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	第１　結論要旨
	本第三者割当には必要性及び相当性いずれも認められる。
	第２　結論に至る理由
	１　資金調達の必要性
	1. 　本第三者割当の目的
	本第三者割当のうち、本新株式の発行により調達した資金は、①システムイノベーション事業（AWS及びSalesforce事業）における人件費、②グループ運転資金、③借入金返済、④太陽光発電施設案件の解約に伴う返金資金に、また本新株予約権の発行により調達する資金は、①システムイノベーション事業（AWS及びSalesforce事業）における人件費、②グループ運転資金、③システムイノベーション事業におけるデータセンター開発資金の一部、④太陽光発電所に係る仕入資金の一部にそれぞれ充当することを予定しているとの...
	2. 　本新株式の発行により調達した資金の使途について
	はじめに
	貴社グループにおいては、従前、「IR」を共通のキーワードとし各事業活動に取り組んできた。しかしながら、エンターテインメント事業において進めていた長崎県が実施する特定複合観光施設運営事業の事業者公募（RFP）に落選したこと、コロナ禍において事業活動が制限されたり各国において渡航制限がなされたりするなど、厳しい状況が続いていた。
	ア　①システムイノベーション事業（AWS及びSalesforce事業）における人件費について
	貴社グループは、現在、AWS（Amazon Web Service）やSalesforceのクラウドエンジニアの採用と育成に注力しており、従来のエンジニア40名体制から100名体制へ向け2022年度において新卒57名の採用を行ったとのことである。新卒57名もの採用を行った場合には、採用から資格取得支援、エンジニア等として収益化まで一定期間を要することが想定される。
	したがって、本新株式の発行により調達した資金のうち13百万円を人件費に充当（支出予定時期：2023年２月）することには高度の必要性が認められる。
	イ　②グループ運転資金について
	上記のとおり、貴社グループの2021年12月期における実績は、連結売上高1,014百万円（前期比56.8％減）、連結営業損失625百万円（前年同期は連結営業損失299百万円）、親会社株主に帰属する当期純損失1,440百万円（前年同期は親会社株主に帰属する当期純損失942百万円）となった。また、2022年12月期第３四半期においても、連結売上高456百万円（前年同四半期比49.1％減）、連結営業損失289百万円（前年同四半期は営業損失431百万円）、親会社株主に帰属する四半期純損失284百万円（前年...
	貴社グループは、上記のとおり、事業転換を図り、新たな経営方針として「選択と集中」を掲げ、成長市場であるシステムイノベーション事業に注力し取り組むことで企業価値の向上、収益の安定化を目指している。
	そうとすると、新たに取り組んでいるシステムイノベーション事業から収益化を図るためには一定期間を要することが想定されるものである。
	したがって、このような状況の下では貴社の事業収益によって全ての運転資金を捻出することは難しいものと考えられ、貴社において、運転資金の確保のために資金を確保する高度の必要性が認められる。
	ウ　③借入金返済について
	貴社は、本第三者割当による資金調達の実施までの間、グループの運転資金（人件費、外注費、家賃、仕入資金等の支払い）を確保することを目的として512百万円の資金調達を行ったとのことである。
	資金調達において調達した資金のうち512百万円を当該借入金の返済に充当すること自体は合理的なものであり、貴社の上記のような状況を踏まえれば、借入金返済のために資金を調達する必要性が認められる。
	エ　④太陽光発電所案件の解約に伴う返金資金について
	貴社グループであるピクセルエステート株式会社（本社：東京都港区虎ノ門四丁目１番40号、代表者：代表取締役吉田　弘明、以下「PXE社」という。）においては、太陽光発電施設等の開発・施工・買取・販売等を行っている。
	PXE社がGFA株式会社（本社：東京都港区南青山2-2-15、代表者：代表取締役片田朋希）との間で令和４年９月15日に締結した太陽光発電用地に係る土地売買契約については、解除予定となっており、PXE社は、前記解除に伴い、受領済みの売買代金を返還する必要がある。
	⑶　本新株予約権の発行により調達する資金の使途について
