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日本無線株式会社による日本無線株式会社による日本無線株式会社による日本無線株式会社による上田日本無線上田日本無線上田日本無線上田日本無線株式会社の株式会社の株式会社の株式会社の 

完全子会社化に関する株式交換契約完全子会社化に関する株式交換契約完全子会社化に関する株式交換契約完全子会社化に関する株式交換契約（簡易株式交換）の（簡易株式交換）の（簡易株式交換）の（簡易株式交換）の締結のお知らせ締結のお知らせ締結のお知らせ締結のお知らせ 
 

 上田日本無線株式会社（以下「上田日本無線」といいます。）は、本日開催の取締役会において、日本無線

株式会社（以下「日本無線」といいます。）を株式交換完全親会社とし、上田日本無線を株式交換完全子会社

とするための株式交換（以下「本株式交換」といいます。）を行うことを決議し、本日両社間で株式交換契約（以

下「本株式交換契約」といいます。）を締結いたしましたので、下記のとおりお知らせいたします。 

 本株式交換は、日本無線については、会社法第 796 条第２項の規定に基づき簡易株式交換の手続きによ

り、株主総会の決議による承認を受けずに、上田日本無線については、平成 28 年 2 月 12 日（予定）の株主

総会の決議による承認を受けた上で、平成 28 年 3 月 23 日を本株式交換の効力発生日（以下「本株式交換

効力発生日」といいます。）として行う予定です。 

  

記 

 

1. 本株式交換の目的 

 日本無線は、大正 4 年（1915 年）に匿名組合として創業した日本無線電信機製造所を起源とし、無線通信

技術、情報技術をベースに海上機器事業、通信機器事業、ソリューション・特機事業の各事業において独自

技術を開発し、発展してまいりました。また、本年には創立 100 周年を迎え、長年にわたり国内外の顧客から

多くの信頼と支持を頂いております。 

 一方、上田日本無線は、昭和 17 年（1942 年）に日本無線上田工場として創業し、戦後、上田日本無線とし

て再スタートして以来、お客様の暖かいご支援の下、通信機器、産業用電子機器及び医用電子機器等、幅広

い分野に亘る商品の開発と生産を通して、着実な発展を目指してまいりました。 

 日本無線、上田日本無線及び長野日本無線の 3 社（以下、3 社を総称して「日本無線グループ」といいま

す。）は、これまでも、日本無線グループの継続的な収益確保と更なる成長を果たすための強靭な経営体質構

築、及び日清紡ホールディングス株式会社（以下「日清紡ホールディングス」といいます。）のエレクトロニクス事
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業グループ全体の経営基盤強化に向け、平成 24 年 9 月より、「成長戦略の遂行」と「グローバルレベルでのコ

