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本資料ならびに本日お話しする内容は、岡島の

実体験に基づく個人的見解であり、岡島が所属し

ていたあるいは現在所属している企業の意見、

見解ではありません。

なお、ライツ・イシューについての資料はドイツ証

券様に許可を得て転載させていただいているも

のです。

お断り Disclaimer
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本日のアジェンダ

◆メディシノバについて

◆メディシノバの資金調達の歴史

◆日米で異なる当社の株主

◆投資家層と証券会社引受審査の相違点

◆バイオベンチャーに適した資金調達手法
について（ライツ・イシュー）
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メディシノバについて
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• 本社所在地

4275 Executive Square, Suite 300, La Jolla, 

California 92037, USA

• 東京事務所所在地

東京都港区西新橋1-11-5 新橋中央ビル5F

• 設立年月日

2000年9月26日

• 資本の部

73,107,612米ドル（約79.7億円）
（2018/12月末時点）

• 上場市場

– 2005年2月8日 東証JASDAQ市場上場

– 2006年12月7日 米国NASDAQ市場上場

• 主な事業内容

医薬品の開発

執行役員

岩城裕一
代表取締役社長兼CEO
（最高経営責任者）

ピッツバーグ大学教授、
南カリフォルニア大学教授歴任、ジャフコ、日
本政策投資銀行顧問役

松田和子
チーフ・メディカル・オ
フィサー（CMO）

南カリフォルニア大学Keck メディカルスクー
ル助教授、ロサンジェルス小児病院

ロマリンダ大学小児病院

岡島正恒
副社長
東京事務所代表

大和証券 SMBC、
住友キャピタル証券、 住友銀行

ジェフリー・オブライアン
副社長
管理部門担当

UBS, DLJ/クレディ・スイス・ファースト・ボ
ストン、野村、パンク・ズィーガルの株式アナ
リスト

カーラ・ライエス
チーフ・ファイナンシャ
ル・オフィサー（CFO）

サンディエゴ小児病院、
シグニチャー・アナリティックスCFO

（独立）取締役

ジェフ・ヒマワン
取締役会長

エセックス・ウッドランズ・ヘルス・ベン
チャーズマネージング・ディレクター、シード
ワンベンチャーズ共同創業

小林温
取締役

セガサミーホールディングス株式会社顧問、参
議院議員（経済産業大臣政務官、参議院自由民
主党政策審議会副会長）

石坂芳男
取締役

トヨタ自動車顧問、トヨタ自動車海外部門統括
担当副社長、米国トヨタ自動車販売社長

長尾秀樹
取締役

佐川アドバンス・SGシステム監査役、SGアセッ
トマックス社長、SGホールディングス経営戦略
部担当部長、日本政策投資銀行新産業創造部長

メディシノバ会社概要
日米両株式市場に12年以上重複上場している唯一の米国バイオベンチャー
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2007年6月 ２つの開発品に経営資源を集中させることを決定。開発費
の大幅削減を実施。

（予）

メディシノバの業績推移
創業来18期連続の赤字決算
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メディシノバの資金調達の歴史

2005年2月～現在
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メディシノバの資金調達の歴史①
(上場後：2005年2月～2012年2月)

2005./02 Jasdaq上場
公募(日本)125.7億円

2007/01

公募(米国)14.6億円
2006./12 Nasdaq上場

公募無し
2010/05 Venture debt

借入期間3年 14億円
2009/12 株式交換
による企業買収

CB(米国)27.2億円 2011/03

公募(米国)6.4億円

2011/09 ｷｯｾｲ薬品
第三者割当(普通株
＋優先株) 5.8億円
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2012/08-2013/10

Aspire 新株購入契約
合計5.3億円

2013/04-2013/09

Macquarie 新株購入
契約 合計5.9億円

2013/05米国投資家
第三者割当3.7億円

2013/10-2015/05

Macquarie 新株購入
契約 合計6.4億円

2015/05- MLV

販売代理契約枠36.3億円

2015/08

公募(米国)21.8 億円

2016/03

2011/3発行のワラント
行使 7.6 億円

2018年12月末時点
累積欠損 388 億円
1ドル=108.96円換算

メディシノバの資金調達の歴史②
(2012年3月～2019年2月)

