 の う ち 、 655百万円 をゲー ム 事業
に 係 る投資 資 金 と し て充当 す る 予 定 で す。 そ の 内訳は 、355百万円 を 新 規タイトル の
開発 ・運営費用、 200百万円 を IP獲得費用、 100百万円 をゲー ム周辺事業への投資 に
そ れぞれ充当 す る 予 定 で す。
　 新 規タイトル の開発 ・運営費用 355百万円 に つ い て は 、 新 規タイトル を 中心と す
るゲー ム の企画、開発 及 び運営に 係 る人件費、外注 制作費、広告宣伝費等 に充当 す
る と と も に 、複数タイトル で再利用可能 な共通開発 基盤の 整備、企画・プログラ
ム ・グラフィック・品質管 理 ・分析・運営等 の 各工程 に おける AI・自動化の導入、
外部 リソース の 機動的 な活用並 び に開発 ・運営ノウハウを蓄積・再利用す るナレッ
ジ基盤の 整備を進める 計画で す。 こ れ ら に よ り 、開発 リ ー ドタイ ム の短縮、品質及
び開発効率の向上 並 び にタイトル 当 た り の固定費の抑制 を図る と と も に 、プロモー
ション 施策を 通 じ たユーザー獲得 を強化し 、 リ リ ース頻度 及 び投資 回収確 度 の向上
を目指し ま す。 な お 、 当 該開発 ・運営費用に つ い て は 、今期 ２タイトル 及 び来期 ４
タイトル の 計 ６タイトル に 係 る 中 期 事業計画上 の人件費、外注 制作費及 び広告宣伝
費等 を 基礎と し て 、 社 内必要 額 を 355.6百万円 と 算 定 し て お り ま す。 こ の う ち 355百
万円 を 本 資 金 調 達 に よ り充当 し 、差額 0.6百万円 につ い て は 手元資 金 等 に よ り 対応す
る 予 定 で す。 各タイトルへの具体的 な配分額 に つ い て は現時点で固定 し て お ら ず、
開発進捗、 リ リ ース時期 、外部 リソース の活用状況及 び マ ー ケティング計画等 を踏
まえ、必要 に応じ て配分す る 予 定 で す。

IP獲得費用 200百万円 に つ い て は 、 新 規タイトル の開発 に必要 と な る 社外 IP の
ゲー ム化権 そ の他の 権利取 得 に 係 る 契 約 金 、 最 低 保 証 金 そ の他の 初 期費用等 に充当
す る 予 定 で す。 IP の選定 に あ た っ て は 、想定ユーザー層、市場 規模、ゲー ムシステ
ム と の適合性、国内外への展開可能性、収益性及 び投資 回収期 間 等 を精査し 、 成 長
可能性の 高 い IP を継続 的 に 確 保 す る こ と に よ り 、 個 別タイトルへの依存 を 低減し 、
安 定 的 な収益機 会 の 確 保 を図り ま す。 IP獲得費用の 算 定 に あ た っ て は 、 １ 件 当 た り
概ね 20百万円 か ら 50百万円 程 度 の 最 低 保 証 金 （ MG） 等 を想定 し て お り 、現時点で
取 得 が 決 定 又 は具体化し て い る IP に 係 る費用と し て 約 100百万円 、今後 の 新 規タイ
トル開発 に伴う追加的 な IP獲得費用と し て 約 100百万円 を見込ん で お り ま す。
ゲー ム周辺事業への投資 100百万円 につ い て は 、ゲー ム を起点と す る コ ンテンツ、
プラットフォー ム 、 マ ー ケティングそ の他の周辺領域に加え、 当 社 がブロック
チェー ンゲー ム の開発 ・運営を 通 じ て培っ た Web3領域の 知見及 び 事業者 ・人材と
のネットワークを活用す る周辺・ 新 規 事業への投資 に充当 す る 予 定 で す。具体的 に
は 、 2026 年９月 28 日 にベータ版の提供を開始し た AI を活用し たサイバーセキュリ
ティ人材採用基盤「 Certus IQ」 の 機 能開発 、システム ・ AI 基盤の拡充、 事業化及 び
グローバル展開等 を想定 し て お り ま す。現時点で は 各 項目への具体的 な 金 額配分は
固定 し て お ら ず、 事業の進捗及 び必要性を踏まえて、100百万円 の範囲内 で配分す る
予 定 で す。
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以 上 の投資 を一体的 に 実 施 す る こ と に よ り 、従来のタイトル単位 で の開発 ・運営
か ら 、複数タイトル 間 で開発 資産及 びノウハウを再利用で き る体制への移行 を進め
開発効率及 び収益性を改善す る と と も に 、継続 的 に 新 規タイトル を投入で き る 事業
基盤を 構築し 、ゲー ム 事業の競争力及 び収益性の再構築を図っ て ま い り ま す。
③ DAT 事業に 係 る暗号 資産の 取 得 資 金
暗号 資産は 、近年 、 価 値 保 存 手段と し て の側面に加え、ブロックチェー ンネット
ワーク上 で の 決済、運用、分散型金融等 の用途 を背景と し た 新 た な 経済圏を形成 し
て お り 、企業の財務戦略に お い て も活用可能性が認識さ れ つ つ あ り ま す。 ま た 、暗
号 資産は 、 資産ごと に 価 格 変動特性、流動性、ネットワークの利用状況及 び運用に
よ る収益機 会 等 が異な る こ と か ら 、 そ の特性を踏まえた適切な 資産選定 及 び リ スク
管 理 が重要 で あ る と認識し て お り ま す。

当 社 は 、財務基盤の強化及 び財務収益機 会 の多様化を目的 と し て 、暗号 資産を 保
有 ・運用す るアクティブ・トレジャ リ ー 事業（ DAT 事業） を推進し て お り ま す。

本 新 株 予 約 権 の 発 行 及 び 行 使 に よ り 調 達 し た 資 金 の う ち 、400百万円 を DAT 事業に
おける暗号 資産の購入資 金 と し て充当 す る 予 定 で す。現時点で は 、 当 社 が従来よ り
中核資産と し て 位置づけて き た SOL を具体的 な投資 対象の一つ と し て想定 す る と と
も に 、特定 の暗号 資産への 集 中 リ スクを抑制 す る観点か ら 、 SOL を 含む複数 の暗号
資産に分散し て 取 得 す る こ と を想定 し て お り ま す。
具体的 な 取 得 対象に つ い て は 、十分な市場 規模及 び流動性を 有 す る こ と 、国内 の
暗号 資産交換業者 に お い て 取扱い 及 び 保 管 が可能 で あ る こ と 、監査上必要 と な る残
高 確認そ の他の 証憑を 取 得 で き る こ と 、法規 制 上 及 び 会 計 上 の 取扱い に重大な支障
が な い こ と 、 並 び に 当 社 のゲー ム 事業と の親和性及 び 資産間 の分散効果等 を選定 基
準 と し て検討し て お り ま す。

な お 、 本 資 金 調 達 に よ り 取 得 す る暗号 資産に つ い て は 、 ステー キ ング、レンディ
ングそ の他こ れ ら に類す る運用は 行 わ ず、 保 有 す る方針で す。購入し た暗号 資産は 、
国内 の暗号 資産交換業者 に お い て 保 管 し 、 当 社 の 「暗号 資産管 理 規 程 」 及 び 「暗号
資産売 買運用マニュアル 」 に 基 づ き、残高 確認、 権 限 管 理 、 取 引履歴及 び残高 資料
の 保 存 そ の他必要 な 管 理 を 行 い ま す。
現時点に お い て SOL 以外の具体的 な 取 得銘柄及 び 各 資産への配分割 合 は 確 定 し て

お ら ず、ビットコ イ ン 及 び イ ーサリアム を 含む特定 の暗号 資産に つ い て 取 得 を 決 定
し て い る も の で は あ り ま せ ん 。 本 社 債 の償還及 び 主力で あ るゲー ム 事業への 資 金充
当 を優先 し た 上 で 、 2027 年８月 か ら 2028 年 11 月 ま で の 期 間 に 、市場環境、 本 新 株
予 約 権 の 行 使状況及 び 当 社 の 資 金状況等 を踏まえ、段階的 に 取 得 す る 計画で す。

各 取 得時点に おける具体的 な 取 得 対象、 取 得 金 額 及 び 資産配分に つ い て は 、 上 記
選定 基 準 に 基 づ き検討の 上 、 取 締 役 会 の承認そ の他社 内 規 程 に 定める 手 続 を 経 て 決
定 い た し ま す。

当 社 に おける 価 値創出の 基盤は あ く ま でモバイ ルゲー ム 事業に あ り 、 DAT 事業は
こ れ を 代 替 す る も の で は あ り ま せ ん 。 本 資 金 調 達 に お い て も 、ゲー ム 事業への 資 金
充当 を DAT 事業に優先 さ せ る方針と し て お り ま す。
一方で 、 当 社 は 、ゲー ム 事業への依存 度 が 高 い収益構造を補完し 、財務収益機 会

を多様化す る こ と も 、 中 長 期 的 な財務基盤の強化及 び企業価 値 の向上 の ために必要
で あ る と考えて お り ま す。 こ の観点か ら 、 DAT 事業を 、ゲー ム 事業を支える財務基
盤を補完す る ための財務戦略と し て 位置づけて お り ま す。
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DAT 事業への 本 資 金 調 達 に よ る 資 金配分に つ い て は 、既存 株 主 の皆様への希薄化
の影響及 びゲー ム 事業への投資 の優先 度 を踏まえ、 前 回 資 金 調 達時に想定 し て い た
640百万円 か ら 400百万円へ縮小し て お り ま す。 ま た 、 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に よ り 調
達 し た 資 金 が 予 定 額 を 下 回 る 場 合 に は 、 本 社 債 の償還及 びゲー ム 事業に 係 る投資 資
金への充当 を優先 し 、 DAT 事業への充当 は こ れ ら に劣後 さ せ る方針で す。

以 上 の と お り 、 当 社 は 、 主力で あ るゲー ム 事業に必要 な 資 金 を優先 的 に 確 保 し つ
つ、 DAT 事業に つ い て も 、財務収益機 会 の多様化及 び 中 長 期 的 な財務基盤の強化に
必要 な範囲に投資 規模を 限 定 し て 実 施 す る方針で あ り 、現時点に お い て 400百万円
の 資 金 を DAT 事業に充当 す る こ と に は 合 理 的 な必要性が あ る と判断し て お り ま す。

ま た 、 当 社 は 、暗号 資産の 価 格 上昇の み に依存 し た投資 を目的 と す る も の で は あ
り ま せ ん 。 対象資産の特性、市場環境、流動性、収益機 会 及 び リ スク等 を踏まえ、
適切な運用方法を検討し 、継続 的 な財務収益機 会 の 確 保 を目指し て ま い り ま す。運
用に あ た っ て は 、 期待収益の み な ら ず、換金可能性、技術上 又 は委託先 に 係 る リ ス
ク及 び関連費用等 に つ い て も 確認い た し ま す。従来、 SOL を 中核資産と す る運用に
お い て は 「SOL per Share」 及 び 「 Net Yield」 を運用状況の把握に用い る こ と を想定 し
て お り ま し た が 、 本 資 金 調 達 に よ り 取 得 す る暗号 資産に つ い て は 、 ステー キ ング、
レンディングそ の他こ れ ら に類す る運用は 行 わ な い方針で あ る ため、 「 Net Yield」 を
本 資 金 調 達 に 係 る運用指標と し て用い る 予 定 は あ り ま せ ん 。 マ ル チアセット型の 保
有状況に つ い て は 、 保 有 数量、 取 得 原 価 、時価評価 額 、評価損益及 び 実現損益等 を
継続 的 に把握し 、ポートフォリオ全体の状況を 管 理 し て ま い り ま す。
暗号 資産の 取 得 、 保 有 及 び 売 却 に つ い て は 、 DAT 事業推進部 及 び 管 理 本 部 が投資
運用に 係 る業務を 担 い 、 取 締 役 会 の 決 議 又 は承認を 経 た 上 で 売 買判断を 行 う方針で
す。 ま た 、 内 部監査機 能 が独立 し た 立 場 で運用状況及 び 社 内 規 程 の遵守状況をモニ
タリ ングし 、業務執行 、意思決 定 及 び監督の 各 機 能 を分離す る こ と で 、適切なガバ
ナンス体制 を維持し て ま い り ま す。
加えて 、 日 次 で の時価評価 、ポジション 管 理 、残高 管 理 、流動性管 理 及 び損失制
御ル ー ル を 通 じ て リ スクを 定量的 に把握す る と と も に 、投資 上 限 、 資産配分及 び 取
引 先 等への 集 中 に関す る 管 理 基 準 を 設ける方針で す。 あ ら か じめ定めた損失水準 又
は リ スク基 準 に 達 し た 場 合 に は 、 新 規投資 の停止、 保 有 資産の縮減そ の他必要 な 対
応を 行 う仕組み を 整備し て ま い り ま す。

保 有 す る暗号 資産に つ い て は 、適用さ れ る 会 計 基 準 に従っ て時価評価 そ の他必要
な 会 計処理 を 行 い 、 そ の評価損益等 を適切に財務諸 表へ反映す る方針で す。一方、
暗号 資産に は 、 価 格 変動リ スク、流動性リ スク、信用・カウンターパーティー リ ス
ク、カストディ及 びサイバーセキュリティ上 の リ スク並 び に法規 制 、税制 又 は 会 計
上 の 取扱い の 変 更 に伴う リスク等 が 存 在 し ま す。