スト構造改革」を基本方針とした「新たな成長に向けた事業構造改革」に取り組んでまいりました。 

 具体的には、グローバルレベルでのコスト構造改革の一環として、日本無線グループの生産拠点の再構築を

目的に、日本無線の三鷹製作所の生産機能を上田日本無線、長野日本無線及び海外新工場に移転すること

を進めてきました。また、平成 26 年 12 月に日本無線の生産・技術開発機能の主力を三鷹製作所から長野県

長野市へと移転し、長野日本無線から取得した事業用地に新たに長野事業所を新設し、日本無線、上田日本

無線及び長野日本無線のエレクトロニクス事業グループ３社の技術開発の中枢拠点となる先端技術センター

を立ち上げました。また、平成 27 年 3 月には、同事業用地内にシステム機器のインテグレート作業及び生産

を行うための新工場であるソリューション・特機工場を立ち上げました。 

 このように、日本無線グループ全体で進めてきた事業構造改革は、平成 27 年９月で３年が経過し、これまで

の事業構造改革によって整いつつある日本無線グループの新たな成長に向けた事業基盤を確固たるものと

すべく、事業構造改革の更なる推進に向けた活動に取り掛かろうとしています。 

 一方で、日本無線グループを取り巻く経営環境は日々厳しさを増しております。円安による輸入原材料の上

昇、先進国のみならず中国や東南アジア諸国などの新興国を相手とするグローバル競争は年々激しくなって

おり、また、世界経済をけん引してきた新興国の経済成長が勢いを欠くなど、事業環境は楽観視できるもので

はありません。 

 こうした厳しい経営環境の変化に対応しつつ、事業構造改革の次のステップとして掲げる、 

①事業構造改革の完遂による競争力ある事業基盤の創出 

②成長戦略を共有し、共同で事業戦略を推進できる体制の構築 

③グループの成長戦略推進を可能とする人材育成 

について、日本無線グループ各社が一致協力し実現する為にも、日本無線及び上田日本無線がグループ経

営の機動性と柔軟性を高め、より効率的なグループ経営体制を構築することが急務であると認識しておりま

す。 

 このような状況の下、日本無線と上田日本無線は、以前より両社の協業体制に関する議論を行っておりまし

たが、その一環として、平成 27 年 8 月、日本無線より上田日本無線に対して株式交換による完全子会社化に

向けての協議の申し入れがなされ、本株式交換の検討を開始いたしました。 

 その後、両社の間で真摯に協議・交渉を重ねた結果、両社の更なる企業価値向上のためには、日本無線が

上田日本無線を完全子会社とすることにより、上田日本無線の事業特性や運営・体制の優れた点を十分に活

かしつつ相互の連携を強化し、両社間での事業戦略の一層の共有化及び両社の競争力の強化を進めていく

ことが、上田日本無線の企業価値向上のみならず、日本無線グループ全体の企業価値向上のために最善で

あるとの結論に至ったものであります。よって、本日、両社の取締役会において、日本無線が上田日本無線を

完全子会社とすることを目的として、本株式交換を実施することを決議いたしました。 
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2. 本株式交換の要旨 

 （1） 本株式交換の日程 

取締役会決議日（両社） 平成 27 年 12 月 18 日 

本株式交換契約締結日（両社） 平成 27 年 12 月 18 日 

臨時株主総会決議日（上田日本無線） 平成 28 年 2 月 12 日（予定） 

本株式交換効力発生日 平成 28 年 3 月 23 日（予定） 

（注 1） 日本無線は、会社法第 796 条第 2 項の規定に基づく簡易株式交換の手続きにより株主総会の決議による承認

を受けずに本株式交換を行う予定です。 

（注 2） 上田日本無線は、平成 28 年 2 月 12 日までに、会社法第 319 条第 1 項に基づく書面決議の方法により、本株

式交換契約について臨時株主総会の承認を受けることを予定しております。 

（注 3） 今後手続きを進める中で、両社協議の上、本株式交換の日程を変更する場合があります。 

 

 （2） 本株式交換の方式 

 日本無線を株式交換完全親会社とし、上田日本無線を株式交換完全子会社とする株式交換となります。日

本無線は、会社法第 796 条第 2 項の規定に基づく簡易株式交換の手続きにより株主総会の決議による承認

を受けずに本株式交換を行う予定です。上田日本無線は、平成 28 年 2 月 12 日までに、会社法第 319 条第

1 項に基づく書面決議の方法により、上田日本無線の臨時株主総会の承認を受けた上で本株式交換を行う予

定です。なお、本株式交換は、日本無線と長野日本無線との間において本日付で締結された株式交換契約

に基づく株式交換が効力を生ずるのに必要な要件を全て満たしていることを、効力発生の条件としておりま

す。 

 

 （3） 本株式交換に係る割当ての内容 

 日本無線 

（株式交換完全親会社） 

上田日本無線 

（株式交換完全子会社） 

本株式交換に係る 

割当比率 
1 11 

（注 1） 本株式交換に係る割当比率（以下「本株式交換比率」といいます。） 

 日本無線は、本株式交換により日本無線が上田日本無線の発行済株式（日本無線が保有する上田日本無線の

普通株式（平成 27 年 9 月 30 日現在 565,080 株）を除きます。）の全部を取得する時点の直前時における日本

無線を除く上田日本無線の株主である日清紡ホールディングスに対し、その保有する上田日本無線の普通株式

1 株に対して、日本無線の普通株式（以下「日本無線株式」といいます。）11 株を割当て交付いたします。なお、

本株式交換比率は、算定の根拠となる諸条件に重大な変更が生じた場合、両社協議の上、変更することがありま

す。 

（注 2） 本株式交換により交付する日本無線株式数 

 日本無線は、本株式交換により日本無線株式 6,984,120 株を割当て交付するに際し、新たに普通株式を発行す
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る予定です。 

 

 （4） 本株式交換に伴う新株予約権及び新株予約権付社債に関する取扱い 

 本株式交換により、日本無線の完全子会社となる上田日本無線は、新株予約権及び新株予約権付社債の

いずれも発行していないため、該当事項はございません。 

 