2018/02

公募(米国)45.0 億円
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有価証券の募集に係る発行登録

米国証券取引委員会（SEC）へのファイリング資料：FORM S-3

あらゆる有価証券を
2億米ドルの枠内で

機動的に発行可能と
する発行登録制度

＜有価証券の種類＞

普通株式

優先株式

債券

債務の保証

ワラント

ユニット
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融資契約締結（2010年5月）

発行形態：融資契約＋ワラント付与

借入金額：15百万米ドル（約14億円）

利息の表面利率：12.87％

借入期間：2010年5月11日～2013 年8 月1 日

（2011 年1 月31 日までは利息のみを返済、それ以降

の30 ヶ月は元本の均等割及び利息を返済）

ワラント発行日：2010年5月11日

ワラントの発行株数：198,020株（1.2百万ドル相当）

ワラントの行使価格：、2010 年5 月10 日のNasdaq

グローバル市場終値6.06米ドル

行使期間：発行日から7年間

借入、ワラント割当先：Oxford Finance Corporation

※利息を支払う通常のローンと併せてワラントを発行する融資契約形態は、”Venture debt”と呼ばれ、米国のベン
チャー企業が資金調達を行なうための手法の一つである。また、本件は2011年4月1日に一括返済した。
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米国での公募増資（2011年3月）

発行形態：米国における公募増資＋ワラント付与

発行価格：3米ドル（約243円）

発行株数：2,750,000株（約6.7億円）

ローンチ日：2011年3月23日

発行価格算定基準日： 2011年3月23日の

Nasdaqグローバル市場終値3.56米ドル

払込（受渡）期日： 2011年3月29日

引受証券会社：Ladenburg Thalmann & Co. Inc.

ワラント発行日：2011年3月29日

ワラントの発行株数： 2,750,000株

ワラントの行使価格：2011年3月23日の

Nasdaqグローバル市場終値3.56米ドル

行使期間：発行日から5年間

※発行価格は16%のディスカウント率であるが、

ワラント・カバー率100%でワラント・バリュー分も含めるとさらに投資家寄りの条件であることが分かる。
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公募前後（2011年3月）株価・出来高推移

←初日出来高比率：61.3%

※投資家の大半がヘッジファンド
であったと推察される
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米国での新株購入契約（2013年4月）
（日米両市場での株式売却）

発行形態：米国における新株購入契約

発行枠総額：6百万米ドル（約5.9億円）

発行新株購入会社：Macquarie Capital (USA) Inc.

発行新株購入会社に対する手数料：発行価格の総額の8％

契約締結日：2013年4月18日

募集可能期間：2013年4月18日から発行枠に達するまで

発行通知：当社から発行新株購入会社への発行通知による要請に対し、

発行通知記載の発行条件に従って、発行新株購入会社は株式を購入。

発行株式数：一日あたり1)（発行価格の総額が）5万米ドル又は2)発行

通知日に先立つ5日間または3カ月間のNasdaq市場の一日あたり平均

出来高の10%のいずれか低い方を超えない株式数とする。

発行価格： 1)1.19米ドル(2013年4月17日Nasdaqグローバル市場終値の

50%)又は2)直近の取引日のNasdaqグローバル市場における終値のうち

いずれか高い方以上の価格を発行価格とする。ただし、双方（当社および

発行新株購入会社）の当事者が書面により合意した場合はこの限りでない。

※ 2013年4月18日から2013年9月30日の間に約1.9百万株の売却を行い、6百万米ドルの調達となった。

※SECより承認を受けた発行登録に基づき、新株発行枠を設定、新株購入契約を証券会社と締結し、同証券会社がマーケットの株式購入ニーズに
対し機動的に新規発行株式の売却を行う手法はAt-The-Market(ATM) Offering と呼ばれ、米国企業が機動的に資金調達を行なうための手法の一
つである。
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米国での新株購入契約（2013年10月）
（日米両市場での株式売却）

発行形態：米国における新株購入契約

発行枠総額：10百万米ドル（約9.9億円）

発行新株購入会社：Macquarie Capital (USA) Inc.