当 社 は 、 こ れ ら の リ スクを 前提と し て 、 保 有目的 、投資 上 限 、 資産配分、 保 管方
法及 び 売 却方針を明確化し 、適切な業務フロー を 整備し て ま い り ま す。 ま た 、アク
セス 権 限 の 制 限 、複数 名 に よ る承認、 取 引 記録の 保 存 及 び 第 三 者 証憑に よ る残高 確
認等 を 実 施 す る こ と に よ り 、 資産流出、 不 正 取 引 そ の他の リ スクの 低減を図っ て ま
い り ま す。

以 上 を踏まえ、暗号 資産の 保 有 ・運用に は一定 の リ スクが 存 在 す る も の の、 当 社
はモバイ ルゲー ム 事業を 価 値創出の 中核と す る方針を堅持し つ つ、適切なガバナン
ス 及 び リ スク管 理 の も と で マ ル チアセット型の運用を 行 う こ と が 、財務収益機 会 の
多様化及 び 中 長 期 的 な企業価 値 の向上 に 資 す る も の と判断し て お り ま す。

な お 、 資 金 使 途 に 変 更 が 生 じ た 場 合 に は 、速やか に開示い た し ま す。
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５ ． 資 金 使 途 の 合 理性に関す る考え方
当 社 は 、 上 記 「 ２ ． 募 集 の目的 及 び 理 由 」 に 記載の と お り 、 本 資 金 調 達 に よ り 調 達 す る

資 金 を 、 上 記 「 ４ ． 調 達 す る 資 金 の 額 、 使 途 及 び支出予 定時期 　 (２ )調 達 す る 資 金 の具体
的 な 使 途 」 に 記載の 資 金 使 途 に充当 す る こ と で、ゲー ム 事業の競争力及 び収益性の再構築
並 び に DAT 事業に よ る財務収益機 会 の多様化を進め、財務基盤及 び収益基盤の改善を図る
予 定 で す。 よ っ て、 当 該 資 金 使 途 は 当 社 の 中 長 期 的 な企業価 値 の向上 に寄与す る も の で あ
り 、既存 株 主 の皆様の利益に 資 す る 合 理性が あ る も の と考えて お り ま す。

６ ． 発 行 条 件 等 の 合 理性
(１ )発 行 条 件 が 合 理 的 で あ る と判断し た根拠及 び そ の具体的 内容

当 社 は 、 本 新 株 予 約 権 の 発 行 要 項 及 び 割 当 予 定 先 と の 間 で 締 結 す る 本 買 取 契 約 に 定めら
れ た 諸 条 件 を考慮し た 本 新 株 予 約 権 の 価 値評価 を 第 三 者 算 定 機関で あ る 株 式 会 社赤坂国際
会 計 （ 住 所 ： 東 京都千代田区紀尾井町４ 番 １ 号 、 代 表 者 ：山本 　顕三 、 以 下 「赤坂国際会
計 」 と い い ま す 。 ） に依頼し ま し た 。赤坂国際会 計 と 当 社 及 び 割 当 予 定 先 と の 間 に は 、重
要 な利害関係 は あ り ま せ ん 。
赤坂国際会 計 は 、 価 格 算 定 に 使用す る 価 格 算 定モデル の 決 定 に あ た っ て 、ブラック・
ショー ルズ・モデルや二項モデル と い っ た他の 価 格 算 定モデル と の比較及 び検討を 実 施 し
た 上 で 、 本 新 株 予 約 権 の 発 行 要 項 及 び 割 当 予 定 先 と の 間 で 締 結 す る 本 買 取 契 約 に 定めら れ
た そ の他の 諸 条 件 を 相 対 的 に適切に 算 定 結果に反映で き る 価 格 算 定モデル と し て 、一般的
な 価 格 算 定モデル の う ちモンテカルロ・シミュレーション を用い て 本 新 株 予 約 権 の評価 を
実 施 し て お り ま す 。 ま た 、赤坂国際会 計 は 、評価 基 準 日 （ 2026 年 10 月 23 日 ） の市場環境
や割 当 予 定 先 の 権利行 使 行動等 を考慮し た一定 の 前提（ 当 社 の 株 価 （ 21 円 ） 、 予 定配当
額 （０円／株 ） 、 無 リ スク利子率（ 1.9％ ） 、ボラティリティ（ 47.7％ ） 及 び市場出来高 を
含 み ま す 。 ） を想定 し て評価 を 実 施 し て お り ま す 。

当 社 は 、赤坂国際会 計 が 上 記 前提条 件 を 基 に 算 定 し た評価 額 を参考に 、 割 当 予 定 先 と の
間 で の協議 を 経 て 、 本 新 株 予 約 権 １ 個 の払込金 額 を 当 該評価 額 と 同 額 の ２ 円 と し て お り ま
す 。 な お 、 本 新 株 予 約 権 の 行 使 価 額 に つ き ま し て は 、今後 の 当 社 の 株 価動向に 基 づ き段階
的 に 行 使 が な さ れ る こ と を目的 と し て 、 割 当 予 定 先 と の協議 に よ り 、 行 使 価 額 は 、 価 格 算
定 期 間 の 各 取 引 日 （ 但 し 、 終 値 が 存 在 し な い 日 を 除 き ま す 。 ） に お い て 取 引 所 が 発 表 す る
当 社 普 通 株 式 の 普 通 取 引 の 終 値 の う ち の 最 も 低 い 値 の 100％ に 相 当 す る 金 額 に 修 正 さ れ る
も の と し 、 当 初 行 使 価 額 に つ い て は 2026 年 10 月 23 日 の 取 引 所 に おける 当 社 普 通 株 式 の 普
通 取 引 の 終 値 の 100％ に 相 当 す る 金 額 、 下 限 行 使 価 額 に つ い て は 当 該 終 値 の 50％ に 相 当 す
る 金 額 （ １ 円未満の端数切上げ） に そ れぞれ 設 定 さ れ て お り ま す 。

本 新 株 予 約 権 の 発 行 価 額 及 び 行 使 価 額 の 決 定 に あ た っ て は 、赤坂国際会 計 が公正 な評価
額 に影響を 及ぼす可能性の あ る 事象を 前提と し て考慮し 、 新 株 予 約 権 の評価 額 の 算 定 手法
と し て一般的 に用い ら れ て い るモンテカルロ・シミュレーション を用い て公正 価 値 を 算 定
し て い る こ と か ら 、赤坂国際会 計 の 算 定 結果は 合 理 的 な公正 価 格 で あ る と考えら れ る と こ
ろ、払込金 額 が 算 定 結果で あ る評価 額 と 同 額 で 、 割 当 予 定 先 と の 間 で の協議 を 経 て 決 定 さ
れ て い る ため、 本 新 株 予 約 権 の 発 行 価 額 は 有利発 行 に は 該 当 せ ず 、適正 か つ妥当 な 価 額 で
あ る と判断い た し ま し た 。
ま た 、 当 社監査役 ３ 名全員（ う ち全員が 社外監査役 ） か ら も 、 本 新 株 予 約 権 の 発 行 条 件 は 、
第 三 者 算 定 機関が 新 株 予 約 権 の 発 行 実務及 び 価 値評価 に関す る専門知識・ 経験を 有 す る と
認めら れ 、 当 社 と継続 し た 取 引関係 に な く 、 割 当 予 定 先 か ら も独立 し た 立 場 に あ る ため、
そ の選定 が妥当 で あ る こ と 、 発 行 価 額 が 当 該 第 三 者 算 定 機関に よ っ て 算出さ れ た 当 該評価
額 と 同 額 で あ る こ と 、 並 び に 当 該 第 三 者 算 定 機関の 計 算方法及 び 前提条 件 に 不 合 理 な点が
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認めら れ な い こ と か ら 、 割 当 予 定 先 に特に 有利な 金 額 で の 発 行 に 該 当 せ ず 、適法で あ る旨
の意見を 得 て お り ま す 。

(２ )発 行 数量及 び 株 式 の希薄化の 規模が 合 理 的 で あ る と判断し た根拠
本 新 株 予 約 権 が全て 行 使 さ れ た 場 合 に交付 さ れ る 株 式 数 55,800,000 株 （ 議 決 権 数 558,000

個 ） の希薄化率（ 2026 年 ６ 月 30 日現在 の 当 社 の 発 行済株 式 総 数 で あ る 50,882,560 株 （ 総
議 決 権 数 508,619 個 ） を分母と し ま す 。 以 下 同 じ で す 。 ） は 109.66％ （ 議 決 権 に おける 割
合 は 、 総 議 決 権 数 の 109.71％ ） に 相 当 し ま す 。

そ の ため、 本 新 株 予 約 権 の 発 行 に よ り 、 当 社 普 通 株 式 に大規模な希薄化が 生 じ る こ と に
な り ま す 。 ま た 、 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 。

ま た 、 本 日 の 発 行 決 議 に 先 立 つ ６ か 月 以 内 で あ る 2026 年 ５ 月 13 日 付 で EVO FUND に 対
し て 割 り 当 て ら れ た 第 22 回 新 株 予 約 権 が全て 行 使 さ れ た 場 合 に交付 さ れ る 株 式 数
21,000,000 株 （ 議 決 権 210,000 個 ） を 、 上 記 本 新 株 予 約 権 の 発 行 に よ る 最大交付 株 式 数 に 合
算 し た 総 株 式 数 は 76,800,000 株 （ 議 決 権 数 768,000 個 ） で あ り 、 こ れ は 、 2026 年 ６ 月 30 日
時点の 当 社 発 行済株 式 総 数 で あ る 50,882,560 株 及 び 議 決 権 総 数 508,619 個 に 対 し て 、
150.94％ （ 議 決 権 総 数 に 対 し 151.00％ ） と な り ま す。

し か し な が ら 、 当 社 は 、 本 資 金 調 達 に よ る大規模な希薄化を考慮し て も 、 調 達 資 金 を 上
記 「 ４ ． 調 達 す る 資 金 の 額 、 使 途 及 び支出予 定時期 　 (２ )調 達 す る 資 金 の具体的 な 使 途 」
に 記載し たゲー ム 事業の収益構造の再構築及 び DAT 事業の推進に充当 し 、 中 長 期 的 な収益
力及 び企業価 値 の向上 を図る こ と が 、既存 株 主 の皆様の利益に 資 す る も の と判断し て お り
ま す。

な お 、 当 社 は 、 上 記 「 ３ ． 資 金 調 達方法の 概 要 及 び選択理 由 　 (２ )資 金 調 達方法の選択
理 由 」 に 記載の と お り 、2026 年 11 月 10 日 付 で、 当 該時点で残存 す る 第 22 回 新 株 予 約 権 を
全て 取 得 ・ 消 却 い た し ま す。 第 22 回 新 株 予 約 権 が一部 行 使 さ れ た こ と に よ り交付 さ れ た
株 式 数 10,554,000 株 (議 決 権 105,540 個 )を 、 上 記 本 新 株 予 約 権 の 発 行 に よ る 最大交付 株 式 数
に 合 算 し た 総 株 式 数 は 66,354,000 株 (議 決 権 数 663,540 個 )で あ り 、 こ れ は 、 2026 年 ６ 月 30
日時点の 当 社 発 行済株 式 総 数 で あ る 50,882,560 株 及 び 議 決 権 総 数 508,619 個 に 対 し て 、
130.41％ (議 決 権 総 数 に 対 し 130.46％ )と な り ま す。

ま た 、今般の 資 金 調 達 に つ い て は 、 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 55,800,000 株 に 対 し 、 取 引 所 に おける 当 社 普 通 株 式 の 過去６ か 月 に おける １ 日 当 た り
平均出来高 は 1,626,833 株 で あ っ て 、 行 使可能 期 間 に お い て 円滑に市場 で 売 却 で き るだけ
の十分な流動性を 有 し て お り ま す。 し た が っ て、 本 新 株 予 約 権 に よ る 資 金 調 達 に 係 る 当 社
普 通 株 式 の希薄化の 規模は 、市場 に 過 度 の影響を与える 規模で は な く、 株 主 価 値向上 の観
点か ら も 合 理 的 で あ る と判断し て お り ま す。

な お 、 本 第 三 者 割 当 に よ り 、希薄化率が 25％ 以 上 と な る こ と か ら 、 取 引 所 の 定める 有 価
証 券 上 場 規 程 第 432 条 に 基 づ き 、 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 い小林信介氏（ 金川国際法律事務所弁護士） 、志村直幸氏（ 当 社 社外監査役 ） 及 び太
田健太郎氏（ 当 社 社外監査役 ） の ３ 名 に よ っ て 構 成 さ れ る 第 三 者委員会 （ 以 下 「 本 第 三 者
委員会 」 と い い ま す 。 ） を 設置い た し ま し た 。 同委員会 は 、 本 第 三 者 割 当 の目的 、 資 金 使
途 、 発 行 条 件 、希薄化の 規模、 資 金 調 達 手法の妥当性及 び 割 当 予 定 先 の選定 の 合 理性等 に
つ い て慎重に審議 し 、 下 記 「 10．企業行動規範上 の 手 続 き に関す る 事 項 」 に 記載の と お り 、
本 第 三 者 割 当 の必要性及 び 相 当性が認めら れ る と の意見を 表明い た し ま し た 。 し た が っ て 、
本 第 三 者 割 当 に 係 る 当 社 普 通 株 式 の希薄化の 規模は 、市場 に 過 度 の影響を与える 規模で は
な く 、 株 主 価 値向上 の観点か ら も 合 理 的 で あ る と判断し て お り ま す 。
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７． 割 当 予 定 先 の選定 理 由 等
(１ )割 当 予 定 先 の 概 要

(a) 名 称
EVO FUND
（エボ　ファン ド ）

(b) 所 在 地
c/o Intertrust Corporate Services (Cayman) Limited 
One Nexus Way, Camana Bay, Grand Cayman KY1-9005, 
Cayman Islands