3. 本株式交換に係る割当ての内容の根拠等 

 （1） 割当ての内容の根拠及び理由 

 日本無線及び上田日本無線は、上記 1.「本株式交換の目的」に記載のとおり、平成 27 年 8 月に、日本無線

より上田日本無線に対して本株式交換について申し入れ、両社の間で真摯に協議・交渉を重ねた結果、日本

無線が上田日本無線を完全子会社とすることが、日本無線グループ全体の企業価値向上にとって最善の判

断と考えるに至りました。 

 日本無線及び上田日本無線は、下記（4）「公正性を担保するための措置」に記載のとおり、本株式交換に用

いられる上記 2．（3）「本株式交換に係る割当ての内容」に記載の本株式交換比率その他本株式交換の公正

性・妥当性を確保するため、日本無線は GCAサヴィアン株式会社（以下「GCAサヴィアン」といいます。）を、

上田日本無線は株式会社 ASPASIO（以下「ASPASIO」といいます。）をそれぞれ第三者算定機関として、ま

た、日本無線は西村あさひ法律事務所を、上田日本無線は新樹法律事務所をそれぞれ法務アドバイザーとし

て選定し、本格的な検討を開始いたしました。日本無線及び上田日本無線は、それぞれ、当該第三者算定機

関に対し、本株式交換に用いられる株式交換比率の算定を依頼し、当該第三者算定機関から受領した株式

交換比率算定書及び法務アドバイザーからの助言を参考に、両社がそれぞれ相手方に対して実施したデュ

ー・デリジェンスの結果等を踏まえて慎重に検討し、両社の財務状況、業績動向、株価動向等を総合的に勘

案した上、両社間で株式交換比率について慎重に協議・検討を複数回にわたり重ねてまいりました。 

 そして、日本無線は、下記（5）「利益相反を回避するための措置」の①「日本無線における利害関係を有しな

い独立役員からの意見の取得」に記載のとおり、日清紡ホールディングス及び上田日本無線と利害関係を有

しない日本無線の社外取締役であり、かつ、株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引所」といいま

す。）の有価証券上場規程第 436 条の 2 に規定する独立役員（以下「独立役員」といいます。）である飯田英

男氏から、平成 27 年 12 月 18 日付で、本株式交換の目的、本株式交換の手続き、本株式交換の条件を総合

的に考慮して、本株式交換に関する日本無線の決定が日本無線の少数株主にとって不利益なものでないと

考えられる旨の意見書を取得したことを踏まえ、最終的に上記 2．（3）「本株式交換に係る割当ての内容」に記

載の本株式交換比率が、日本無線の第三者算定機関である GCAサヴィアンによる株式交換比率の算定結

果のうち、各算定結果のレンジの範囲内又は下回る水準であることから妥当であり、日本無線の少数株主の利

益を損なうものではないとの判断に至りました。 

 上田日本無線は、下記（4）「公正性を担保するための措置」及び（5）「利益相反を回避するための措置」の③

「上田日本無線における利害関係を有する取締役及び監査役を除く取締役全員の承認」に記載のとおり、第

三者算定機関である ASPASIO による株式交換比率の算定結果及び法務アドバイザーである新樹法律事務

所からの助言及び、日本無線及び日清紡ホールディングスと利害関係を有しない上田日本無線の取締役によ
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る検討の結果、総合的に判断して、本株式交換に関する上田日本無線の決定が、上田日本無線の株主にと

って不利益なものではなく、企業価値向上に資するものであるとの判断に至りました。 

 

 このように、両社は、各社がそれぞれ選定した第三者算定機関から受領した株式交換比率算定書及び法務

アドバイザーからの助言を参考に、両社がそれぞれ相手方に対して実施したデュー・デリジェンスの結果等を

踏まえて慎重に検討し、独立した第三者から取得した意見等も踏まえた上で、両社の財務状況、業績動向、株

価動向等を総合的に勘案しながら、慎重に協議・検討を重ねた結果、上記 2．（3）「本株式交換に係る割当て

の内容」に記載の本株式交換比率は、それぞれの株主の皆様にとって妥当であるものと判断し、本日開催され

た両社の取締役会において、本株式交換を行うことを決定し、両社間で本株式交換契約を締結いたしました。 

 

 （2） 算定に関する事項 

① 算定機関の名称及び両社との関係 

 日本無線の第三者算定機関である GCAサヴィアンは、日清紡ホールディングス、日本無線及び上田日本

無線の関連当事者には該当せず、本株式交換に関して記載すべき重要な利害関係は有しておりません。ま

た、上田日本無線の第三者算定機関である ASPASIO は、日清紡ホールディングス、日本無線及び上田日本

無線の関連当事者には該当せず、本株式交換に関して記載すべき重要な利害関係は有しておりません。 

 

② 算定の概要 

 日本無線及び上田日本無線は、本株式交換に用いられる株式交換比率の算定に当たって公正性を期すた

め、日本無線は GCAサヴィアンを、上田日本無線は ASPASIO を第三者算定機関として選定し、それぞれ本

株式交換に用いられる株式交換比率の算定を依頼し、以下の内容を含む株式交換比率算定書を取得いたし

ました。 

    GCAサヴィアンは、日本無線について、日本無線株式が東京証券取引所市場第一部に上場しており、市場

株価が存在することから市場株価平均法を、また将来の事業活動の状況を反映するためディスカウンテッド・キ

ャッシュ・フロー法（以下「DCF 法」といいます。）を、それぞれ採用して算定を行いました。上田日本無線につ

いては、非上場会社であり市場株価が存在しないため、将来の事業活動の状況を反映するため DCF 法を採

用して算定を行いました。なお、DCF 法の算定の基礎とした両社の財務予測は、本株式交換の実施を前提と

したものではありません。 

 日本無線株式の 1 株当たりの株式価値を 1 とした場合の各算定方法による算定結果は以下のとおりです。 

 

 