	ア　①システムイノベーション事業（AWS及びSalesforce事業）における人件費について
	上記のとおり、貴社グループは現在、AWSやSalesforceのクラウドエンジニアの採用と育成に注力しており、2022年度において新卒57名の採用を行った。
	採用から資格取得支援、エンジニア等として収益化まで一定期間を要することが想定されることも上記のとおりであり、本新株予約権の発行により調達する資金のうち162百万円を人件費に充当（支出予定時期：2023年３月から2024年２月）することには高度の必要性が認められる。
	イ　②グループ運転資金について
	上記のとおり、貴社グループは、事業転換を図り、新たな経営方針として「選択と集中」を掲げ、成長市場であるシステムイノベーション事業に注力し取り組むことで企業価値の向上、収益の安定化を目指しているが、収益化を図るためには一定期間を要することが想定される。
	したがって、このような状況の下では貴社の事業収益によって全ての運転資金を捻出することは難しいものと考えられ、貴社において、運転資金の確保のために資金を確保する高度の必要性が認められる。
	ウ　③システムイノベーション事業におけるデータセンター開発資金の一部について
	貴社の子会社であるピクセルハイ合同会社（本社：福島県双葉郡大熊町大字下野上字清水１、代表者：代表社員　ピクセルカンパニーズ株式会社）は、現在福島県双葉郡大熊町の大熊中央産業拠点において、2024年９月の稼働開始を目標にデータセンターの開発を進めているとのことである。
	そうとすると、貴社の事業収益のみによって上記開発を進めることは困難であるといえ、貴社において、データセンターの開発のために資金を確保する必要性が認められる。
	エ　④太陽光発電所に係る仕入資金の一部について
	貴社グループであるピクセルエステート株式会社において従来から行ってきた太陽光発電施設等の開発・施工・買取・販売等の事業に関して、比較的小規模の販売用太陽光発電施設に係る開発・施工・買取等の仕入資金等に充当することを計画しているものであり、貴社の置かれた上記のような状況の下では、そのための資金を確保する必要性が認められる。
	⑷　小括
	以上の点を踏まえ、当委員会において慎重に検討した結果、従前、「IR」を共通のキーワードとし各事業活動に取り組んできた貴社グループが、事業転換を図り、新たな経営方針として「選択と集中」を掲げ、既存事業の見直しと今後の「中核事業」「成長の可能性」に対して経営資源を集中させ企業価値の向上に向け取り組みを行うこと、今後の市場環境を鑑みて、成長市場であるシステムイノベーション事業に注力し取り組むことで企業価値の向上、収益の安定化を目指すという点に不合理な点は見当たらず、調達予定の金額規模やその使途及び支出時...
	２　本第三者割当の相当性
	⑴ 　他の手法との比較
	前述の資金の必要性からすると、銀行借入や普通社債による調達も考えられる。
	しかし、貴社グループの2021年12月期や2022年12月期第３四半期における実績や現状の財務内容を踏まえると、銀行借入や普通社債という方法で貴社が必要とする資金を調達することは困難であると思料される。
	エクイティ・ファイナンス手法での資金調達については、公募増資や株主割当増資の手法も考えられる。しかし、貴社においては数年にわたり無配の状況が続いていること等を踏まえると、いずれも参加率が不透明であり、貴社が希望する十分な資金を調達できるか不透明であること、相当な時間を要すると考えられることから、これらの手法の実効性は低いと思料される。
	また、新株予約権の行使価額及び対象株式数を固定せず、株価に連動して行使価額が修正される転換社債型新株予約権付社債での資金調達も考えられるが、転換により交付される株式数が行使価額に応じて決定されるという構造上、転換の完了までに転換により交付される株式総数が確定せず、行使価額の下方修正がなされた場合には潜在株式数が増加するため、株価に対する直接的な影響が大きく、相当とは考えられない。
	今回の新株式の発行と新株予約権の引受けの併用という資金調達の方法によれば、貴社が必要とする一定程度の資金を確実に調達することが可能になるとともに、調達を必要とする資金について支出時期が段階的となっている本件において一度に大規模な希薄化が生じることを回避しつつ資金調達が可能になるものである。
	以上から、他の手法と比較しても、本第三者割当によることの相当性が認められる。
	⑵　増資金額の妥当性（資金使途の合理性）