(c) 設 立 根 拠 等 ケイ マ ン 諸 島法に 基 づ く免税有 限責任会 社
(d) 組 成 目 的 投資目的
(e) 組 成 日 2006 年 12 月

(f) 出 資 の 総 額 払込資 本 金 ： １米ド ル
純資産： 約 222.9百万米ド ル （ 2026 年７月 31 日現在 ）

(g) 出 資 者 ・ 出 資 比 率
・ 出 資 者 の 概 要

議 決 権 ： 100％  Tiger Holdings Ltd.（ Tiger Holdings Ltd.の 議 決 権 は
間接的 に  100％ マイケル ・ ラ ー チ が 保 有 ）

(h) 代 表 者 の
役 職 ・ 氏 名

代 表 取 締 役 　 マイケル ・ ラ ー チ
代 表 取 締 役 　 リチャ ー ド ・ チゾ ム

(i) 国 内 代 理 人 の 概 要

名 称 EVOLUTION JAPAN 証 券 株 式 会 社
所 在地 東 京 都 千 代 田 区 紀 尾 井 町 ４ 番 １ 号
代 表 者 の 役職・
氏名

代 表 取 締 役 社 長 　ショーン ・ローソン

事業内容 金融商品取 引業
資 本 金 12億 1,905万 8,875 円

(j)
上 場 会 社 と 当 該
ファン ド と の 間 の関
係

当 社 と 当 該 フ ァ ン ド と の 間 の 関 係

当 社 は 割 当 予 定 先 に 対
し 2026 年 ５ 月 13 日 に
第 22 回 新 株 予 約 権 を
割 り 当 て て お り 、 2026
年 10 月 26 日現在 そ の
う ち 104,460 個 が残存
し て お り ま す が 、 上 記
「 ３ ． 資 金 調 達方法の
概 要 及 び 選 択 理 由  
(２ )資 金 調 達方法の選
択理 由 」 に 記載の と お
り 、 11 月 10 日 付 で 、
同 日時点で残存 す る 第
22 回 新 株 予 約 権 を全て
取 得 及 び 消 却 す る 予 定
で す。 そ の他、 当 社 と
当 該ファン ド と の 間 に
は 、 記載すべき関係 は
あ り ま せ ん 。

当 社 と 当 該ファン ド 代 表 者 と の 間 の関
係

該 当 事 項 は あ り ま せ
ん 。

当 社 と 国 内 代 理 人 と の 間 の 関 係
該 当 事 項 は あ り ま せ
ん 。

(注 )　 割 当 予 定 先 の 概 要 の欄は 、 別 途 記載の あ る 場 合 を 除 き 、 2026 年 10 月 23 日現在 に お
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ける も の で す。

※当 社 は 、 EJS に よ り紹介さ れ た 割 当 予 定 先 並 び に 間接的 に そ の持分の 100％ を出資 し
て お り 、 か つ 役員で あ る マ イ ケ ル ・ ラ ー チ氏及 び 割 当 予 定 先 の 役員で あ る リ チ ャ ー
ド ・ チゾ ム氏に つ い て 、反社 会 的勢力等 と何ら か の関係 を 有 し て い な い か を 、 過去の
新聞記 事や WEB 等 のメディア掲載情報を検索す る こ と に よ り 、 割 当 予 定 先 が反社 会 的
勢力で な い旨を 確認い た し ま し た 。 ま た 、 割 当 予 定 先 か ら は 、反社 会 的勢力と の 間 に
お い て一切の関係 が な い旨の誓約書の提出を 受けて お り ま す。

さ ら に慎重を 期 す ため、企業調査、信用調査を始めと す る 各種調査を専門と す る 第
三 者 調査機関で あ る 株 式 会 社 東 京エス ・アー ル ・シー （ 住 所 ： 東 京都目黒区上目黒四
丁目 26 番 ４ 号 、 代 表 取 締 役 ： 中村勝彦） に 割 当 予 定 先 並 び に 間接に そ の 100％ を出資
し て お り 、 か つ 役員で あ る マ イ ケル ・ ラ ー チ氏及 び 割 当 予 定 先 の 役員で あ る リ チャ ー
ド ・ チゾ ム氏に つ い て 調査を依頼し ま し た 。 そ し て 、 同 社 の 保 有 す るデータベース と
の照合 等 に よ る 調査を 行 っ た 結果、 2026 年９月 11 日 、 割 当 予 定 先 、 そ の出資 者 及 び
役員に関す る反社 会 的勢力等 の関与事 実 が な い旨の報告書を 受領い た し ま し た 。

以 上 か ら 総 合 的 に判断し 、 当 社 は 割 当 予 定 先 、 そ の出資 者 及 び 役員に つ い て は 、反
社 会 的勢力と の関係 が な い も の と判断し 、 割 当 予 定 先 、 そ の 役員及 び 主 な出資 者 が反
社 会 的勢力と関係 が な い こ と を示す 確認書を 取 引 所 に提出し て お り ま す。

(２ )割 当 予 定 先 を選定 し た 理 由
当 社 は 、 2026 年 ５ 月 に 発 行 し た 第 22 回 新 株 予 約 権 に よ る 資 金 調 達 を進めて ま い り ま

し た が 、 当 社 の 株 価 が 当 初 の想定 を 下 回 る水準 で推移し 、 ま た 2026 年 ６ 月 に入り 当 社
株 価 が 第 22 回 新 株 予 約 権 の 下 限 行 使 価 額 で あ る 27 円近辺の水準 ま で推移し た こ と に よ
り 、 新 株 予 約 権 行 使 が な さ れ ず 資 金 調 達 が進ま な い状態に陥っ て お り 、 当 社 事業運営に
必要 な 資 金 調 達 手法につ い て、検討し て ま い り ま し た 。

そ の よ う な 中 で、 当 社 よ り EJS に 2026 年８月 に 相談し た と ころ、 同 社 か ら 第 22 回 新 株
予 約 権 の 取 得 ・ 消 却 及 び 本 新 株 予 約 権 に よ る 資 金 調 達 に関す る提案 を 同 月 に 受けま し た 。
同 社 よ り提案 を 受けた 本 ス キ ー ム は 、 株 式 で は な く、 新 株 予 約 権 を 発 行 す る こ と か ら 株
価 に 対 す る一時的 な影響を抑制 し つ つ 資 金 調 達 を す る こ と が で き、 上 記 の 第 22 回 新 株
予 約 権 の 行 使 が進ま な い状況を解消 で き、 か つ、既存 株 主 の利益に配慮し な が ら 、全体
と し て、 当 社 の 当面の 資 金需要 を満た す 資 金 を比較的早期 に か つ 相 当 程 度 高 い蓋然性を
も っ て 調 達 で き る 設 計 と な っ て い る ため、 当 社 のニーズに 合致し て い る と考えて お り 、
当 社 の今後 の 成 長 に とっ て 最善で あ る と判断し て お り ま す。

ま た 、 本 ス キ ー ム のメリット・デメリット及 び他の ス キ ー ム を 勘 案 の 上 、 資 金 使 途 に
必要 と な る 資 金 を 、既存 株 主 の利益に配慮し つ つ一定 の 期 間 に お い て 高 い蓋然性に て 調
達 で き る こ と か ら 、 総 合 的 な判断に よ り 本 ス キ ー ム を採用す る こ と を 決 定 し 、 EVO 
FUND を 割 当 予 定 先 と し て選定 い た し ま し た 。 な お 、 EVO FUND は 、 上 記 第 22 回 新 株 予
約 権 の他、 当 社 が 2024 年 ３ 月 21 日 に 発 行 し た 第 17 回 新 株 予 約 権 及 び 第 18 回 新 株 予 約
権 、 2025 年 １ 月 10 日 に 発 行 し た 第 19 回 新 株 予 約 権 並 び に 2025 年 10 月 14 日 に 発 行 し た
第 20 回 新 株 予 約 権 の 割 当 先 と し て 割 当 て を 受け、 そ の う ち 第 17 回 、 第 18 回 及 び 第 19
回 新 株 予 約 権 の全部 を 行 使 し た 実績が あ り ま す。

割 当 予 定 先 で あ る EVO FUND は 、 2001 年 に 設 立 さ れ た EVOLUTION の 中核と な る投資
ファン ド で す。 そ の国内 代 理人で あ る EVOLUTION JAPAN 証 券 株 式 会 社 （関東財務局長
（ 金商） 第 20 号 ） は 、 東 京都千代田区のニューオータニガーデン コ ートに専門チ ー ム
を 設置し 、 資 金 調 達 のアレンジメント業務、 案 件 の執行 及 び 発 行 後 の運用管 理 を 担 っ て
お り ま す。 EVO FUND は 、 取 締 役 の派遣等 に よ る 経営関与を 行 わ な い純投資 を 基 本 と し
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て お り 、国内 の 上 場企業に 対 す る 新 株 予 約 権 の 第 三 者 割 当 に お い て、参照株 価 に 対 す る
ディスカウントを 設けな い 新 株 予 約 権 （ EVO-ZERO®） に よ る投資 を 主 と し て お り ま す。
ま た 、 発 行 会 社 のニーズに応じ 、ゼロクーポン 無 担 保 社 債 を 額面 100％ （パー ） で 取 得
買 取 す る こ と を は じめ、短期 の 資 金需要 に 対応し た 資 金 調 達 手段も提供し て お り ま す。
同 社 の 手法は 、 発 行 会 社 の 経営の自由 度 を 確 保 す る観点か ら 、将来の 証 券 及 び 株 式 発 行
を 制 限 せ ず、今後 の 資 金 調 達 に 係 る優先交渉権 及 び 先 買 権 を 付 さ な い 設 計 を特徴と し て
お り ま す。 ま た 、 スワップに よ り 保 有 実態を 不透明化す る 手段を用い な い方針と さ れ て
お り ま す。 EVO FUND に は 、 こ う し た 設 計 及 び方針を独自の標準 と し て他社 に 先駆けて
確 立 し 、 25 年 以 上 に わ た り 日 本 株への投資 を継続 し て き た 実績が あ り ま す。グル ープと
し て は 、 上 場企業 70 社 超 に 対 す る 第 三 者 割 当 案 件 と し て 150 件 超 、累計 調 達 金 額 約 1.4
兆円 （ 注 １ ） に 上 り 、 2023 年 以 降 、国内 第 三 者 割 当 リ ーグテーブル に お い て 毎 年 第 １ 位
を獲得 し て お り ま す （ 注 ２ ） 。

（ 注 １ ） EJS が 当 初想定 調 達 金 額 を元に 算出し て お り ま す。
（ 注 ２ ）出所 ： EJS作成 資料
（ 注 ３ ） 本 新 株 予 約 権 に 係 る 割 当 は 、 日 本 証 券業協会 会員で あ る EJS の あ っ せ ん を 受

けて 、 割 当 予 定 先 に 対 し て 行 わ れ る も の で あ り 、 日 本 証 券業協会 の 定める 「 第
三 者 割 当増資 等 の 取扱い に関す る 規 則 」 （自主 規 制 規 則 ） の適用を 受けて 募 集
が 行 わ れ る も の で す 。

(３ )割 当 予 定 先 の 保 有方針及 び 行 使 制 限措置
割 当 予 定 先 で あ る EVO FUND は 、純投資 を目的 と し て お り 、 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に よ

り 取 得 す る 当 社 普 通 株 式 を 原 則 と し て 長 期 間 保 有 す る意思を 有 し て お ら ず、 出資 者 に 対
す る運用責任を遂行 す る 立 場 か ら 、 保 有 先 の 株 価推移に よ り適宜判断の 上 、 基 本 的 に市
場 内 で 売 却 し ま す が 、 売 却時は常に マ ー ケットへの影響を 勘 案 す る方針で あ る旨を 、口
頭に て 確認し て お り ま す 。

ま た 、 当 社 と 割 当 予 定 先 は 、 本 日 付 で 下 記 の 内容を 含む本 買 取 契 約 を 締 結 い た し ま す 。
ア． 当 社 は 、 原 則 と し て 制 限 超 過 行 使 を 行 わ せ な い こ と 。
イ ． 割 当 予 定 先 は 、 以 下 の い ず れ か の 期 間 又 は 場 合 を 除 き 、 制 限 超 過 行 使 に 該 当 す

る 本 新 株 予 約 権 の 行 使 を 行 わ な い こ と に 同意し 、 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に あ た っ
て は 、 あ ら か じめ当 社 に 対 し 、 当 該 本 新 株 予 約 権 の 行 使 が 制 限 超 過 行 使 に 該 当
し な い か に つ い て 確認を 行 う こ と 。
(a) 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に よ り交付 さ れ る 株 券 及 び こ れ と 同一の銘柄の 株 券

（ 以 下 「 対象株 券 等 」 と い い ま す 。 ） が 上 場廃止と な る 合 併 、 株 式交換又
は 株 式移転等 （ 以 下 「 合 併 等 」 と い い ま す 。 ） が 行 わ れ る こ と が公表 さ れ
た時か ら 、 当 該 合 併 等 が な さ れ た時又 は 当 該 合 併 等 が な さ れ な い こ と が公
表 さ れ た時ま で の 間

(b) 当 社 に 対 し て公開買 付けの公告が な さ れ た時か ら 、 当 該公開買 付けが 終了
し た時又 は 中止さ れ る こ と が公表 さ れ た時ま で の 間

(c) 取 引 所 金融商品市場 に お い て 対象株 券 等 が監理銘柄又 は 整 理銘柄に指定 さ
れ た時か ら 当 該指定 が解除 さ れ る ま で の 間