採用方法 
株式交換比率の算定レンジ 

日本無線 上田日本無線 

市場株価平均法 
DCF 法 

12.400～17.117 

DCF 法 10.026～15.215 
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 GCAサヴィアンは、本株式交換の算定に際して、両社から提供を受けた情報、一般に公開された情報等を

使用し、それらの資料、情報等が全て正確かつ完全なものであることを前提としており、独自にそれらの正確性

及び完全性の検証を行っておりません。また、両社とその関係会社の資産又は負債（簿外資産及び負債、そ

の他偶発債務を含みます。）について、個別の資産及び負債の分析及び評価を含め、独自に評価、鑑定又は

査定を行っておらず、第三者機関への鑑定又は査定の依頼も行っておりません。GCAサヴィアンの株式交換

比率の算定は、平成 27 年 12 月 17 日現在までの情報及び経済条件を反映したものであり、両社の財務予測

については、両社により現時点で得られる最善の予測及び判断に基づき合理的に検討又は作成されたことを

前提としております。 

 市場株価平均法では、平成 27 年 12 月 17 日（以下「基準日」といいます。）を基準日として、東京証券取引

所市場第一部における日本無線株式の、基準日の終値、平成 27 年 12 月 11 日から基準日までの直近 1週

間の終値単純平均値、平成 27 年 11 月 18 日から基準日までの直近 1 ヶ月間の終値単純平均値、平成 27

年 9 月 18 日から基準日までの直近 3 ヶ月間の終値単純平均値、平成 27 年 6 月 18 日から基準日までの直

近 6 ヶ月間の終値単純平均値を用いて評価を行いました。 

 DCF 法では、日本無線及び上田日本無線から提供された平成 28 年 3 月期から平成 30 年 3 月期までの事

業計画、両社の直近までの業績動向、一般に公開された情報等の諸要素を考慮した財務予想を基に、両社

が将来において生み出すと見込まれるフリー・キャッシュ・フローを、それぞれ一定の割引率で割り引くことによ

って企業価値や株式価値の評価をしております。具体的には、日本無線については割引率を 7.93%～8.93%

とし、継続価値の算定にあたっては永久成長率法を採用し永久成長率を 0.50%～1.00%として評価しておりま

す。一方、上田日本無線については、割引率を 7.88%～8.88%とし、継続価値の算定にあたっては永久成長

率法を採用し永久成長率を 0.50%～1.00%として評価しております。なお、DCF 法の算定の基礎とした日本無

線の財務予測には、平成 28 年 3 月期における営業利益の大幅な減益及び平成 29 年 3 月期における営業

利益の大幅な増益を見込んでおります。平成 28 年 3 月期においては、日本無線が平成 27 年 11 月 26 日に

公表した「業績予想の修正に関するお知らせ」のとおり、ソリューション・特機事業における水河川・道路情報シ

ステムの受注減少・納期先送り、通信機器事業におけるＰＨＳ端末、業務用無線の需要減少の影響により営業

利益が 3,000百万円となると見込んでおります。また、平成 29 年 3 月期においては、海上機器事業における

ワークボート市場の拡大と需要増加が見込める大型商船換装分野の強化、ソリューション・特機事業における

水・河川情報分野や道路情報分野の受注回復の寄与により営業利益が 7,500百万円となると見込んでおりま

す。なお、上田日本無線の財務予測においては、大幅な増減益を見込んでいる事業年度はございません。 

 

 他方、ASPASIO は、日本無線が東京証券取引所第一部に上場しており、市場株価が存在することから市場

株価平均法を、また将来の事業活動の状況を評価に反映するため、DCF 法を採用して算定いたしました。 

 ASPASIO は、市場株価平均法については、日本無線について、平成 27 年 12 月 17 日を算定基準日とし

て、対象期間については、算定基準日までの 1 ヶ月間（平成 27 年 11 月 18 日から平成 27 年 12 月 17 日ま

で）、3 ヶ月間（平成 27 年 9 月 18 日から平成 27 年 12 月 17 日まで）の東京証券取引所における株価終値の

単純平均値を採用しました。 

 DCF 法については、日本無線について、日本無線が作成した平成 28 年 3 月期から平成 30 年 3 月期の財
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務予測に基づくキャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割り引くことによって株式価値を評価してい

ます。なお、ASPASIOが算定の前提とした日本無線の財務予測には、平成 28 年 3 月期における営業利益

の大幅な減益及び平成 29 年 3 月期における営業利益の大幅な増益を見込んでおります。平成 28 年 3 月期

においては、日本無線が平成 27 年 11 月 26 日に公表した「業績予想の修正に関するお知らせ」のとおり、ソリ

ューション・特機事業における水河川・道路情報システムの受注減少・納期先送り、通信機器事業におけるＰＨ

Ｓ端末、業務用無線の需要減少の影響により営業利益が 3,000百万円となると見込んでおります。また、平成

29 年 3 月期においては、海上機器事業におけるワークボート市場の拡大と需要増加が見込める大型商船換

装分野の強化、ソリューション・特機事業における水・河川情報分野や道路情報分野の受注回復の寄与により

営業利益が 7,117百万円となると見込んでおります。また、当該財務予測は、本株式交換の実施を前提として

おりません。 

 上田日本無線については、上田日本無線が作成した平成 28 年 3 月期から平成 30 年 3 月期の財務予測に

基づくキャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割り引くことによって株式価値を評価しています。な