	ア　システムイノベーション事業（AWS及びSalesforce事業）における人件費について
	上記のとおり、貴社グループは、「IR」を共通のキーワードとして取り組んできた従来の事業活動から転換を図り、既存事業の見直しと今後の「中核事業」「成長の可能性」に対して経営資源を集中させる方針のもと、今後の市場環境を鑑みて、成長市場であるシステムイノベーション事業に注力し取り組むことで企業価値の向上、収益の安定化を目指している。
	そして、貴社グループは、現在、AWSやSalesforceのクラウドエンジニアの採用と育成に注力しており、従来のエンジニア40名体制から100名体制へ向け2022年度において新卒57名の採用を行ったところ、採用から資格取得支援、エンジニア等として収益化まで一定期間を要することが想定される。
	したがって、本新株式の発行により調達した資金のうち13百万円を、2023年２月にかけて人件費として充当すること、また本新株予約権の発行により調達する資金のうち162百万円を、2023年３月から2024年２月にかけて人件費として充当することには合理性が認められる。
	イ　グループ運転資金について
	貴社グループの2021年12月期における実績は、連結売上高1,014百万円（前期比56.8％減）、連結営業損失625百万円（前年同期は連結営業損失299百万円）、親会社株主に帰属する当期純損失1,440百万円（前年同期は親会社株主に帰属する当期純損失94百万円）となり、また、2022年12月期第３四半期においても、連結売上高456百万円（前年同四半期比49.1％減）、連結営業損失289百万円（前年同四半期は営業損失431百万円）、親会社株主に帰属する四半期純損失284百万円（前年同四半期は親会社株...
	貴社においては従来の事業活動から転換を図る取組みを進めているが、収益化には一定期間を要することが想定される。
	したがって、本新株式の発行により調達した資金のうち24百万円をグループ運転資金（人件費、家賃等）に充当すること、うち512百万円を貴社が従前運転資金のために調達した借入金の返済に充当すること、また本新株予約権の発行により調達する資金のうち230百万円をグループ運転資金（人件費、家賃等）に充当することには合理性が認められる。
	上記のとおり、貴社の2022年12月末日時点での現金預金残高は53百万円であること、貴社グループの事業収益によって全ての運転資金を捻出することが難しい現状であること等を考慮すると、本新株式の発行により調達した資金のうち50百万円を太陽光発電施設案件の解約に伴う返金資金に充当することには合理性が認められる。
	エ　システムイノベーション事業におけるデータセンター開発資金の一部について
	貴社の子会社であるピクセルハイ合同会社は、現在福島県双葉郡大熊町の大熊中央産業拠点において、2024年９月の稼働開始を目標にデータセンターの開発を進めているところである。
	その開発にかかる費用を考慮すると、本新株予約権により調達する資金のうち1,000百万円をデータセンターの開発関連費用等の一部に充当することには合理性が認められる。
	オ　太陽光発電施設案件の仕入資金の一部について
	貴社グループにおいてはPXE社において、従来から、太陽光発電施設等の開発・施工・買取・販売等の事業を行ってきた。
	貴社グループが「選択と集中」という新たな経営方針のもとシステムイノベーション事業など新たな事業に取り組む一方で、PXE社の上記事業のような一定の収益が見込まれる事業を行う自体は合理的であるといえる。
	そうとすれば、本新株予約権の発行により調達する資金のうち59百万円を、PXE社における比較的小規模の販売用太陽光発電施設に係る開発・施工・買取等の仕入資金等に充当することには合理性が認められる。
	カ　よって、資金使途は合理的なものであると認められる。
	⑵ 　割当予定先の相当性
	貴社において、割当予定先である水たまり投資事業組合並びに割当予定先の役員、出資者の関係者並びに関係会社及び割当予定先の出資者である中谷正和氏の借入先であるリバイブ投資事業組合（以下「割当予定先等」という。）が反社会的勢力との関係を有しているか否か、並びに割当予定先等が違法行為に関与しているか否かについて、第三者の信用調査機関であるリスクプロ株式会社（東京都港区芝大門二丁目２番11号、代表取締役　小板橋　仁）に調査を依頼した結果、いずれの割当予定先等についても、いわゆる反社会的勢力との関係を有するこ...