(d) 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に際し て 、 当 該 本 新 株 予 約 権 の 行 使 価 額 が 発 行 決 議 日
の 取 引 所 金融商品市場 の 売 買 立 会 に おける 対象株 券 等 の 終 値 （ 但 し 、 株 式
分割 等 が 行 わ れ た 場 合 に は公正 か つ 合 理 的 な 調 整 を 行 い ま す 。 ） 以 上 の 場
合

(e) 本 新 株 予 約 権 の 行 使 期 間 の 最 終 ２ か 月 間
ウ． 割 当 予 定 先 は 、 本 新 株 予 約 権 を譲渡す る 場 合 、 あ ら か じめ譲渡先 と な る 者 に 対
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し て 、 当 社 と の 間 で 制 限 超 過 行 使 に 係 る 義務を負う こ と を 約束さ せ 、 ま た譲渡
先 と な る 者 が さ ら に 第 三 者 に譲渡す る 場 合 に も 当 社 に 対 し て 同様の 義務を承継
すべき旨を 約束さ せ る こ と 。

さ ら に 、 本 買 取 契 約 に お い て 、 本 新 株 予 約 権 の譲渡の際に 当 社 取 締 役 会 の承認が必要
で あ る旨が 定めら れ ま す。譲渡が 行 わ れ る こ と と な っ た 場 合 に は 、 当 社 の 取 締 役 会 に よ
る承認に 先 立 ち 、 当 社 は 、譲受 先 の 本人確認、反社 会 的勢力で な い こ と の 確認、払込み
に 要 す る 資 金 等 の状況の 確認、 及 び譲受 先 の 保 有方針の 確認を 行 い ま す。 ま た 、譲渡が
行 わ れ た 場 合 、 当 社 は 当 該 事 実 を開示い た し 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
割 当 予 定 先 で あ る EVO FUND か ら提供を 受けた 、 同 社 の 保 有財産の裏付けと な る複数

のプラ イ ム ・ブローカー 及 び そ の他金融機関が 発 行 し た 2026 年８月 31 日時点に おける
現金 ・ 有 価 証 券 等 の 資産か ら借入れ 等 の負債 を控除 し た純資産等 の残高報告書を 当 社 に
お い て 確認し て お り 、 本払込期 日 に お い て 本 新 株 予 約 権 の払込金 額 （ 発 行 価 額 ） の 総 額
の払込み に 要 す る 資 金 は十分で あ る と判断し て お り ま す。

な お 、 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に あ た っ て は 、 割 当 予 定 先 は 、 基 本 的 に 新 株 予 約 権 の 行 使
を 行 い 、 行 使 に よ り 取 得 し た 株 式 を 売 却 す る こ と に よ り 資 金 を 回収す る と い う 行為を繰
り返し て 行 う こ と が 予 定 さ れ て い る ため、一時に大量の 資 金 が必要 に な る こ と は な い こ
と か ら 、 割 当 予 定 先 は 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に あ た っ て も十分な 資 金 を 有 し て い る と判断
し て お り ま す。

ま た 、 割 当 予 定 先 は 、現在 、 当 社 以外に も複数 社 の 新 株 予 約 権 を 引 き 受けて い る も の
の、 上 記 の と お り 、 行 使 及 び 売 却 を繰り返し て 行 う こ と が 予 定 さ れ て い る ため、一時点
に お い て必要 と な る 資 金 は多額 で は な く、 そ れ ら を 合 算 し た 金 額 を 割 当 予 定 先 の純資産
残高 か ら控除 し た 上 で な お 、 本 新 株 予 約 権 の払込金 額 （ 発 行 価 額 ） の 総 額 の払込み 及 び
本 新 株 予 約 権 の 行 使 に 要 す る 資 金 と し て は十分で あ る と判断し て お り ま す。

(５ )株 券貸借に関す る 契 約
該 当 事 項 は あ り ま せ ん 。
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８．大株 主 及 び持株比率

募 集 前 （ 2026 年 ６ 月 30 日 現 在 ）
STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 510
（常任代 理人  株 式 会 社 み ずほ銀行 ）

2.13％

公文善之 2.06％
NOMURA INTERNATIONAL PLC A/C JAPAN FLOW
（ 常 任 代 理 人  野 村 證 券 株 式 会 社 ）

1.85％

安 徳 孝 平 1.84％
BNP  PARIBAS  LONDON  BRANCH  FOR  PRIME  BROKERAGE 
CLEARANCE ACC FOR THIRD PARTY
（常任代 理人  香港上海銀行 ）

1.45％

小林貫太 1.38％
LI ZHIYIN 1.20％
INTERACTIVE BROKERS LLC
（常任代 理人  イ ンタラクティブ・ブローカーズ証 券 株 式 会 社 ）

1.03％

楽天証 券 株 式 会 社 1.00％
豊岡幸治 1.00％

(注 )１ ． 「持株比率」 は 、 2026 年 ６ 月 30 日現在 の 株 主 名簿に 基 づ き 記載し て お り ま す。
２ ． 割 当 予 定 先 の 本 新 株 予 約 権 の 保 有目的 は投資目的 と の こ と で あ り 、 割 当 予 定 先

は 、 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に よ り 取 得 し た 当 社 普 通 株 式 を 売 却 す る方針で あ る と
の こ と で す。 し た が っ て、 割 当 予 定 先 に よ る 本 新 株 予 約 権 行 使 後 の 当 社 普 通 株 式
の 長 期 保 有 は 約 さ れ て お り ま せ ん の で 、 募 集 後 の 「大株 主 及 び持株比率」 の 記
載は し て お り ま せ ん 。

３ ． 「持株比率」 は 、 発 行済株 式 （自己株 式 を 除 き ま す。 ） の 総 数 に 対 す る 割 合 を
小数点第 ３ 位 を四捨五入し て お り ま す。

９．今後 の見通 し
本 新 株 予 約 権 の 発 行 及 び 行 使 に よ り 調 達 し た 資 金 を 、 上 記 「 ４ ． 調 達 す る 資 金 の 額 、 使

途 及 び支出予 定時期 　 (２ )調 達 す る 資 金 の具体的 な 使 途 」 に 記載の 使 途 に充当 す る こ と に
よ り 、ゲー ム 事業の収益構造の再構築及 び DAT 事業に よ る財務収益機 会 の多様化を進め、
中 長 期 的 な収益力及 び企業価 値 の向上 につ な が る も の と考えて お り ま す。

な お 、 資 金 調 達 額 及 び 調 達時期 は 本 新 株 予 約 権 の 行 使状況に よ り 決 定 さ れ る ため、 実際
の 行 使状況を踏まえて 各 資 金 使 途への支出金 額 及 び時期 を 決 定 し て ま い り ま す。

10．企業行動規範上 の 手 続 き に関す る 事 項
本 第 三 者 割 当 に よ り 、希薄化率が 25％ 以 上 と な る こ と か ら 、 取 引 所 の 定める 有 価 証 券 上

場 規 程 第 432 条 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 等 に よ る 株 主 の意思確認手
続 き の い ず れ か が必要 と な り ま す。 当 社 は 、 本 第 三 者 割 当 につ い て、 株 式 の 発 行 と異な り 、
直 ち に 株 式 の希薄化を も た ら す も の で は な い こ と 、 ま た現在 の 当 社 の状況及 び迅速に 本 第
三 者 割 当 を 実 施 す る必要 が あ る こ と 等 に鑑み る と 、 本 第 三 者 割 当 に 係 る 株 主 総 会 決 議 に よ
る 株 主 の意思確認の 手 続 き を 経 る 場 合 に は 、 お よ そ ２ か 月 程 度 の 日 数 と 相応の コ ストを伴
う こ と か ら 、 総 合 的 に 勘 案 し た 結果、 経営者 か ら一定 程 度独立 し た 第 三 者委員会 に よ る 本
第 三 者 割 当 の必要性及 び 相 当性に関す る意見を入手 す る こ と と い た し ま し た 。 こ の ため、
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上 記 「 ６ ． 発 行 条 件 等 の 合 理性　 （ ２ )発 行 数量及 び 株 式 の希薄化の 規模が 合 理 的 で あ る
と判断し た根拠」 に 記載す る 本 第 三 者委員会 を 設置し 、 本 第 三 者 割 当 の必要性及 び 相 当性
に関す る客観的 な意見を求め、 以 下 の 内容の意見書を 2026 年 10 月 23 日 に入手 し て お り ま
す。 な お 、 本 第 三 者委員会 の意見の 概 要 は 以 下 の と お り で す。

（ 本 第 三 者委員会 の意見の 概 要 ）
　 １ 　 結論
　 　 第 三 者委員会 は 、 本 第 三 者 割 当 に つ い て 、必要性及 び 相 当性の そ れぞれ の観点か ら 問
題が な い と考える 。

　 ２ 　 理 由
（ １ ） 必要性

　 本 資 金 調 達 に よ り 調 達 す る 資 金 は 、 合 計 約 1,155百万円 で あ り 、 そ の 使 途 は 以 下 の
と お り と の こ と で あ る 。

① 本 社 債 の償還資 金 （ 100百万円 ）
　 当 社 は 、 本 調 達 資 金 の う ち 100百万円 を 、 本 社 債 の償還資 金 に充当 す る 予 定 で あ
る 。 本 社 債 は 、 行 使 に伴っ て段階的 に 調 達 が 行 わ れ る こ と と な り 調 達 の時期 が 不 確
定 な も の で あ る と い う 新 株 予 約 権 に よ る 資 金 調 達 の性質に鑑み 、 当 社 が必要 と す る
資 金 を速やか に 調 達 で き る よ う 、 本 新 株 予 約 権 の 割 当 日 の 約 ２週間 後 に 本 新 株 予 約
権 と 同 じ 割 当 予 定 先 に 発 行 さ れ る も の で あ る 。 な お 当 社 は 、 本 社 債 に よ る 調 達 資 金
を 下 記 ② のゲー ム 事業に 係 る投資 資 金 の う ち 、 新 規タイトル に 係 る開発 ・運営費用
に充当 す る 予 定 で あ る と の こ と で あ る 。

② ゲー ム 事業に 係 る投資 資 金 （ 655百万円 ）
　 当 社 は 、収益基盤を 回復し 、 中 長 期 的 な 成 長 を 実現す る ために は 、魅力的 か つ競
争力の あ る 新 規タイトル を継続 的 に開発 ・運営し 、効果的 な 集客を 行 う こ と が重要
で あ る と考えて い る と の こ と で あ る 。 そ し て 、 当 社 の 新 規タイトル戦略に お い て は 、
知 名 度 の 高 い 社外 IP の活用を軸に 、 当 社 が培っ て き た開発ノウハウを 基盤と し て 、
開発遅延リ スクを抑制 し つ つ 、プロモーション投資 に よ る 集客強化やグローバル展
開も視野に入れ たゲー ム展開を推進し て い る と の こ と で あ り 、具体的 に は 、 IP の魅
力を 最大限 に活か し たゲー ム 設 計 及 び運営施策を迅速か つ 的 確 に 実 行 す る こ と で 、
リ リ ー ス 初 期 か らユーザー獲得 を図り 、継続 的 な収益貢献に つ なげる こ と を目指し
て い る と の こ と で あ る 。

そ の ため当 社 は 、 本 調 達 資 金 の う ち 655百万円 （ 355百万円 を 新 規タイトル の開
発 ・運営費用、 200百万円 を IP獲得費用、 100百万円 をゲー ム周辺事業への投資 ）
に充当 し 、 新 規タイトル の開発 ・運営、 IP の継続 的 な 確 保 、共通開発 基盤の 整備、
AI・自動化を 含む開発体制 の再構築及 びゲー ム周辺領域への投資 等 に活用し 、ゲー
ム 事業の競争力及 び収益性の再構築を図る と の こ と で あ る 。充当 金 額 の 決 定 に際し
て は 、今後 の 事業計画に 基 づ き 、 新 規タイトル ６タイトル分の開発 ・運営計画を 基
礎と し て 、必要 と な る投資 額 を積み 上げた と の こ と で あ る 。

③ DAT 事業に 係 る暗号 資産の 取 得 資 金 （ 400百万円 ）
　 当 社 は 、 2025 年 ４ 月 １ 日 に自己資 金 に よ り 100百万円 相 当 のビットコ イ ン を 取 得
し た こ と を公表 し 、 そ の 後 も財務基盤の強化及 び収益機 会 の多様化を目的 と し て 、
暗号 資産等 を 保 有 す るアクティブ・トレジャ リ ー 事業（ DAT 事業） を推進す る ため