お、ASPASIOが算定の前提とした上田日本無線の財務予測には、大幅な増減益を見込んでいる事業年度は

ございません。また、当該財務予測は、本株式交換の実施を前提としておりません。 

 なお、日本無線株式の 1 株当たりの株式価値を 1 とした場合の各算定方法による算定結果は以下のとおり

です。 

 

採用方法 
株式交換比率の算定レンジ 

日本無線 上田日本無線 

市場株価平均法 
DCF 法 

8.931～12.900 

DCF 法 10.811～11.237 

 

 ASPASIO は、株式交換比率の算定に際して、両社から提供を受けた情報及び一般に公開された情報を原

則としてそのまま採用し、採用したそれらの資料及び情報等が、全て正確かつ完全なものであることを前提とし

ており、独自にそれらの正確性及び完全性の検証は行っておりません。また、両社及びその子会社・関連会社

の資産及び負債（偶発債務を含みます。）について、独自の評価又は査定を行っていないことを前提としてお

ります。また、かかる算定において参照した両社の財務見通しについては、両社により現時点で得られる最善

の予測及び判断に基づき合理的に検討又は作成されたことを前提としていること、並びにかかる算定は平成

27 年 12 月 17 日現在の情報と経済情勢を反映したものであることを前提としております。 

 

（3） 上場廃止となる見込み及びその事由 

 本株式交換において、日本無線は株式交換完全親会社となり、また株式交換完全子会社となる上田日本無

線は非上場会社のため、該当事項はありません。 

 

（4） 公正性を担保するための措置 

 日本無線は、上田日本無線の発行済株式総数の 47.09%（565,080 株）を保有し、同社を持分法適用関連会
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社としております。また、日清紡ホールディングスが日本無線及び上田日本無線それぞれの親会社であること

から、本株式交換は日本無線にとって支配株主との重要な取引等に該当します。以上の背景から、本株式交

換においては、公正性を担保する必要があると判断し、以下のとおり公正性を担保するための措置を実施して

おります。 

 

①  独立した第三者算定機関からの算定書の取得 

 日本無線及び上田日本無線は、本株式交換に用いられる株式交換比率の算定に当たって公正性を期すた

め、日本無線は GCAサヴィアンを、上田日本無線は ASPASIO を第三者算定機関として選定し、それぞれ本

株式交換に用いられる株式交換比率の算定を依頼し、株式交換比率算定書を取得しました。算定書の概要

は上記（2）「算定に関する事項」の②「算定の概要」をご参照ください。 

 なお、両社は、いずれも各第三者算定機関から、本株式交換比率が財務的見地から妥当である旨の意見書

（いわゆるフェアネス・オピニオン）を取得しておりません。 

 

②  独立した法律事務所からの助言 

 日本無線は、本株式交換に関する法務アドバイザーとして、西村あさひ法律事務所を選任し、西村あさひ法

律事務所から、本株式交換に関する諸手続き並びに日本無線としての意思決定方法及び過程等に関する法

的助言を受けております。なお、西村あさひ法律事務所は、日清紡ホールディングス、日本無線及び上田日

本無線との間で重要な利害関係を有しておりません。 

 一方、上田日本無線は、本株式交換に関する法務アドバイザーとして、新樹法律事務所を選任し、新樹法律

事務所から、本株式交換に関する諸手続き並びに上田日本無線としての意思決定方法及び過程等に関する

法的助言を受けております。なお、新樹法律事務所は、日清紡ホールディングス、日本無線及び上田日本無

線との間で重要な利害関係を有しておりません。 

 

 （5） 利益相反を回避するための措置 

 日本無線は、上田日本無線の発行済株式総数の 47.09%（565,080 株）を保有し、同社を持分法適用関連会

社としております。また、日清紡ホールディングスが日本無線及び上田日本無線それぞれの親会社であり、日

清紡ホールディングスを通じて相互に利益相反が生じ得る構造が存在すると考えられます。以上の背景から、

本株式交換においては、利益相反を回避する必要があると判断し、利益相反を回避するための措置として、以

下の措置を実施しております。 

 

①  日本無線における利害関係を有しない独立役員からの意見の取得 

日本無線の取締役会は、本株式交換を検討するに当たり、日清紡ホールディングス及び上田日本無線と利

害関係を有しない日本無線の社外取締役であり、かつ、独立役員である飯田英男氏に対し、東京証券取引所

の定める規則に基づき、本株式交換が日本無線の少数株主にとって不利益なものでないか否かに関する検討

を依頼しました。飯田英男氏は、GCAサヴィアンが作成した株式交換比率算定書その他の本株式交換に関連

する各種資料及び関係者からの説明聴取の内容を踏まえ本株式交換に関して慎重に検討した結果、(a)本株
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式交換は、日本無線グループの継続的な収益確保と更なる成長を果たすための強靭な経営体質の構築等の