	次に、本第三者割当により取得する貴社株式に関する割当予定先の保有方針は純投資である旨とのことであるが、割当予定先が払込期日から２年以内に本新株式により取得した貴社普通株式の全部又は一部を譲渡した場合には、その内容を貴社に対し書面により報告すること、貴社が当該報告内容を株式会社東京証券取引所に報告すること及び当該報告内容が公衆の縦覧に供されることに同意することにつき、確約書を取得する予定である。また、割当予定先が万が一本新株予約権を譲渡する場合には、貴社取締役会での承認が必要となり、取締役会承認前に...
	以上の理由から、水たまり投資事業組合は割当先として相当であると認められる。
	⑷　発行条件の相当性
	ア　本第三者割当の方法について
	本第三者割当は、新株式の発行と新株予約権の引受けを併用するものであるが、この方法は、貴社が必要とする一定程度の資金を確実に調達することが可能になるとともに、調達を必要とする資金について支出時期が段階的となっている本件において一度に大規模な希薄化が生じることを回避しつつ資金調達が可能になるものであるから、相当であるといえる。
	イ　本新株式の払込価額について
	本新株式の発行における発行価額の決定方法については、本新株式に係る取締役会決議日の直前取引日（2023年２月７日）の株式会社東京証券取引所スタンダード市場における貴社普通株式の終値47円を基準とし、割当予定先との協議した結果、直前取引日の終値である47円から8.51％ディスカウントした43円とされている。
	上記発行価額の決定方法については、直近の市場価額に基づくものであり、またこの決定方法を採用した理由に特に不合理と認められる点はない。また、日本証券業協会の「第三者割当増資等の取扱いに関する指針」によれば、「払込金額は、株式の発行に係る取締役会決議の直前日の価額(直前日における売買がない場合は、当該直前日からさかのぼった直近の価額)に0.9を乗じた以上の価額であること。」とされているところ、上記発行価格はかかる基準に適合している。
	なお、当該発行価額は、本第三者割当増資に関する取締役会決議日の直前取引日の終値である47円から8.51％のディスカウント、当該直前取引日までの１か月間の終値平均である45.52円から5.54％のディスカウント、当該直近取引日までの３か月間の終値平均である47.31円から9.11％のディスカウント、当該直近取引日までの６か月間の終値平均である50.27円から14.46％のディスカウントとなっている。過去の平均株価から見た場合には一定程度のディスカウントになっているものの、上記「第三者割当増資等の取扱...
	ウ　本新株予約権の発行価額、行使価額について
	本新株予約権の発行における発行価額については、貴社は、発行価額の決定に際して、公正を期すために、他社上場企業の第三者割当増資における公正価値の算定実績をもとに選定した第三者機関であるエースター・コンサルティング株式会社（住所：東京都千代田区平河町ニ丁目12番15号、代表者：代表取締役　三平慎吾）に依頼し、評価報告書を受領している。それによると、割当予定先の権利行使行動及び株式売却動向並びに貴社の本新株予約権取得動向について合理的に想定される仮定を置くとともに、貴社の株価（2023年２月７日の終値）...
	当該算定は、貴社との取引関係のない独立した外部の第三者算定機関であるエースター・コンサルティング株式会社が公正な評価額に影響を及ぼす可能性のある行使価額、貴社株式の市場売買高及び株価、権利行使期間、株価変動性、金利等の前提条件を考慮して、新株予約権の評価額の算定手法として一般的に用いられているモンテカルロ・シミュレーションを用いて公正価値を算定していることから、当該第三者算定機関の評価額は合理的な公正価格と考えられる。
	また、本新株予約権の行使価額は、貴社の業績動向、財務動向、株価動向（取締役会決議日の直前営業日までの１か月間、３か月間及び６か月間の終値平均株価等）を勘案するとともに、貴社株式の流動性に鑑みると割当予定先がすべての本新株予約権を行使するには相当程度の長期間にわたることなどを総合的に勘案し、割当予定先と協議した結果、当該発行に係る取締役会決議日の直前取引日（2023年２月７日）の株式会社東京証券取引所スタンダード市場における貴社普通株式の普通取引の終値である47円から8.51％ディスカウントした43...