32

に 2026 年８月 26 日 付 の 取 締 役 会 決 議 に 基 づ き 2026 年 10 月 ま で に累計購入額 約 100
百万円 の Solana（ SOL） を 取 得 し た 。 も っ と も 、 第 22 回 新 株 予 約 権 発 行 後 の 株 価 低
迷に よ り 調 達 資 金 額 が想定 を 下 回 っ た こ と か ら 、 第 22 回 新 株 予 約 権 に よ る 調 達 資
金 の 資 金 使 途 に 含 ま れ て い た SOL の 取 得 に充当 す る こ と は で き ず 、 上 記 約 １億円 の
SOL は自己資 金 を も っ て 取 得 し た 。
　 当 社 は 、 引 き 続 き DAT 事業を推進す る ために 、 本 調 達 資 金 の う ち 400百万円 を暗
号 資産の 取 得 資 金 に充当 す る 予 定 で あ る と の こ と で あ る 。 そ し て 、従来よ り 中核資
産と し て 位置づけて き た SOL を具体的 な投資 対象の一つ と し て想定 す る と と も に 、
特定 の暗号 資産への 集 中 リ スクを抑制 す る観点か ら 、 SOL を 含む複数 の暗号 資産に
分散し て 取 得 す る こ と を想定 し て い る と の こ と で あ る 。
　 当 社 に おける 価 値創出の 基盤は あ く ま でモバイ ルゲー ム 事業に あ り 、 DAT 事業は
こ れ を 代 替 す る も の で は な く 、ゲー ム 事業を支える財務基盤を補完し 、 中 長 期 的 に
はゲー ム 事業に よ り創出さ れ る キ ャッシュフロー を よ り効率的 に活用す る ための財
務戦略と し て 位置づけて い る と の こ と で あ り 、 そ の ため、ゲー ム 事業に必要 な運転
資 金 及 び投資 資 金 と の均衡を 確 保 し 、 当 社 の財務状況及 び リ スク許容度 の範囲内 で
保 有 す る方針と の こ と で あ る 。
　 ま た 、充当 予 定 額 で あ る 400百万円 は 、 新 た に 調 達 す る 資 金 の 使 途 と し て 設 定 し
た 計画額 で あ り 、 直 ち に全額 を投資 す る も の で は な く 、 本 社 債 の償還及 びゲー ム 事
業への 資 金充当 を優先 し た 上 で 、 2027 年８月 か ら 2028 年 11 月 ま で の 期 間 に 、市場
環境、 本 新 株 予 約 権 の 行 使状況及 び 当 社 の 資 金状況等 を踏まえ、段階的 に 取 得 す る
計画で あ り 、投資時点の 手元資 金 、運転資 金需要 、財務状況及 び リ スク許容度 を 確
認し た うえで 、 実 行 額 を判断す る方針で あ る と の こ と で あ る 。 ま た 、複数 資産への
分散、段階的 な 取 得 及 び投資 上 限 ・損失制御ル ー ル 等 に よ り リ スクを 管 理 し 、 資 金
調 達やゲー ム 事業の状況に よ っ て は 、投資 規模の縮小又 は 実 施時期 の延期 も 含めて
見直 す と の こ と で あ る 。

本 資 金 調 達 に よ り 、 当 社 の 主力事業で あ るモバイ ルゲー ム 事業に お い て 新 規タイト
ル の開発体制 の強化及 び運営施策の 実 行 、 並 び に リ リ ー ス に向けたプロモーション 施
策等 に よ り 、モバイ ルゲー ム 事業の収益基盤の 回復と 成 長 を図る こ と が 期待で き る う
え、 新 規 事業で あ る DAT 事業に よ り収益源の多角化及 びモバイ ルゲー ム 事業と のシナ
ジー が 期待で き る こ と か ら 、 当委員会 と し て は 、 本 資 金 調 達 の必要性は認めら れ る と
考える 。

（ ２ ） 相 当性
① 他の 資 金 調 達 手段と の比較

　 当 社 の説明に よ れば、他の 資 金 調 達 手段の う ち借入れ 、 社 債 又 は劣後 債 の み に よ
る 資 金 調 達 に つ い て は 、 調 達 額 が全額負債 と な る ため、財務健全性が 低 下 し 、今後
の借入余地が縮小す る可能性が あ る こ と か ら 、今回 の 資 金 調 達方法と し て適当 で は
な い と判断し た と の こ と で あ る 。 こ の ためエクイティに よ る 調 達 を検討し た が 、 こ
の う ち 、 ①公募増資 に つ い て は 、一度 に 資 金 調 達 が可能 と な る も の の 、時価 総 額 、
株 式 の流動性及 び市況に よ っ て 調 達 金 額 に 限界が あ り必要 額 の 調 達 が 不透明で あ る



33

うえ、 資 金 調 達 の 機動性と い う観点か ら 当 社 のニーズに 合致し て お ら ず 、 ま た現時
点で の 当 社 の業績動向や財務状況等 に照ら し た 場 合 に は 当 社 の 普 通 株 式 の 引 受けを
行 う 証 券 会 社 を見つける こ と は困難と考えら れ る こ と か ら 、 ② 株 主 割 当増資 に つ い
て は 、 資力等 の 問題か ら 割 当 先 で あ る 株 主 の応募率が 不透明で あ り 、 ま た 実務上 も
近時に お い て 実 施 さ れ た 事例が乏し く 、 当 社 と し て もどの 程 度 の 金 額 の 資 金 の 調 達
が可能 な の か の目処を 立 て る こ と が非常に困難で あ る こ と か ら 、 ③ 第 三 者 割 当増資
に つ い て は 、 資 金 調 達 が一度 に可能 と な る も の の 、 同時に将来の １ 株 当 た り利益の
希薄化が即時に 生 じ る ため、 株 価 に 対 し て 直接的 な影響を与える可能性が あ る うえ、
現時点で は適当 な 割 当 先 が 存 在 し な い こ と か ら 、④ CB に つ い て は 、 発 行時点で必
要 額全額 を 確 実 に 調 達 で き る と い うメリットが あ る も の の 、 発 行 後 に転換が進ま な
い 場 合 に は 、 当 社 の負債 額 を全体と し て増加さ せ る こ と と な り 当 社 の借入余力に悪
影響を 及ぼす と と も に 、償還時点で多額 の 資 金 が将来的 に必要 と な る と ころ現時点
で か か る 資 金 を 確 保 で き る か が 不透明で あ る こ と か ら 、⑤ MSCB に つ い て は 、 相 対
的 に転換の速度 が速い傾向に あ る も の の 、転換に よ り交付 さ れ る 株 数 が転換価 額 に
応じ て 決 定 さ れ る と い う 構造上 、転換の完了ま で に転換に よ り交付 さ れ る 株 式 総 数
が 確 定 し な い ため、 株 価 に 対 す る 直接的 な影響が大き く 株 主 の皆様へのデメリット
が大き い と考えら れ る こ と か ら 、⑥新 株 予 約 権 無償割 当 に よ る増資 （ ラ イツ・ イ
シュー ） に つ い て は 、 コミットメント型ラ イツ・ イシュー に つ い て は国内 で 実 施 さ
れ た 実績が乏し く 、 資 金 調 達 手法と し て まだ成熟が進ん で い な い段階に あ る一方で 、
引 受 手 数料等 の コ ストが増大す る こ と が 予想さ れ る点や時価 総 額や株 式 の流動性に
よ る 調 達 額 の 限界が あ る点等 、適切な 資 金 調 達 手段で は な い可能性が あ る こ と か ら 、
ノン コミットメント型ラ イツ・ イシュー に つ い て は 、 当 社 は 最近２ 年 間 に お い て 経
常赤字を 計 上 し て お り 、 取 引 所 の 定める 上 場 基 準 を満た さ な い ため実 施 す る こ と が
で き な い こ と か ら 、 そ れぞれ今回 の 資 金 調 達方法と し て適当 で な い と判断し た と の
こ と で あ る 。

　 そ の うえで 当 社 は 、 本 社 債 に よ っ て早期 に必要 な 資 金 の一部 の 調 達 を 確 保 し た う
えで 、 行 使 価 額 修 正 条 項 付 の 新 株 予 約 権 で あ る 本 新 株 予 約 権 に よ り段階的 に 資 金 調
達 を 行 う こ と に よ り 株 価 に 対 す る 過 度 の影響を避ける こ と が で き る うえ、 コミット
メント条 項 に よ り 原 則 と し て 割 当 予 定 先 が全て の 本 新 株 予 約 権 を 行 使 す る ため資 金
調 達 の 確 実性の 高 い 本 資 金 調 達 を選択し た と の こ と で あ っ た 。

当委員会 は 、 そ の よ う な検討過 程 に つ い て 合 理性を見出し て お り 、 相 当性が認め
ら れ る と考える 。

② 割 当 先 に つ い て
　 当 社 の説明に よ れば、 2026 年 ５ 月 に 発 行 し た 第 22 回 新 株 予 約 権 に よ る 資 金 調 達
を進めて い た も の の 、 当 社 の 株 価 が 発 行時に は想定 し て い な か っ た複数 の 事象が重
な っ た こ と に よ り大き く 下落し た こ と か ら 資 金 調 達 が進ま な い状態に陥り 、 事業運
営に必要 な 資 金 調 達 手法に つ い て検討し て い た 中 で 、 2026 年８月 に 第 22 回 新 株 予
約 権 の 割 当 先 で あ る 割 当 予 定 先 の関連 会 社 で あ る EVOLUTION JAPAN 証 券 株 式 会 社
に 資 金 調 達 の 相談を し た と ころ、 同 月 中 に 第 22 回 新 株 予 約 権 の 取 得 ・ 消 却 及 び 本
新 株 予 約 権 に よ る 資 金 調 達 に関す る提案 を 受けた と の こ と で あ る 。 そ し て 、 社 内 に
お い て協議 し た 結果、 本 資 金 調 達 が 、 第 22 回 新 株 予 約 権 に 係 る 契 約関係 と の一貫



34

性を維持し つ つ 、 スピー ド 及 び 確 実性を も っ て 資 金 調 達 が で き る点に お い て 、 有効
な 資 金 調 達 手段で あ る と判断し採用す る こ と と し た と の こ と で あ る 。 ま た 、 割 当 予
定 先 は 第 22 回 新 株 予 約 権 の他、 当 社 が 2024 年 ３ 月 21 日 に 発 行 し た 第 17 回 新 株 予
約 権 及 び 第 18 回 新 株 予 約 権 、 2025 年 １ 月 10 日 に 発 行 し た 第 19 回 新 株 予 約 権 並 び に
2025 年 10 月 14 日 に 発 行 し た 第 20 回 新 株 予 約 権 の 割 当 先 と し て 割 当 て を 受け、 そ の
う ち 第 17 回 、 第 18 回 及 び 第 19 回 新 株 予 約 権 の全部 を 行 使 し た 実績が あ り 、 か か る
実績も評価 し た と の こ と で あ る 。
　 当委員会 は 、 割 当 予 定 先 に関し て 、 株 式 会 社 東 京エス ・アー ル ・シー が作成 し た
2026 年９月 11 日 付 調査報告書を検討し た が 、 当 該報告書に 記載さ れ た 調査結果は 、
割 当 予 定 先 、関係 会 社 、 そ れ ら の 役員に つ い て特に 問題を見出し て い な い と い う も
の で あ っ た 。 さ ら に 割 当 予 定 先 の 資 金 の十分性を 確認すべく 、 割 当 予 定 先 の 保 有財
産の裏付けと な る複数 のプラ イ ム ・ブローカー の 2026 年８月 31 日現在 に おける現
金 ・ 有 価 証 券 等 の 資産か ら借入等 の負債 を控除 し た純資産の残高報告書を 確認し 、
本 資 金 調 達 に 係 る払込に 要 す る 資 金 を十分に 確 保 し て い る も の と判断し た 。

③ 発 行 条 件 に つ い て
本 新 株 予 約 権 の 発 行 価 格 の 相 当性に関し て 、 当委員会 は 、 株 式 会 社赤坂国際会 計

が作成 し た評価報告書を検討し た 。 当委員会 と し て は 、評価 のプロセス に つ い て 実
務的 に極めて一般的 な 手法で進めら れ 、特殊事情を反映し た も の で は な い こ と か ら 、
不 合 理 な点を認めな か っ た 。 そ し て 当 社 は 、 割 当 予 定 先 と協議 の 上 、 本 新 株 予 約 権
の 発 行 価 額 を 株 式 会 社赤坂国際会 計 が 算 定 し た評価 額 の 同 額 に 決 定 し て お り 、特に
認識の誤りや検討の 不備などの 事情は認めら れ ず 、 不 合 理 な点は な い と評価 で き る 。
そ の他の 発 行 条 件 に つ い て も 、外部 の法律事務所 が 当 社 の 代 理人と し て関与し た う
えで 割 当 予 定 先 と の協議 の 上 で 決 定 さ れ て お り 、 本 新 株 予 約 権 の 発 行 決 議 日 の 直 前
取 引 日 に おける 当 社 普 通 株 式 の 普 通 取 引 の 終 値 の 50%と い う 下 限 行 使 価 額 に つ い て
も 、 本 資 金 調 達 と 同種の 新 株 予 約 権 の 第 三 者 割 当 案 件 に おける 下 限 行 使 価 額 と比較
し て妥当 な水準 と考えら れ る 。 ま た 本 新 株 予 約 権 の 行 使 価 額 は 割 当 日 の ２ 取 引 日 以
降 、 １ 取 引 日 が 経 過 す る 毎 に 直 前 ２ 連 続 取 引 日 に おける 当 社 普 通 株 式 の 普 通 取 引 の
終 値 の う ち の 最 も 低 い 値 の 100％ に 相 当 す る 金 額 に 修 正 さ れ る ため、 株 価 上昇時に
お い て は 当 該 修 正 後 行 使 価 額 が 修 正 日 の 直 前 取 引 日 終 値 の 株 価 の 90％ を 下 回 る可能
性が あ る も の の 、 第 22 回 新 株 予 約 権 の 行 使 が進ま な か っ た こ と を踏まえ行 使 の 確
率を 高める こ と を重視し て 受け入れ る こ と と し た と の こ と で あ る 。

な お 、 当 社 は 行 使 期 間 終了日 に未行 使 の 本 新 株 予 約 権 を 買 い 取 る 義務を負っ て い
る が 、 割 当 予 定 先 は 原 則 と し て 本 新 株 予 約 権 を全部 行 使 す る こ と を コミットし て い
る ため当 社 が 本 新 株 予 約 権 の 買 い 取 り を求めら れ る こ と は想定 さ れ て い な い うえ、
買 取 価 額 は 発 行 価 額 と 同 額 で あ り 買 取 り に か か る コ ストは大き く な い と考えて い る
と の こ と で あ る 。