ために日本無線グループが進めてきた事業構造改革をさらに推進するものであるから、日本無線にとって経営

上の必要性及び合理性があり、本株式交換が日本無線の企業価値の向上に資すると判断することに特段不合

理と認められる点はないため、本株式交換の目的は正当であること、(b)日本無線における本株式交換の判断

に当たって、独立した第三者算定機関である GCAサヴィアンからの株式交換比率算定書及び独立した法務ア

ドバイザーである西村あさひ法律事務所からの助言等を取得していること、本株式交換に関し利害が相反し又

は相反するおそれがある日本無線の取締役は、本日開催の日本無線の取締役会における本株式交換に関す

る審議及び決議には参加しない予定であり、日本無線の立場において本株式交換に関する協議及び交渉に

参加していないこと等からすれば、本株式交換の手続きは適法かつ公正であると認められること、(c)GCAサヴ

ィアンにおける株式交換比率の算定の方法及び過程において特段不合理な点は認められず、また、日本無線

と上田日本無線との間における株式交換比率その他本株式交換に関する条件についての交渉経過に鑑みれ

ば、日本無線は、日本無線の少数株主の利益を保護する観点から、上田日本無線との間で株式交換比率その

他本株式交換に関する条件について実質的な交渉を行っていると評価することができること、また、日本無線と

上田日本無線との間で最終的に合意される予定の本株式交換比率は、株式交換比率算定書における各算定

結果のレンジの範囲内又は下回る水準であることから妥当であり、日本無線の少数株主の利益を損なうもので

はないと考えられることなどから、本株式交換の条件は妥当であると認められること、(d)上記(a)乃至(c)を総合的

に考慮すると、本株式交換は日本無線の少数株主にとって不利益なものでないと考えられる旨の意見書を平

成 27 年 12 月 18 日付で日本無線の取締役会に提出しております。 

 

②  日本無線における利害関係を有する取締役及び監査役を除く取締役全員の承認並びに監査役全員の

異議がない旨の意見 

 本日開催の日本無線の取締役会では、日本無線の取締役のうち恩田義人氏、土田隆平氏、原泰彦氏、鵜

澤静氏及び萩原伸幸氏を除く取締役の全員一致で、本株式交換に関する審議及び決議を行いました。また、

上記の取締役会には、監査役全員が上記決議に異議がない旨の意見を述べております。 

 なお、日清紡ホールディングスの元代表取締役である恩田義人氏、日清紡ホールディングスの取締役を兼

任している土田隆平氏、上田日本無線の取締役を兼任している原泰彦氏、日清紡ホールディングスの代表取

締役及び上田日本無線の取締役を兼任している鵜澤静氏、並びに日清紡ホールディングスの取締役を兼任

している萩原伸幸氏は、本株式交換に関し利害が相反し又は相反するおそれがあるため、上記日本無線の取

締役会における本株式交換に関する審議及び決議に参加しておらず、日本無線の立場において本株式交換

に関する協議及び交渉に参加しておりません。 

   

③  上田日本無線における利害関係を有する取締役及び監査役を除く取締役全員の承認 

本日開催の上田日本無線の取締役会では、上田日本無線の取締役のうち原田幸男氏、鵜澤静氏及び原泰

彦氏を除く取締役の全員一致で、本株式交換に関する審議及び決議を行いました。 

 なお、日清紡ホールディングスの元従業員である原田幸男氏、日清紡ホールディングスの代表取締役及び

日本無線の取締役を兼任している鵜澤静氏、並びに日本無線の取締役を兼任している原泰彦氏は、本株式
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交換に関し利害が相反し又は相反するおそれがあるため、上記上田日本無線の取締役会における本株式交

換に関する審議及び決議に参加しておらず、上田日本無線の立場において本株式交換に関する協議及び交

渉に参加しておりません。 

 さらに、上田日本無線の監査役である日本無線の出身者である橋本城利氏、日清紡ホールディングスの執

行役員である杉山誠氏、日本無線の執行役員である高橋亨氏は、利益相反の疑いを最大限回避する観点か

らより慎重を期すため、上記上田日本無線の取締役会における本株式交換に関する審議に参加しておりませ

ん。 

 