発行新株購入会社に対する手数料：発行価格の総額の7％

契約締結日：2013年10月16日

募集可能期間：2013年10月16日から発行枠に達するまで

発行通知：当社から発行新株購入会社への発行通知による要請に対し、

発行通知記載の発行条件に従って、発行新株購入会社は株式を購入。

発行株式数：一日あたり1)（発行価格の総額が）5万米ドル又は2)発行

通知日に先立つ5日間または3カ月間の株式市場での一日あたり平均

出来高の10%のいずれか低い方を超えない株式数とする。

発行価格： 1)1.29米ドル(2013年10月15日Nasdaqグローバル市場終値の

50%)又は2)直近の取引日のNasdaqグローバル市場における終値のうち

いずれか高い方以上の価格を発行価格とする。ただし、双方（当社および

発行新株購入会社）の当事者が書面により合意した場合はこの限りでない。

※ 2013年10月16日から2015年5月22日の間で約2.1百万株の売却を行い、5.3百万米ドルの調達となった。

※前回からの改善点 手数料率：8%→7%、出来高計算：Nasdaqのみ→Nasdaq or Jasdaq多い方の出来高を使用

※ 2015年5月22日で契約解除済み



© MediciNova, Inc. 2019 16

米国での新株購入契約（2015年5月）
（日米両市場での株式売却）

発行形態：米国における新株発行枠を利用した販売代理契約

発行枠総額：30百万米ドル（約36.3億円）

販売代理証券会社：MLV &Co. LLC

販売代理手数料：発行価格の総額の上限4％

契約締結日：2015年5月22日

募集可能期間：2015年5月22日から発行枠に達するまで

発行価格：販売時点におけるNASDAQ グローバル市場での当社普通株式

の市場価格、市場価格を基準とした価格、またはその他合法的な方法で

決定した価格で発行。

※米国証券取引委員会より承認を受けた有価証券の募集についての発行

登録に基づき、新株発行枠を設定し、新株発行の販売代理契約を証券会社

と締結し、同証券会社が投資家からの株式購入ニーズに対し機動的に新規

発行株式の販売対応を行う手法はAt-The-Market(ATM) Offering と呼ばれ、

米国企業が機動的に資金調達を行なうための一般的な手法である。

※2018年1月15日現在継続中

※Macquarieとの契約と対比しての改善点 手数料率：7%→上限4%
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米国での公募増資（2015年8月）

発行形態：米国における公募増資

発行価格：3.5米ドル（約436円）

発行株数：5,000,000株

ローンチ日：2015年8月18日

発行価格算定基準日： 2015年8月18日

Nasdaqグローバル市場終値3.52米ドル

払込（受渡）期日： 2015年8月24日

主幹事証券会社：Ladenburg Thalmann & Co. Inc.

※本公募増資による希薄化率20%、調達額21.8億円
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公募増資（2015年8月）株価・出来高推移

←初日出来高比率：12.6%

※FMR LLCが3.5百万株
（公募株の7割）を購入
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公募増資（2015年8月）直後の株主状況

←Fidelity Management and Research LLC 



米国での公募増資（2018年2月）

発行形態：米国における公募増資

発行価格：9.05米ドル（約990円）

発行株数：4,545,928株

ローンチ日：2018年2月7日

発行価格算定基準日： 2018年2月7日

Nasdaqグローバル市場終値9.73米ドル

払込（受渡）期日： 2018年2月21日

主幹事証券会社：Ladenburg Thalmann & Co. Inc.