以 上 を 総 合 的 に検討の うえ、 当委員会 と し て は 発 行 条 件 の 相 当性は認めら れ る と
考える 。

④ 希薄化に つ い て
　 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 55,800,000 株 の 2026 年 ６
月 30 日時点の 当 社 発 行済株 式 総 数 に 対 す る希薄化率は 109.66％ （ 議 決 権ベー ス で は
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109.71％ ） と い う 相 当大規模な も の で あ る 。 し か し な が ら 当 社 は 、 本 資 金 調 達 に よ
る希薄化の 規模が 相 当大規模で あ る こ と を認識し つ つ 、 第 22 回 新 株 予 約 権 に よ る
調 達 が十分に進ま ず 、ゲー ム 事業の キ ャッシュ・ イ ン も 当 初想定 を 下 回 る状況に お
い て 、 事業運営及 び収益構造の再構築に必要 な 資 金 を 確 保 す る こ と が 不可欠で あ り 、
本 調 達 資 金 に よ り 、モバイ ルゲー ム 事業の収益基盤の強化及 び DAT 事業の推進を 通
じ て 中 長 期 な企業価 値 の向上 を図る こ と が で き る か ら 、既存 株 主 に希薄化を 上 回 る
メリットを も た ら す こ と が で き る と考えて い る と の こ と で あ る 。 上 記 の説明に つ い
て特に 不 合 理 な点は見いだせ ず 、 当委員会 と し て は 、 本 資 金 調 達 は 、既存 株 主 に
と っ て希薄化と い う 不利益を 超えるメリットが あ る と思料す る 。

上 記意見書を参考に討議 ・検討し た 結果、 当 社 は 、 2026 年 10 月 26 日 付 の 取 締 役 会 に お
い て、 本 第 三 者 割 当 を 行 う こ と を 決 議 い た し ま し た 。



36

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

決算期 2023 年 12 月期 2024 年 12 月期 2025 年 12 月期

売上高（千円） 3,508,746 3,317,109 2,170,101
営業損失（△）（千円） 1,206,024△ 815,689△ 856,653△

経常損失（△）（千円） 1,265,054△ 862,336△ 832,442△

当期純損失（△）（千円） 1,374,161△ 882,217△ 1,151,722△

１株当たり当期純損失金額（△）
（円） 76.60△ 36.09△ 44.19△

１株当たり配当額（円） - - -

１株当たり純資産額（円） 23.43 32.99 19.99

(２ )現時点に おける 発 行済株 式 数 及 び 潜 在 株 式 数 の状況（ 2026 年 ６ 月 30 日現在 ）
株 式 数 発 行済株 式 数 に 対 す る比率

発 行済株 式 数 50,882,560 株 100％
現時点の転換価 額 （ 行 使 価

額 ）
に おける 潜 在 株 式 数

15,711,000 株 30.88％

下 限 値 の転換価 額 （ 行 使 価
額 ）

に おける 潜 在 株 式 数
―株 ―％

上 限 値 の転換価 額 （ 行 使 価
額 ）

に おける 潜 在 株 式 数
―株 ―％

（ 注 ） 上 記 潜 在 株 式 数 は 、 第 22 回 新 株 予 約 権 に 係 る 潜 在 株 式 数 で す。 な お 、 上 記 「 ３ ．
資 金 調 達方法の 概 要 及 び選択理 由 　 (２ )資 金 調 達方法の選択理 由 」 に 記載の と お り 、
2026 年 11 月 10 日 付 で 当 該時点で残存 す る 第 22 回 新 株 予 約 権全て （ 本 日時点に おけ
る残存 個 数 ： 104,460 個 ） を 取 得 及 び 消 却 い た し ま す。

(３ )最近の 株 価 の状況
① 　 最近３ 年 間 の状況

2023 年 12 月 期 2024 年 12 月 期 2025 年 12 月 期
始　 　 値 347 円 167 円 142 円
高 　 　 値 945 円 383 円 173 円
安 　 　 値 146 円 134 円 52 円
終 　 　 値 170 円 143 円 57 円
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② 　 最近６ か 月 間 の状況
2026 年

５ 月 ６ 月 ７月 ８月 ９月 10 月
始　 　 値 49 円 31 円 30 円 27 円 28 円 28 円
高 　 　 値 49 円 47 円 32 円 30 円 28 円 28 円
安 　 　 値 32 円 25 円 26 円 26 円 26 円 20 円
終 　 　 値 33 円 30 円 27 円 28 円 28 円 21 円

(注 )2026 年 10 月 の状況につ き ま し て は 、 2026 年 10 月 23 日現在 で 表示し て お り ま す。

③ 　 発 行 決 議 日 前営業日 に おける 株 価
2026 年 10 月 23 日

始　 　 値 24 円
高 　 　 値 24 円
安 　 　 値 20 円
終 　 　 値 21 円

(４ )最近３ 年 間 のエクイティ・ファイナンス の状況
・ 第 三 者 割 当 に よ る 第 16 回 新 株 予 約 権 の 発 行

割 当 日 2023 年９月 １ 日
発 行 新 株 予 約 権 数 43,000 個
発 行 価 額 総 額 2,623,000 円 （ 新 株 予 約 権 １ 個 当 た り 61 円 ）
発 行 時 に お け る
調 達 予 定 資 金 の 額
（ 差 引 手 取 概 算 額 ）

1,181,423,000 円

割 当 先 バークレイズ・バンク・ピーエルシー
募 集 時 に お け る
発 行 済 株 式 数

17,243,560 株

当 該 募 集 に よ る
潜 在 株 式 数

4,300,000 株

現 時 点 に お け る
行 使 状 況

行 使 済 新 株 予 約 権 数 ： 43,000 個
（ 残 新 株 予 約 権 数 　 ０ 個 ）

現 時 点 に お け る
調 達 し た 資 金 の 額
（ 差 引 手 取 概 算 額 ）

747,406,284 円

発 行 時 に お け る
当 初 の 資 金 使 途

モバイ ルゲー ム の開発 ・運営関連費用（ 1,181,423,000 円 ）

発 行 時 に お け る
支 出 予 定 時 期

2023 年９月～2024 年 12 月

現 時 点 に お け る
充 当 状 況

モバイ ルゲー ム の開発 ・運営関連費用（ 747,406,284 円 ）
差引 手 取 金 合 計 額 747,406,284 円 を 上 記 の と お り 、 上 記 の 資
金 使 途 に全額充当 し て お り ま す 。

・ 第 三 者 割 当 に よ る 第 17 回 及 び 第 18 回 新 株 予 約 権 の 発 行
割 当 日 2024 年 ３ 月 21 日
発 行 新 株 予 約 権 数 53,000 個



38

　 第 17 回 新 株 予 約 権 ： 20,000 個
　 第 18 回 新 株 予 約 権 ： 33,000 個

発 行 価 額
総 額 1,915,000 円

第 17 回 新 株 予 約 権 １ 個 当 た り 38 円
第 18 回 新 株 予 約 権 １ 個 当 た り 35 円

発 行 時 に お け る
調 達 予 定 資 金 の 額
（ 差 引 手 取 概 算 額 ）

1,422,915,000 円

割 当 先 EVO FUND（エボ　ファン ド ）
募 集 時 に お け る
発 行 済 株 式 数

21,543,560 株

当 該 募 集 に よ る
潜 在 株 式 数

5,300,000 株 （ 新 株 予 約 権 １ 個 につ き 100 株 ）
　 第 17 回 新 株 予 約 権 ： 2,000,000 株
　 第 18 回 新 株 予 約 権 ： 3,300,000 株

現 時 点 に お け る
行 使 状 況

行 使 済 新 株 予 約 権 数 ： 53,000 個
（ 残 新 株 予 約 権 数 　 ０ 個 ）

現 時 点 に お け る
調 達 し た 資 金 の 額
（ 差 引 手 取 概 算 額 ）

1,253,285,000 円

発 行 時 に お け る
当 初 の 資 金 使 途

① モバイ ルゲー ム の開発 ・運用資 金 （ 1,172百万円 ）
② 借入金 の一部返済（ 250百万円 ）

発 行 時 に お け る
支 出 予 定 時 期

① 2024 年 ４ 月～2024 年 12 月
② 2024 年８月

現 時 点 に お け る
充 当 状 況

① モバイ ルゲー ム の開発 ・運用資 金 （ 881百万円 ）
② 借入金 の一部返済（ 250百万円 ）
差引 手 取 金 合 計 額 1,253百万円 の う ち 1,131百万円 を 上 記 の
と お り 、 上 記 ① 及 び ② の 資 金 使 途 に充当 し て お り ま す。残
り の 資 金 122百万円 につ い て は 、 2025 年 １ 月～2025 年 ３ 月
でモバイ ルゲー ム の開発 ・運用資 金 に充当 し て お り ま す。

・ 第 三 者 割 当 に よ る 第 19 回 新 株 予 約 権 の 発 行
割 当 日 2025 年 １ 月 10 日
発 行 新 株 予 約 権 数 67,000 個
発 行 価 額 総 額 871,000 円 （ 新 株 予 約 権 １ 個 当 た り 13 円 ）
発 行 時 に お け る
調 達 予 定 資 金 の 額
（ 差 引 手 取 概 算 額 ）

943,771,000 円

割 当 先 EVO FUND（エボ　ファン ド ）
募 集 時 に お け る
発 行 済 株 式 数

26,843,560 株

当 該 募 集 に よ る
潜 在 株 式 数

6,700,000 株

現 時 点 に お け る
行 使 状 況

行 使 済 新 株 予 約 権 数 ： 67,000 個
（ 残 新 株 予 約 権 数 　 ０ 個 ）

現 時 点 に お け る 719,686,000 円
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調 達 し た 資 金 の 額
（ 差 引 手 取 概 算 額 ）
発 行 時 に お け る
当 初 の 資 金 使 途

① モルガン スタンレー ・クレジット・プロダクツ・ジャパ
ン 株 式 会 社への返済（ 300百万円 ）

② 新 規タイトル開発 に 係 る開発費用及 び マ ー ケティング費
用（ 643百万円 ）

発 行 時 に お け る
支 出 予 定 時 期

① 2025 年 ２ 月～2025 年８月
② 2025 年 １ 月～2025 年９月

現 時 点 に お け る
充 当 状 況

① モルガン スタンレー ・クレジット・プロダクツ・ジャパ
ン 株 式 会 社への返済（ 300百万円 ）

② 新 規タイトル開発 に 係 る開発費用及 び マ ー ケティング費
用（ 419百万円 ）

差引 手 取 金 合 計 額 719,686,000 円 を 上 記 の と お り 、 上 記 ① 及
び ② の 資 金 使 途 に全額充当 し て お り ま す 。

・ 第 三 者 割 当 に よ る 第 20 回 新 株 予 約 権 の 発 行
割 当 日 2025 年 10 月 14 日
発 行 新 株 予 約 権 数 141,000 個
発 行 価 額 総 額 423,000 円 （ 新 株 予 約 権 １ 個 当 た り ３ 円 ）
発 行 時 に お け る
調 達 予 定 資 金 の 額
（ 差 引 手 取 概 算 額 ）

1,494,323,000 円

割 当 先 EVO FUND（エボ　ファン ド ）
募 集 時 に お け る
発 行 済 株 式 数

33,543,560 株

当 該 募 集 に よ る
潜 在 株 式 数

14,100,000 株

現 時 点 に お け る
行 使 状 況

行 使 済 新 株 予 約 権 数 ： 120,500 個
（ 残 新 株 予 約 権 数 　 ０ 個 ）

現 時 点 に お け る
調 達 し た 資 金 の 額
（ 差 引 手 取 概 算 額 ）

709,000,000 円

発 行 時 に お け る
当 初 の 資 金 使 途

① 第 １ 回 普 通 社 債 の償還（ 300百万円 ）
② 新 規タイトル に 係 る開発 ・運営費用（ 694百万円 ）
③ ビットコ イ ン の購入費用（ 500百万円 ）

発 行 時 に お け る
支 出 予 定 時 期

① 2025 年 10 月～2026 年８月
② 2025 年 10 月～2026 年９月
③ 2025 年 11 月～2026 年７月

現 時 点 に お け る
充 当 状 況

① 第 １ 回 普 通 社 債 の償還（ 300百万円 ）
② 新 規タイトル に 係 る開発 ・運営費用（ 409百万円 ）
③ ビットコ イ ン の購入費用（０百万円 ）
差引 手 取 金 合 計 額 709,000,000 円 を 上 記 の と お り 、 上 記 ① 及
び ② の 資 金 使 途 に充当 し て お り ま す 。

（ 注 ） 2026 年 ４ 月 27 日 付 「 第 三 者 割 当 に よ る 第 22 回 新 株 予 約 権 （ 行 使 価 額 修 正 条 項 付 ）
及 び 第 ２ 回 無 担 保 普 通 社 債 （ 私 募 債 ） の 発 行 、 新 株 予 約 権 の 買 取 契 約 （ コミット・
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イシュー※） の 締 結 並 び に 第 20 回 新 株 予 約 権 の 取 得 及 び 消 却 に関す る お 知 らせ 」 に
記載の と お り 、 2026 年 ５ 月 １ 日 付 で 当 該時点で残存 す る 第 20 回 新 株 予 約 権全て
（ 20,500 個 ） を 取 得 し 、 同 年 ５ 月７日 付 で 消 却 し て お り ま す。

・ 第 三 者 割 当 に よ る 第 22 回 新 株 予 約 権 の 発 行
割 当 日 2026 年 ５ 月 13 日
発 行 新 株 予 約 権 数 210,000 個
発 行 価 額 総 額 420,000 円 （ 新 株 予 約 権 １ 個 当 た り ２ 円 ）
発 行 時 に お け る
調 達 予 定 資 金 の 額
（ 差 引 手 取 概 算 額 ）