4. 本株式交換の当事会社の概要（平成 27 年 9 月 30 日現在） 

 日本無線 上田日本無線 

（1） 名称 日本無線株式会社 上田日本無線株式会社 

（2） 所在地 東京都三鷹市下連雀五丁目 1番 1

号 

長野県上田市踏入二丁目 10番 19

号 

（3） 代表者の役職・氏名 代表取締役社長 土田 隆平 代表取締役社長 高橋 忠生 

（4） 事業内容 船舶用・防衛関連、防災行政無線な

ど無線通信機器の製造販売等 

船舶用電子機器、電子応用機器、医

用電子機器などの製造販売等 

（5） 資本金 14,704百万円 700百万円 

（6） 設立年月日 1949 年 10 月 1 日 1949 年 10 月 1 日 

（7） 発行済株式総数 137,976,690 株 1,200,000 株 

（8） 決算期 3 月末 3 月末 

（9） 従業員数 3,379 名（連結） 606 名（単体） 

（10） 主要取引先 国土交通省 日本無線株式会社 

（11） 主要取引銀行 みずほ銀行、三菱東京 UFJ銀行 八十二銀行、三井住友銀行 

（12） 大株主及び持株比率 日清紡ホールディングス

株式会社 

日本無線取引先持株会 

RBC ISB A/C DUB NON 

RESIDENT - TREATY 

RATE 

（常任代理人 シティバン

ク銀行株式会社） 

KBL EPB ORDINARY 

ACCOUNT 107501 

（常任代理人 株式会社

みずほ銀行決済営業部） 

日本無線従業員持株会 

64.30％ 

 

 2.75％ 

 2.10％ 

 

 

 

 

 1.86％ 

 

 

 

 1.47％ 

日清紡ホールディングス   52.91％ 

株式会社 

日本無線株式会社      47.09％ 
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 （13） 当事会社間の関係 

 資本関係 日本無線は、上田日本無線の発行済株式総数の 47.09%（565,080 株）を保

有しております。 

なお、日清紡ホールディングスは日本無線及び上田日本無線の親会社であ

り、日本無線の発行済株式総数の 64.30%（88,713,639 株）を、上田日本無線

の発行済株式総数の 52.91%（634,920 株）をそれぞれ保有しております。 

人的関係 日本無線の取締役 2 名が上田日本無線の取締役を兼任しております。 

なお、日清紡ホールディングスの取締役 1 名が日本無線の代表取締役を兼

任し、かつ、代表取締役 1 名及び取締役 1 名が日本無線の取締役を兼任し

ております。また、日清紡ホールディングスの代表取締役 1 名が上田日本無

線の取締役を兼任しております。 

 取引関係 日本無線は上田日本無線に対して製造委託をし、その製造に必要な部品の

供給をしております。 

関連当事者への該当

状況 

上田日本無線は日本無線の持分法適用関連会社であり、また、日本無線と上

田日本無線は日清紡ホールディングスがそれぞれの親会社であるため、日本

無線と上田日本無線は、相互に関連当事者に該当します。 

（14） 最近 3 年間の経営成績及び財政状態 

決算期 日本無線（連結） 上田日本無線（単体） 

平成 25 年

3 月期 

平成 26

年 3 月期 

平成 27

年 3 月期 

平成 25 年

3 月期 

平成 26

年 3 月期 

平成 27 年

3 月期 

純資産 50,928 49,842 71,840 2,730 3,985 4,044 

総資産 105,541 113,814 142,509 9,156 11,938 13,717 

1 株当たり純資産（円） 367.39 351.96 511.96 2,275.13 3,320.93 3,370.26 

売上高 109,157 113,306 132,251 11,861 14,055 17,253 

営業利益 3,919 7,281 7,713 330 461 974 

経常利益 4,302 7,772 7,942 408 525 1,125 

親会社株主に帰属する当

期純利益 

9,245 

 

2,310 

 

14,342 415 1,303 590 

1 株当たり当期純利益（円） 67.11 16.77 104.13 345.86 1,086.34 492.57 

1 株当たり配当金（円） － － 5.00 40 40 50 

（単位：百万円。特記しているものを除く。） 

（注） 上田日本無線は連結決算を行っていないこと、子会社の重要性が僅少であることから単体数値を記載しております。 
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5. 本株式交換後の状況 

 株式交換完全親会社 

（1） 名称 日本無線株式会社 

（2） 所在地 東京都三鷹市下連雀五丁目 1番 1号 

（3） 代表者の役職・氏名 代表取締役社長 土田 隆平 

（4） 事業内容 船舶用・防衛関連、防災行政無線など無線通信機器の製造販売等 

（5） 資本金 14,704百万円 

（6） 決算期 3 月末 

（7） 純資産 現時点では確定しておりません。 

（8） 総資産 現時点では確定しておりません。 

 

6. 会計処理の概要 

 本株式交換は、日本無線及び上田日本無線それぞれについて日清紡ホールディングスが最終親会社であ

ることから、企業結合に関する会計基準における共通支配下の取引等に該当する見込みです。 

 

7. 今後の見通し 

 本株式交換により、日本無線の持分法適用関連会社である上田日本無線は、日本無線の完全子会社となる

予定です。本株式交換が日本無線の連結業績に与える影響等につきましては、現時点では確定しておりませ

ん。今後、業績予想修正の必要性及び公表すべき事項が生じた場合には速やかに開示いたします。 

 