	このような行使価額の設定については、貴社の業績動向、財務動向、株価動向（取締役会決議日の直前営業日までの１か月間、３か月間及び６か月間の終値平均株価等）を勘案するとともに、貴社株式の流動性に鑑みると割当予定先がすべての本新株予約権を行使するには相当程度の長期間にわたることなどを踏まえれば、不合理な点は見当たらない。
	以上から、本新株予約権の発行価額及び行使価額は発行条件として相当であると認められる。
	エ　小括
	よって、本新株式の払込価額並びに本新株予約権の発行価額及び行使価額は発行条件として相当であると認められる。
	⑸　払込みの確実性
	貴社において、割当予定先である水たまり投資事業組合の業務執行組合員であるソラ株式会社の代表者である中谷正和氏から、水たまり投資事業組合を名義人とする2022年10月27日時点の預金通帳の写しを入手し、また、中谷氏から口頭で確認したところ、本新株式の発行における払込みに必要な資金を有していなかった。そこで、貴社において中谷氏に対し、払込みに要する資金の調達について確認したところ、払込みに必要な資金については、水たまり投資事業組合の出資者である中谷氏から同組合への出資によって調達する予定であること、ソ...
	その上で、貴社は、リバイブ投資事業組合から預金通帳の写し（2022年12月２日時点）を受領しこれを確認したうえで、本新株式及び本新株予約権の発行における払込みに必要な資金を借入にて調達することを確認したものの、本新株予約権の権利行使資金につきましては、上記借入のみでは行使全額に満たないものの、本新株予約権の権利行使は、本新株式及び本新株予約権の権利行使により取得した当社普通株式を売却した資金で行う予定であることを口頭にて確認しており、本新株予約権の権利行使における払込みついて問題ないことを確認して...
	これらによれば、本新株式及び本新株予約権の発行における払込みについては、問題がないものと思料される。
	⑹　既存株主への影響
	本新株式の発行により増加する株式数及び本新株予約権に係る潜在株式数は、それぞれ13,960,000株及び33,540,000株の合計47,500,000株となり、2022年12月31日現在の発行済株式総数41,759,600株（議決権数417,370個）に対して、合計113.75％（議決権比率113.81％）の希薄化が生じることとなる。
	また、本新株式の発行及び本新株予約権が行使された場合の最大交付株式数47,500,000株に対して、貴社株式の過去１年間における1日あたり平均出来高は、758,266株であり、1日あたり平均出来高は最大交付株式数の1.60％である。本新株式の発行及び本新株予約権が行使された場合の最大交付株式数47,500,000株を行使期間である１年間（245日／年間営業日数で計算）で売却すると仮定した場合の1日当たりの株式数は193,878株となり、上記1日あたりの平均出来高の25.57％となるため、これらの売...
	しかし、貴社は割当予定先に対して貴社株式を売却する場合には可能な限り市場動向に配慮しながら行うことを確認していること、また、割当予定先が払込期日から２年以内に本新株式により取得した貴社普通株式の全部又は一部を譲渡した場合には、その内容を貴社に対し書面により報告すること、貴社が当該報告内容を株式会社東京証券取引所に報告すること及び当該報告内容が公衆の縦覧に供されることに同意していることから、本資金調達が及ぼす株価への影響は限定的なものになると思料される。
	さらに、貴社グループが、事業転換を図り、新たな経営方針として「選択と集中」を掲げ、既存事業の見直しと今後の「中核事業」「成長の可能性」に対して経営資源を集中させ企業価値の向上に向け取り組むためには本資金調達は必要不可欠なものであり、これによって貴社グループの企業価値が向上すれば既存株主の利益にも寄与することが期待されることを考慮すれば、本第三者割当による新株式及び新株予約権の発行による株式の発行数量及び希薄化の規模は、一定の合理性を有していると思料される。
	⑺　小括
	以上のような点を踏まえ、当委員会が慎重に検討した結果、本第三者割当という資金調達手段は合理性が認められ、また、本第三者割当における本新株式の払込価額並びに本新株予約権の発行価額及び行使価額その他の発行条件は、資金調達の必要性を満たすために合理的と認められる範囲に留まるものであると考えられ、相当であると認められる。
	３　結語
	よって、当委員会が慎重に検討した結果、本第三者割当による資金調達は、必要性、相当性いずれも認められる。