1,120,870,000 円

割 当 先 EVO FUND（エボ　ファン ド ）
募 集 時 に お け る
発 行 済 株 式 数

44,431,560 株

当 該 募 集 に よ る
潜 在 株 式 数

21,000,000 株

現 時 点 に お け る
行 使 状 況

行 使 済 新 株 予 約 権 数 ： 105,540 個
（ 残 新 株 予 約 権 数 　 104,460 個 ）

現 時 点 に お け る
調 達 し た 資 金 の 額
（ 差 引 手 取 概 算 額 ）

320,164,000 円

発 行 時 に お け る
当 初 の 資 金 使 途

① 第 ２ 回 普 通 社 債 の償還（ 300百万円 ）
② 新 規タイトル に 係 る開発 ・運営費用（ 180百万円 ）
③ 暗号 資産「 SOL」 の購入費用（ 640百万円 ）

発 行 時 に お け る
支 出 予 定 時 期

① 2026 年 ５ 月～2027 年 ４ 月
② 2026 年７月～2027 年 ３ 月
③ 2026 年８月～2027 年 ２ 月

現 時 点 に お け る
充 当 状 況

① 第 ２ 回 無 担 保 普 通 社 債 の償還（ 292.5百万円 ）
② 新 規タイトル に 係 る開発 ・運営費用（ 7.5百万円 ）
③ 暗号 資産「 SOL」 の購入費用（０百万円 ）
2026 年 10 月 9 日時点に おける累計 調 達 額 320百万円 の う ち
292.5百万円 を ① 第 ２ 回 無 担 保 普 通 社 債 の償還、7.5百万円 を
② 新 規タイトル に 係 る開発 ・運営費用に充当 し 、残額 20百
万円 は未充当 で あ り 、 当 社 普 通預金口座に お い て 保 有 し て
お り ま す。

（ 注 ） 上 記 「 ３ ． 資 金 調 達方法の 概 要 及 び選択理 由 　 (２ )資 金 調 達方法の選択理 由 」 に 記
載の と お り 、 2026 年 11 月 10 日 付 で 当 該時点で残存 す る 第 22 回 新 株 予 約 権全て （ 本
日時点に おける残存 個 数 ： 104,460 個 ） を 取 得 及 び 消 却 い た し ま す。
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別紙

株 式 会 社 enish

第 24回 新 株 予 約 権 発 行 要 項
１ ． 新 株 予 約 権 の 名 称 株 式 会 社 enish 第 24 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 1,116,000 円 （ 本 新 株 予 約 権 1 個 当 た り 2 円 ）
３ ． 申込期 日 2026 年 11 月 11 日
４ ． 割 当 日 及 び払込期 日 2026 年 11 月 11 日
５ ． 募 集 の方法 第 三 者 割 当 の方法に よ り 、全て の 本 新 株 予 約

権 を EVO FUND に 割 り 当 て る 。
６ ． 新 株 予 約 権 の目的 で あ る 株 式 の種類及 び 数 の 算出方法

(1) 本 新 株 予 約 権 の目的 で あ る 株 式 の種類は 当 社 普 通 株 式 と す る 。
(2) 本 新 株 予 約 権 の目的 で あ る 株 式 の 総 数 は 55,800,000 株 （ 本 新 株 予 約 権 1 個 当

た り 100 株 （ 以 下 、 「 割 当 株 式 数 」 と い う 。 ） ） と す る 。 な お 、 当 社 が 株
式分割 又 は 株 式 併 合 を 行 う 場 合 、 次 の 算 式 に よ り 割 当 株 式 数 を 調 整 す る も
の と す る 。 但 し 、 か か る 調 整 は 、 本 新 株 予 約 権 の う ち 、 当 該時点で 行 使 さ
れ て い な い 本 新 株 予 約 権 に 係 る 割 当 株 式 数 につ い て 行 わ れ 、 調 整 の 結果生
じ る 1 株未満の端数 につ い て は 、 こ れ を切り捨て る も の と す る 。

調 整 後 割 当 株 式 数＝調 整 前 割 当 株 式 数 ×分割 ・ 併 合 の比率
そ の他、 割 当 株 式 数 の 調 整 を必要 と す る 事 由 が 生 じ た と き は 、 当 社 は 取 締
役 会 決 議 に よ り 、 合 理 的 な範囲で 割 当 株 式 数 を適宜調 整 す る も の と す る 。

７． 本 新 株 予 約 権 の 総 数 558,000 個
８． 各 本 新 株 予 約 権 の払込金 額 金 2 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 （ 以 下 に 定 義 す る 。 ） に 割 当 株 式 数 を乗じ た 額 と す る 。 但 し 、 こ
れ に よ り 1 円未満の端数 が 生 じ る 場 合 は 、 こ れ を切り捨て る 。

(2) 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に よ り 当 社 が 当 社 普 通 株 式 を交付 （ 当 社 普 通 株 式 を 新
た に 発 行 し 、 又 は 当 社 の 保 有 す る 当 社 普 通 株 式 を処分す る こ と を い う 。 以
下 同 じ 。 ） す る 場 合 に おける 株 式 1 株 当 た り の出資 さ れ る財産の 価 額 （ 以
下 、 「 行 使 価 額 」 と い う 。 ） は 、 当 初 21 円 と す る 。

１
０．

行 使 価 額 の 修 正
(1) 行 使 価 額 は 、 割 当 日 の 2 取 引 日 （ 株 式 会 社 東 京 証 券 取 引 所 （ 以 下 、 「 取 引

所 」 と い う 。 ） に お い て 売 買 立 会 が 行 わ れ る 日 を い う 。 以 下 同 じ 。 ） 後 に
初 回 の 修 正 が な さ れ 、 以 後 1 取 引 日 が 経 過 す る 毎 に 修 正 が 行 わ れ る （ 以
下 、 か か る 修 正 が 行 わ れ る 日 を 、 個 別 に 又 は 総 称 し て 「 修 正 日 」 と い
う 。 ） 。 本 号 に 基 づ く 修 正 が 行 わ れ る 場 合 、 行 使 価 額 は 、 各 修 正 日 に 、 当
該 修 正 日 に 先 立 つ 2 連 続 取 引 日 （ 以 下 、 「 価 格 算 定 期 間 」 と い う 。 ） の 各
取 引 日 （ 但 し 、 終 値 が 存 在 し な い 日 を 除 く 。 ） に お い て 取 引 所 が 発 表 す る
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当 社 普 通 株 式 の 普 通 取 引 の 終 値 の う ち の 最 も 低 い 値 の 100％ に 相 当 す る 金 額
（ 但 し 、 当 該 金 額 が 下 限 行 使 価 額 （ 以 下 に 定 義 す る 。 ） を 下 回 る 場 合 、 下
限 行 使 価 額 と す る 。 ） に 修 正 さ れ る 。 但 し 、 当 該 価 格 算 定 期 間 の い ず れ の
取 引 日 に も 終 値 が 存 在 し な か っ た 場 合 に は 、 行 使 価 額 の 修 正 は 行 わ な い 。
ま た 、 い ず れ か の 価 格 算 定 期 間 内 の 取 引 日 に お い て 第 11 項 の 規 定 に 基 づ く
調 整 の 原 因 と な る 事 由 が 発 生 し た 場 合 に は 、 当 該 価 格 算 定 期 間 内 の 各 取 引
日 に お い て 取 引 所 が 発 表 す る 当 社 普 通 株 式 の 普 通 取 引 の 終 値 は 当 該 事 由 を
勘 案 し て 合 理 的 に 調 整 さ れ る 。

(2) 本 項 第 (1)号 に か か わ ら ず、 ① 2026 年 12 月 29 日 、 2026 年 12 月 30 日 、 2027 年
12 月 29 日 及 び 2027 年 12 月 30 日 （ 以 下 、 「 行 使 不 能 日 」 と い う 。 ） 、 ② 当
社 普 通 株 式 に 係 る 株 主 確 定 日 等 の 直 前 取 引 日 （ 当 日 を 含む。 ） か ら 当 該 株
主 確 定 日 等 （ 当 日 を 含む。 ） ま で の 、 株 式 会 社 証 券 保 管 振 替 機 構 の 手 続 上
の 理 由 に よ り 本 新 株 予 約 権 の 行 使 が で き な い 期 間 （ 以 下 、 「 株 主 確 定 期
間 」 と い う 。 但 し 、 株 式 会 社 証 券 保 管 振 替 機 構 が 当 該 期 間 を 変 更 し た 場 合
は 、 変 更 後 の 期 間 と す る 。 ） 、 並 び に ③ 当 該 行 使 不 能 日 の 翌 取 引 日 及 び 当
該 株 主 確 定 期 間 の 末 日 の 翌 取 引 日 に お い て は 、 行 使 価 額 の 修 正 は 行 わ な い
も の と し 、 そ の 場 合 、 次 に 行 使 価 額 の 修 正 が 行 わ れ る の は 当 該 行 使 不 能 日
又 は 当 該 株 主 確 定 期 間 の 末 日 の 2 取 引 日 後 （ 当 日 を 含む。 ） の 日 と し 、 当
該 日 以 降 、 1 取 引 日 が 経 過 す る 毎 に 、 本 項 第 (1)号 に 準 じ て 行 使 価 額 は 修 正
さ れ る 。 当 社 普 通 株 式 に 係 る 株 主 確 定 日 は 行 使 期 間 中 の 各 年 度 の 6 月 30 日
及 び 12 月 31 日 と な る 。 な お 、 当 社 普 通 株 式 に 係 る 株 主 確 定 日 が 別 途 設 定 さ
れ る 場 合 に は 、 当 該 日 も 株 主 確 定 日 に 含 ま れ る も の と す る 。

(3) 本 項 第 (1)号 及 び 第 (2)号 に か か わ ら ず、 本 新 株 予 約 権 の 行 使 が 、 取 引 所 の 有
価 証 券 上 場 規 程 施 行 規 則 第 436 条 第 1 項 に 定 義 す る 制 限 超 過 行 使 に 該 当 す る
場 合 で あ っ て、 本 項 第 (1)号 及 び 第 (2)号 の 計 算 に よ る と 当 該 行 使 に 係 る 行 使
価 額 が 2026 年 10 月 26 日 に お い て 取 引 所 が 発 表 す る 当 社 普 通 株 式 の 普 通 取 引
の 終 値 （ 本 新 株 予 約 権 の 発 行 後 に 当 社 普 通 株 式 の分割 、 無償割 当 又 は 併 合
が 行 わ れ た 場 合 に は公正 か つ 合 理 的 な 調 整 を 行 う 。 ） （ 以 下 、 「 発 行 決 議
日 終 値 」 と い う 。 ） を 下 回 る こ と と な る 場 合 、 当 該 行 使 に 係 る 行 使 価 額 は
発 行 決 議 日 終 値 と 同 額 に 修 正 さ れ る 。

(4) 下 限 行 使 価 額 は 、 当 初 11 円 と す る 。 下 限 行 使 価 額 は 第 11 項 の 規 定 を 準用し
て 調 整 さ れ る 。

１
１ ．

行 使 価 額 の 調 整
(1) 当 社 は 、 本 新 株 予 約 権 の 割 当 日 後 、 本 項 第 (2)号 に掲げる 各 事 由 に よ り 当 社

普 通 株 式 が交付 さ れ 、 発 行済普 通 株 式 数 に 変 更 を 生 じ る 場 合 又 は 変 更 を 生
じ る可能性が あ る 場 合 は 、 次 に 定める 算 式 （ 以 下 、 「 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

＝
調 整 前
行 使 価

×

既発 行
普 通 株 式

数
＋

交付 普 通 株 式 数 ×1 株 当 た り の払込
金 額
時価
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額 額
既 発 行 普 通 株 式 数 ＋ 交 付 普 通 株 式 数

(2) 行 使 価 額 調 整 式 に よ り 行 使 価 額 の 調 整 を 行 う 場 合 及 び そ の 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 に交付 す る 場 合 （ 但 し 、 無償割 当 に よ る 場 合 、 当 社 の 発 行 し た 取 得請
求権 付 株 式若し く は 取 得 条 項 付 株 式 の 取 得 と 引換えに交付 す る 場 合 又 は
当 社 普 通 株 式 の交付 を請求で き る 新 株 予 約 権若し く は 新 株 予 約 権 付 社 債
そ の他の 証 券若し く は 権利の請求又 は 行 使 に よ る 場 合 、 又 は 当 社 の 株 式
報酬制 度 に 基 づ き 当 社 の 取 締 役 そ の他の 役員又 は 使用人に 対 し 当 社 普 通
株 式 を 新 た に 発 行 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 が 設けら れ て い る と き は 、 当 該払込期 間 の 最 終
日 と す る 。 以 下 同 じ 。 ） の 翌 日 以 降 、 ま た 、 募 集 の ための 株 主 割 当 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 又 は 株 式 無償割 当 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 式分割 の ための 基 準 日 の 翌 日 以 降 、 当 社 普 通 株 式 の 無償
割 当 に つ い て 普 通 株 主 に 割 当 を 受ける 権利を与える ための 基 準 日 が あ る
と き は そ の 翌 日 以 降 、 当 社 普 通 株 式 の 無償割 当 に つ い て 普 通 株 主 に 割 当
を 受ける 権利を与える ための 基 準 日 が な い と き 及 び 株 主 （ 普 通 株 主 を 除
く 。 ） に 当 社 普 通 株 式 の 無償割 当 を す る と き は 当 該 割 当 の効力発 生 日 の
翌 日 以 降 、 そ れぞれ こ れ を適用す る 。

