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新株予約権の払込金額



COPYRIGHT Ⓒ STELLA PHARMA CORPORATION. ALL RIGHTS RESERVED.

Susquehanna International Group, LLP



COPYRIGHT Ⓒ STELLA PHARMA CORPORATION. ALL RIGHTS RESERVED.



COPYRIGHT Ⓒ STELLA PHARMA CORPORATION. ALL RIGHTS RESERVED.

4

の成⾧ロードマップ
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資金調達スキーム
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将来の成⾧戦略

2026年～
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当社の考え方ご質問内容番号

今回の「株式及び新株予約権発行プログラム」は、4回の普通株式の発行と新株予約権の発行の
組み合わせにより構成されます。普通株式の発行により即座の資金調達が可能となる一方で（合
計2,784,000,000円（第２回目の発行乃至第４回目の発行に係る普通株式の払込金額が2026年３月
30日の終値の92％に相当する金額（696円）であると仮定して算出した金額））、本新株予約権
については、原則として、新株予約権者の判断により行使されるものです（行使期間内に行使が
行われない場合および当社が取得した新株予約権を消却した場合には調達資金の額は減少します
が、合計4,232,634,000円（新株予約権の発行および行使における払込金額の総額の見込額であり、
新株予約権の行使価額が2026年3月30日の終値をベースに、第１回目は120％に、第２回目は
130％に、第３回目は140％に、第４回目も140％と仮定した場合の金額））。本普通株式の発行
により当面必要な資金を確実に調達しつつ、本新株予約権の行使が行われることにより、追加的
な資金調達を当初の予定どおりの金額規模で達成できると当社としては考えております。行使価
額が下方修正されるタイプの修正条項付の新株予約権に比べて、想定どおりの金額での資金調達
を実現できる可能性が高いという意味で、本新株予約権は当社の資金需要に合致した資金調達方
法であると当社としては考えております。

今回採用した「株式及び新株予約権発行
プログラム」とはどのような仕組みですか。

1.
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当社の考え方ご質問内容番号

公募増資により一度に全株を発行すると、一時に資金を調達できる反面、既存株主が有する株式１株当たり
の利益の希薄化も一時に発生するため株価への影響が大きくなり、一般投資家の参加率が不透明なため十
分な額の資金を調達できない可能性があります。
株主割当増資では希薄化懸念は払拭されますが、割当先である既存投資家の参加率が不透明なため十分
な額の資金を調達できない可能性があります。
転換社債型新株予約権付社債は、発行当初に資金調達が可能となるものの、その全額が当初負債となり、
その後の転換状況も株価に依拠することとなります。株価の状況等により行使が進まなければ、負債であるため、
当社の財務の健全性を害する可能性があります。
今回の「株式及び新株予約権発行プログラム」では、本普通株式の発行により当面必要な資金を調達しつつ、
別途本新株予約権の行使が行われることにより、追加的な資金調達を当初の予定どおりの金額規模で達成で
きると考え、採用しました。
銀行からの借入については、希薄化を伴わずに資金調達できる手法ではあるものの、借入金として元本返済及
び利息負担が継続的に発生し、当社の将来のキャッシュ・フローに対する固定的な負担となります。当社は現在、
事業拡大に向けて研究開発、海外展開等の成⾧投資を継続的に進めている段階にあり、こうした資金需要に
対しては、返済期限や財務制限条項等の影響を受けにくく、財務基盤の安定性を維持しながら機動的に成⾧
投資を実行できる資本性資金の方が適していると判断いたしました。また、必要額を一括して⾧期安定的に借
入れにより確保することは、当社の財務状況、収益状況及び投資計画との関係で必ずしも容易ではなく、資金
調達の柔軟性の観点からも、今回の手法がより適切であると考えました。

他の資金調達手法を採用しなかったのはな
ぜですか。

2.
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当社の考え方ご質問内容番号

一度に全株を発行する場合と比べ、株価インパクトの分散化が可能となります。また、当社が予定する将来の
事業進捗をより織り込んだ株価によって発行ができる可能性が高まるため、既存株主の保有する株式価値が
向上することが期待され、既存株主の希薄化等に対してもより配慮した設計となります。本新株予約権の発行
により、将来的な自己資本の拡充が期待可能でありつつも、段階的に行使が行われることが期待できるため、
株価インパクトの分散化が可能となります。

発行を４回に分ける理由は何ですか。3.

本普通株式については即座の資金調達が可能ですが、本新株予約権については、新株予約権の特徴として、
新株予約権者による権利行使があって初めて、行使価額に行使の対象となる株式数を乗じた金額の資金調
達がなされます。そのため、本新株予約権の発行当初に発行を予定する金額の満額の資金調達が行われるわ
けではなく、また資金調達の時期についても不確実性があります。また、市場環境に応じて、本新株予約権の
行使完了までには一定の期間が必要となります。また、当社の株式の流動性が減少した場合には、行使完了
までに時間がかかる可能性があります。株価が本新株予約権の行使価額を下回って推移した場合、割当予定
先による本新株予約権の行使が期待できないため、事実上本新株予約権による資金調達ができない仕組み
となっております。ただし、行使価額は発行要項に記載の通り、第1回目から第4回目までの本新株予約権の
発行については、第1回目の割当日から2年経過した日（2028年4月16日）又はそれ以降半年ごとの応当
日を基準日（以下「本基準日」という。）として、本基準日後1カ月以内に開催される当社取締役会における
決議によって、本新株予約権の行使価額を低い金額に修正することが可能であり割当予定先による行使の蓋
然性を高める設計になっております。

今回採用した「株式及び新株予約権発行
プログラム」のデメリットは何ですか。

4.