※本公募増資による希薄化率11%、調達額45.0億円
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公募増資（2018年2月）直後の株主状況
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日米で異なる当社（上場バイオベン
チャー）の株主

-日米の投資家層は全く異なる -
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日米で全く異なる投資家層

23.3%
約9.8百万株

76.6%
約32.2百万株

大手機関投資家が
9割以上を保有

(残りの大半は米国在
住の役員保有分)

個人投資家(1.5万人)
が約8割を保有

米国企業であるが株式の3/4は証券保管振替機構（日本）に存在→内資系外国企業



© MediciNova, Inc. 2019 24
24

2018年12月末の株主状況
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日本の創薬バイオベンチャーが何
故公募増資ができないのか？

投資家層と証券会社引受審査の
相違点
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公募時の証券会社引受審査の違い

主幹事証券会社による業績審査

2か年の事業計画、また事業計画に則した資金使途の合理的な
説明が必要。また、基本的には増益基調を求める。

→治験の状況、外部環境の変化によって柔軟な対応が必須（事
業計画通りに事が進む可能性は極めて低い）。自社開発に伴う
「良い赤字」であっても赤字増加が受け入れられる可能性は低
い。

証券会社の引受部、引受審査部に新薬開発の可能性、マーケッ
ト、競合状況、特許の有効性の判断ができるのか？→知見を有
した専門家は稀な存在。

国内公募に参加する投資家は個人投資家が中心、特に時価総
額が500億円未満の中小型株に関しては顕著な傾向

（個人）投資家保護のために…

結論として、創薬ベンチャーは国内公募増資が困難

引受証券会社による開示審査

事業計画等の提出は不要。

あらゆる可能性をリスク情報として記載。

バイオ株式の投資家は機関投資家が中心、ファンドマネー
ジャー、アナリストはMD、PhDが当たり前。

→将来のキャッシュフロー及び成功確率を独自に設定、フェ
アバリューを計算。

S-3（有価証券の募集に係る発行登録）をベースに
PROSPECTUS SUPPLEMENT（目論見書追補書類）をSEC

にファイリングすることで募集が開始できる。→SECファイリ
ングされた書類に目を通すのは投資に際し、当たり前の話
（投資は自己責任）。

但し、書かれていないリスクが顕在化した場合や開示に虚
偽記載があった場合の経営者に対するペナルティは甚大。

日本 米国
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バイオベンチャーに適した資金
調達手法について
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米国のバイオベンチャーの資金調達
手法で日本で可能となれば有効なもの

同様の効果が見込める手法が既に可能なもの

◇ATM（At-The-Market Offering） → MS（Moving Strike）ワラント

日本で可能となれば有効な資金調達手法

◇公募＋ワラント → ヘッジファンド等、スペキュレーターが参入可能となる

→ 相場環境が悪い時にでも公募増資が可能となる

◇S-3ファイリング → タイムリーに様々な資金調達手法が可能となる

◇証券会社の引受審査を開示審査のみに → 赤字拡大企業でも公募増資が可能となる

◇会社法、金融商品取引法、日本証券業協会の自主規制規則など様々な法改正が必要となる

現在、赤字が続く創薬ベンチャーには、第三者割当増資もしくは
MSワラントしかエクイティ・ファイナンスができない現実

実現するためには… 非常に高いハードルが存在する
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新規の株主を投資勧誘することは、募集を担う証券会社にとっ
てリスクが高く、セカンダリー市場での売却を行うことが主となる
MSワラントしか調達手段がない現状

事業を理解し、投資している既存株主（会社のビリーバー、サ
ポーター）に新株予約権を無償割当し、新株予約権行使or売却

の選択肢が用意されているライツ・イシューの仕組みは既存株
主にデメリットのない調達手法

常に大きな開発資金調達ニーズのあるバイオベンチャーには、
一度に大きな資金調達が可能なライツ・イシューはフィットする
が、

日本のルールを微調整することで可能となるバイオ
ベンチャーに適した資金調達手法