③ 取 得請求権 付 株 式 で あ っ て 、 そ 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 る旨の 定めが あ る も の
を 発 行 す る 場 合 （ 無償割 当 の 場 合 を 含む。 ） 又 は 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 の交付 を請求で き る 新 株 予 約 権
若し く は 新 株 予 約 権 付 社 債 そ の他の 証 券若し く は 権利を 発 行 す る 場 合
（ 無償割 当 の 場 合 を 含むが 、 当 社 の ストックオプション 制 度 に 基 づ き 新
株 予 約 権 を 発 行 す る 場 合 を 除 く 。 ） 、 調 整 後 行 使 価 額 は 、 発 行 さ れ る 取
得請求権 付 株 式 、 新 株 予 約 権若し く は 新 株 予 約 権 付 社 債 そ の他の 証 券 又
は 権利の全て が 当 初 の 取 得 価 額 又 は 行 使 価 額 で請求又 は 行 使 さ れ て 当 社
普 通 株 式 が交付 さ れ た も の と み な し て 行 使 価 額 調 整 式 を 準用し て 算出す
る も の と し 、払込期 日 （ 新 株 予 約 権 又 は 新 株 予 約 権 付 社 債 の 場 合 は 割 当
日 、 無償割 当 の 場 合 は効力発 生 日 ） の 翌 日 以 降 こ れ を適用す る 。 但 し 、
そ の 権利の 割 当 の 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 。 上 記 に か か わ ら ず、請求又 は 行 使 に際し て交付 さ れ る 当 社 普
通 株 式 の 対 価 が 取 得請求権 付 株 式 、 新 株 予 約 権若し く は 新 株 予 約 権 付 社
債 そ の他の 証 券 又 は 権利が 発 行 さ れ た時点で 確 定 し て い な い 場 合 、 調 整
後 行 使 価 額 は 、 当 該 対 価 の 確 定時点で 発 行 さ れ て い る 取 得請求権 付 株
式 、 新 株 予 約 権若し く は 新 株 予 約 権 付 社 債 そ の他の 証 券 又 は 権利の全て
が 当 該 対 価 の 確 定時点の 条 件 で請求又 は 行 使 さ れ て 当 社 普 通 株 式 が交付
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さ れ た も の と み な し て 行 使 価 額 調 整 式 を 準用し て 算出す る も の と し 、 当
該 対 価 が 確 定 し た 日 の 翌 日 以 降 、 こ れ を適用す る 。

④ 当 社 の 発 行 し た 取 得 条 項 付 株 式 又 は 取 得 条 項 付 新 株 予 約 権 （ 新 株 予 約 権
付 社 債 に 付 さ れ た も の を 含む。 ） の 取 得 と 引換えに 本 項 第 (4)号 ② に 定め
る時価 を 下 回 る 価 額 を も っ て 当 社 普 通 株 式 を交付 す る 場 合 、 調 整 後 行 使
価 額 は 、 取 得 日 の 翌 日 以 降 こ れ を適用す る 。

⑤ 本 号 ①乃至③ の 各 取 引 に お い て 、 そ の 権利の 割 当 の ための 基 準 日 が 設 定
さ れ 、 か つ、 各 取 引 の効力の 発 生 が 当 該 基 準 日 以 降 の 株 主 総 会 又 は 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 は 、 本 号 ①乃至③ の
定めに 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 取
引 の承認が あ っ た 日 ま で に 本 新 株 予 約 権 を 行 使 し た 本 新 株 予 約 権 に 係 る
新 株 予 約 権 者 （ 以 下 、 「 本 新 株 予 約 権 者 」 と い う 。 ） に 対 し て は 、 次 の
算 式 に従っ て 当 社 普 通 株 式 の交付 数 を 決 定 す 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

こ の 場 合 に 1 株未満の端数 が 生 じ た と き は こ れ を切り捨て 、現金 に よ る
調 整 は 行 わ な い 。

(3) 行 使 価 額 調 整 式 に よ り 算出さ れ た 調 整 後 行 使 価 額 と 調 整 前 行 使 価 額 と の差
額 が 1 円未満に とどま る 限 り は 、 行 使 価 額 の 調 整 は こ れ を 行 わ な い 。 但
し 、 そ の 後 の 行 使 価 額 の 調 整 を必要 と す る 事 由 が 発 生 し 行 使 価 額 を 算出す
る 場 合 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 を差引 い た 額 を 使用す る 。

(4) 行 使 価 額 調 整 式 の 計 算 につ い て は 、 次 に 定める と ころに よ る 。
① 0.1 円未満の端数 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 を適用す 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 取 引
日 の 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 （ 当 日 付 で
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 、 基 準 日 が あ る 場 合 は そ
の 日 、 ま た 、 基 準 日 が な い 場 合 は 、 調 整 後 行 使 価 額 を適用す る 日 の 1ヶ
月 前 の 日 に おける 当 社 の 発 行済普 通 株 式 数 か ら 、 当 該 日 に おける 当 社 の
有 す る 当 社 普 通 株 式 の 数 を控除 し た 数 と す る 。 ま た 、 株 式分割 の 場 合 に
は 、 行 使 価 額 調 整 式 で 使用す る交付 普 通 株 式 数 は 、 基 準 日 に おける 当 社
の 有 す る 当 社 普 通 株 式 に 割 り 当 て ら れ る 当 社 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
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に は 、 当 社 は 、必要 な 行 使 価 額 の 調 整 を 行 う 。
① 株 式 の 併 合 、 当 社 を 存 続 会 社 と す る 合 併 、 当 社 を承継会 社 と す る吸収分

割 、 当 社 を完全親会 社 と す る 株 式交換又 は 株 式交付 の ために 行 使 価 額 の
調 整 を必要 と す る と き。

② そ の他当 社 の 発 行済普 通 株 式 数 の 変 更 又 は 変 更 の可能性が 生 じ る 事 由 の
発 生 に よ り 行 使 価 額 の 調 整 を必要 と す る と き。

③ 行 使 価 額 を 調 整 すべき 事 由 が 2 つ 以 上 相接し て 発 生 し 、一方の 事 由 に 基
づ く 調 整 後 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) 本 項 第 (2)号 の 規 定 に か か わ ら ず、 本 項 第 (2)号 に 基 づ く 調 整 後 行 使 価 額 を 初
めて適用す る 日 が 第 10 項 に 基 づ く 行 使 価 額 の 修 正 日 と一致す る 場 合 に は 、
当 社 は 、必要 な 調 整 を 行 う 。

(7) 第 10 項 及 び 本 項 に 定める と ころに よ り 行 使 価 額 の 修 正 又 は 調 整 を 行 う と き
は 、 当 社 は 、 あ ら か じめ書面に よ り そ の旨並 び に そ の 事 由 、 修 正 又 は 調 整
前 行 使 価 額 、 修 正 又 は 調 整 後 行 使 価 額 及 び そ の適用の 日 そ の他必要 な 事 項
を 、適用の 日 の 前 日 ま で に 本 新 株 予 約 権 者 に 通 知 す る 。 但 し 、 本 項 第 (2)号
⑤の 場 合 そ の他適用の 日 の 前 日 ま で に 上 記 の 通 知 を 行 う こ と が で き な い と
き は 、適用の 日 以 降速やか に こ れ を 行 う 。

１
２ ．

本 新 株 予 約 権 の 行 使 期 間
2026 年 11 月 12 日 か ら 2028 年 12 月 12 日 ま で と す る 。

１
３ ．

そ の他の 本 新 株 予 約 権 の 行 使 の 条 件
本 新 株 予 約 権 の一部 行 使 は で き な い 。

１
４ ．

新 株 予 約 権 の 取 得 事 由
(1) 当 社 は 、 本 新 株 予 約 権 の 取 得 が必要 と 当 社 取 締 役 会 が 決 議 し た 場 合 は 、 本

新 株 予 約 権 の払込期 日 か ら 1ヶ月 を 経 過 し た 日 以 降 、 会 社法第 273 条 及 び 第
274 条 の 規 定 に従っ て 、 当 社 取 締 役 会 が 定めた 本 新 株 予 約 権 を 取 得 す る 日
（ 以 下 、 「 取 得 日 」 と い う 。 ） の 2週間 以 上 前 に 本 新 株 予 約 権 者 又 は 本 新
株 予 約 権 者 の関係 会 社 に 通 知 す る こ と に よ り （ 但 し 、 通 知 が 当 該 日 の 16時
ま で に 本 新 株 予 約 権 者 又 は 本 新 株 予 約 権 者 の関係 会 社 に到達 し な か っ た 場
合 、 か か る 通 知 は 翌 取 引 日 に 行 わ れ た も の と し て 取 り扱わ れ る 。 ） 、 本 新
株 予 約 権 1 個 当 た り の払込金 額 と 同 額 （ 対象と な る 本 新 株 予 約 権 の 個 数 を
乗じ て 1 円未満の端数 が 生 じ た と き は こ れ を四捨五入す る 。 ） 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 。 本
新 株 予 約 権 の一部 を 取 得 す る 場 合 に は 、抽選そ の他の 合 理 的 な方法に よ り
行 う も の と す る 。

(2) 当 社 は 、 2028 年 12 月 12 日 に 、 本 新 株 予 約 権 1 個 当 た り払込金 額 に て、残存
す る 本 新 株 予 約 権 の全部 を 取 得 す る 。

１
５ ．

新 株 予 約 権 証 券 の 発 行
当 社 は 、 本 新 株 予 約 権 に 係 る 新 株 予 約 権 証 券 を 発 行 し な い 。

１ 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
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６ ． 準備金
本 新 株 予 約 権 の 行 使 に よ り 当 社 普 通 株 式 を 発 行 す る 場 合 に お い て増加す る 資 本
金 の 額 は 、 会 社 計 算 規 則 第 17 条 第 1 項 の 規 定 に従い 算出さ れ る 資 本 金 等増加限
度 額 の 2分の 1 の 金 額 と し （ 計 算 の 結果 1 円未満の端数 が 生 じ る 場 合 は そ の端
数 を切り 上げた 額 と す る 。 ） 、 当 該 資 本 金 等増加限 度 額 か ら増加す る 資 本 金 の
額 を減じ た 額 を増加す る 資 本 準備金 の 額 と す る 。

１
７．

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 場 合 は 、 第 12 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 行 使請求に必要 な 事 項 を 通 知 し なけれ
ばな ら な い 。

(2) 本 新 株 予 約 権 を 行 使請求し よ う と す る 場 合 は 、 前 号 の 行 使請求に必要 な 事
項 を 通 知 し 、 か つ、 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に際し て出資 の目的 と さ れ る 金銭
の全額 を現金 に て 第 20 項 に 定める払込取扱場 所 の 当 社 が指定 す る口座に 振
り込むも の と す る 。

(3) 本 新 株 予 約 権 の 行 使請求の効力は 、 第 19 項 記載の 行 使請求受 付 場 所 に 行 使
請求に必要 な 事 項 が全て 通 知 さ れ 、 か つ 当 該 本 新 株 予 約 権 の 行 使 に際し て
出資 の目的 と さ れ る 金銭の全額 （ 行 使請求に必要 な 事 項 の 通 知 と 同 日 付 で
第 10 項 に 定める 行 使 価 額 の 修 正 が 行 わ れ る 場 合 に は 、 当 該 修 正 後 の 行 使 価
額 に 基 づ き 算 定 さ れ る 金 額 と す る 。 ） が 前 号 に 定める口座に入金 さ れ た 日
に 発 生 す る 。

(4) 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 。
１
８．

株 券 の交付方法
当 社 は 、 行 使請求の効力発 生 後 、 当 該 本 新 株 予 約 権 者 が指定 す る 振 替 機関又 は
口座管 理 機関に おける 振 替口座簿の 保 有欄に 振 替 株 式 の増加の 記録を 行 う こ と
に よ り 株 式 を交付 す る 。

１
９．

行 使請求受 付 場 所 三菱 UFJ信託銀行 株 式 会 社 　 証 券 代 行 部

２
０．

払込取扱場 所 株式会社みずほ銀行　恵比寿支店

２
１ ．

新 株 予 約 権 の払込金 額 及 び そ の 行 使 に際し て出資 さ れ る財産の 価 額 の 算 定 理 由
本 新 株 予 約 権 及 び 本 新 株 予 約 権 に 係 る 買 取 契 約 の 諸 条 件 を考慮し て、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 の払込金 額 を 第８項 記載の と お り と し た 。 さ ら に 、 本 新
株 予 約 権 の 行 使 に際し て払込み を な すべき 金 額 は 第９項 記載の と お り と す る 。
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２
２ ．

社 債 、 株 式 等 の 振 替 に関す る法律の適用等
本 新 株 予 約 権 は 、 社 債 、 株 式 等 の 振 替 に関す る法律に 定める 振 替 新 株 予 約 権 と
し 、 そ の全部 につ い て 同法の 規 定 の適用を 受ける も の と す る 。 ま た 、 本 新 株 予
約 権 の 取扱い につ い て は 、 株 式 会 社 証 券 保 管 振 替 機 構 の 定める 株 式 等 の 振 替 に
関す る業務規 程 、 同 施 行 規 則 そ の他の 規 則 に従う も の と す る 。

２
３ ．

振 替 機関の 名 称 及 び 住 所
株 式 会 社 証 券 保 管 振 替 機 構
東 京 都 中 央 区 日 本 橋 兜 町 7 番 1 号

２
４ ．

そ の他
(1) 会 社法そ の他の法律の改正 等 、 本 要 項 の 規 定 中読み 替えそ の他の措置が必

要 と な る 場 合 に は 、 当 社 は必要 な措置を講じ る 。
(2) 上 記 各 項 に つ い て は 、 金融商品取 引法に よ る届出の効力発 生 を 条 件 と す

る 。
(3) そ の他本 新 株 予 約 権 発 行 に関し必要 な 事 項 は 、 当 社 代 表 取 締 役 社 長 に一任

す る 。