8. 支配株主との取引等に関する事項 

 （1） 支配株主との取引等の該当性及び少数株主の保護の方策に関する指針への適合状況 

 本株式交換は、日清紡ホールディングスが日本無線及び上田日本無線のそれぞれの親会社であることか

ら、日本無線にとって支配株主との取引等に該当します。 

 日本無線が、平成 27 年 12 月 10 日に開示したコーポレート・ガバナンス報告書においては「支配株主との

取引等を行う際における少数株主の保護の方策に関する指針」として、親会社及び同社の事業会社との取引

については、市場実勢価格等を勘案し、その他の取引先と同様に決定しており、少数株主に不利益を与える

ことがないように適切に対応している旨を記載しております。 

 日本無線は、上記 3.（4）「公正性を担保するための措置」並びに（5）「利益相反を回避するための措置」の①

「日本無線における利害関係を有しない独立役員からの意見の取得」及び②「日本無線における利害関係を

有する取締役及び監査役を除く取締役全員の承認並びに監査役全員の異議がない旨の意見」に記載のとお

り、本株式交換について、その公正性を担保し、利益相反を回避するための措置を講じた上で、株式交換比

率を決定し、本株式交換を行う予定です。したがって、本株式交換は上記の日本無線の「支配株主との取引

等を行う際における少数株主の保護の方策に関する指針」に適合していると考えています。 
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 （2） 公正性を担保するための措置及び利益相反を回避するための措置に関する事項 

 上記（1）「支配株主との取引等の該当性及び少数株主の保護の方策に関する指針への適合状況」に記載の

とおり、本株式交換は、日本無線にとって支配株主との取引等に該当することから、日本無線は、公正性を担

保するための措置及び利益相反を回避するための措置が必要であると判断し、取締役会において、本株式交

換に関し慎重に協議、検討し、さらに、上記 3.（4）「公正性を担保するための措置」及び（5）「利益相反を回避

するための措置」に記載の措置を講じることにより、公正性を担保し、利益相反を回避した上で、判断をしてお

ります。 

 

 （3） 当該取引等が少数株主にとって不利益なものではないことに関する、支配株主と利害関係のない者から入

手した意見の概要 

 日本無線は、上記 3.（5）「利益相反を回避するための措置」の①「日本無線における利害関係を有しない独

立役員からの意見の取得」に記載のとおり、本株式交換を検討するに当たり、日清紡ホールディングス及び上

田日本無線と利害関係を有しない日本無線の社外取締役であり、かつ、独立役員である飯田英男氏に対し、

東京証券取引所の定める規則に基づき、本株式交換が日本無線の少数株主にとって不利益なものでないか

否かに関する検討を依頼しました。飯田英男氏は、GCAサヴィアンが作成した株式交換比率算定書その他の

本株式交換に関連する各種資料及び関係者からの説明聴取の内容を踏まえ本株式交換に関して慎重に検

討した結果、(a)本株式交換は、日本無線グループの継続的な収益確保と更なる成長を果たすための強靭な

経営体質の構築等のために日本無線グループが進めてきた事業構造改革をさらに推進するものであるから、

日本無線にとって経営上の必要性及び合理性があり、本株式交換が日本無線の企業価値の向上に資すると

判断することに特段不合理と認められる点はないため、本株式交換の目的は正当であること、(b) 日本無線に

おける本株式交換の判断に当たって、独立した第三者算定機関である GCAサヴィアンからの株式交換比率

算定書及び独立した法務アドバイザーである西村あさひ法律事務所からの助言等を取得していること、本株式

交換に関し利害が相反し又は相反するおそれがある日本無線の取締役は、本日開催の日本無線の取締役会

における本株式交換に関する審議及び決議には参加しない予定であり、日本無線の立場において本株式交

換に関する協議及び交渉に参加していないこと等からすれば、本株式交換の手続きは適法かつ公正であると

認められること、(c)GCAサヴィアンにおける株式交換比率の算定の方法及び過程において特段不合理な点

は認められず、また、日本無線と上田日本無線との間における株式交換比率その他本株式交換に関する条件

についての交渉経過に鑑みれば、日本無線は、日本無線の少数株主の利益を保護する観点から、上田日本

無線との間で株式交換比率その他本株式交換に関する条件について実質的な交渉を行っていると評価する

ことができること、また、日本無線と上田日本無線との間で最終的に合意される予定の本株式交換比率は、株

式交換比率算定書における各算定結果のレンジの範囲内又は下回る水準であることから妥当であり、日本無

線の少数株主の利益を損なうものではないと考えられることなどから、本株式交換の条件は妥当であると認め

られること、(d)上記(a)乃至(c)を総合的に考慮すると、本株式交換は日本無線の少数株主にとって不利益なも

のでないと考えられる旨の意見書を平成 27 年 12 月 18 日付で日本無線の取締役会に提出しております。 

 

以 上 