本プログラム発行より発行される当社普通株式は最大4,000,000株（各回1,000,000株）、本新株予約
権の目的である当社普通株式数は最大4,200,000株（各回1,050,000株）であり、2025年９月30日
現在の当社発行済株式総数34,034,100株及び議決権数340,341個を分母とする希薄化率は合計で
24.09％（議決権ベースの希薄化率は24.09％）に相当します。本新株予約権については、最大交付株式
数が限定されているため、希薄化の規模が当初予定より増加することはありません。

希薄化の規模を教えてください。5.
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当社の考え方ご質問内容番号

本新株予約権の行使の有無は本新株予約権に係る新株予約権者の判断に依存するため、行使可能期間
中に行使が行われず、本新株予約権の行使による資金調達ができない場合があります。
本新株予約権の行使が行われず、調達資金の総額等が減少した場合には、次の優先順位にて調達資金を
充当する予定です。
(ⅰ)  海外展開および安定供給体制構築のための製造開発費用
(ⅱ)  深部がん治療に向けた研究開発費用
(ⅲ)  BNCT治療施設拡大に向けた対応費用
(ⅳ)  希少がんを対象とする臨床試験関連費用

本新株予約権の権利行使が予定どおり進ま
なかった場合、どのよう度優先順位で調達資
金を充当する予定ですか。

6.

CVI Investments, Inc.は、Heights Capital Management, Inc.（以下「HCM」）が運用する会社
です。HCMは、世界的な投資グループであるSusquehanna International Group, LLP（SIG）のグ
ループ会社として1996年に設立され、SIGグループの自己資金を原資として、世界各国の上場企業に対する
中⾧期の成⾧投資を行っています。HCMは、バイオテクノロジー分野をはじめ、ヘルスケア、IT、メディア、宇宙開
発など、技術革新を背景に高い成⾧が期待される分野で豊富な投資実績を有しています。また、短期的な資
金提供にとどまらず、企業の中⾧期的な成⾧ストーリーを重視し、成⾧フェーズにある企業の研究開発や事業
拡大を継続的に支援している点に特徴があります。HCMは、当社のBNCT技術および今後の成⾧可能性を評
価し、当社の中⾧期的な事業ビジョンと方向性が一致したことから、CVI Investments, Incを割当予定先と
して選定し、本プログラムを当社と設定しました。

割当予定先のCVI Investments, Inc.と
はどのような投資家ですか。

７.

各回の発行決議予定日及び割当予定日は以下のとおりです。
第2回目:発行決議予定日2026年6月5日、割当予定日2026年6月22日
第3回目:発行決議予定日2026年8月13日、割当予定日2026年8月31日
第4回目:発行決議予定日2026年10月19日、割当予定日2026年11月4日

各回の発行決議時には、適時開示および当社ホームページで速やかに公表します。

今後の発行スケジュールや進捗はどのように
開示されるのか教えてほしい。

８.
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当社の考え方ご質問内容番号

当社は、2020年に頭頸部癌を対象とするBNCT用医薬品「ステボロニン®」の製造販売承認を取得し、商業
化を開始したことで、研究開発型ベンチャーとしての技術検証段階から、社会実装を伴う商業化段階へと事業
フェーズを移行いたしました。現在は、この技術基盤、臨床データおよび製造販売体制を基礎として、BNCTを
単一疾患に限定された治療法にとどめることなく、複数の腫瘍領域への適応拡大、治療施設の拡充、製造体
制の高度化、海外基盤整備を同時並行で推進する事業拡大フェーズにあります。
具体的には、再発髄膜腫および切除不能な皮膚血管肉腫の社会実装を進めるとともに、再発悪性神経膠腫、
初発膠芽腫、胸部固形悪性腫瘍等への適応拡大を見据えた臨床開発を進めております。また、BNCTは医
療機器とのコンビネーション治療であることから、中性子照射装置メーカーとの連携、治療施設の拡充、医療機
関との連携、さらには医薬品の安定供給体制の構築や中国に続く欧州・米国・ASEAN地域への展開に向け
た基盤整備も必要となっています。こうした取組みは、いずれも今後の成⾧を左右する重要な施策であり、適時
に資本を確保して着実に進める必要があると考えております。
加えて、当社は複数の研究開発テーマおよび事業基盤整備を同時並行で推進する事業拡大フェーズにあり、
資金需要が臨床開発の進捗や拠点展開の状況等に応じて段階的に発生することから、このタイミングで、必要
なタイミングに応じて段階的に資金を確保できる本プログラムを導入することが適切であると判断いたしました。本
プログラムは、単なる短期的な資金補填ではなく、当社の成⾧フェーズに適合した資本政策として位置付けてお
ります。
割当予定先の資産運用を行う会社であるHeights Capital Management, Incは、成⾧フェーズにある企
業への豊富な投資実績を有しており、その投資方針が当社の中⾧期的な事業ビジョンおよび資本政策の方向
性と合致するものと判断し、協議のうえ合意に至りました。

このタイミングで実施した理由は何ですか。９.


