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株主各位

証券コード　６９３０

2 0 2 5 年 1 0 月 ９ 日

株 主 各 位
東 京 都 荒 川 区 西 尾 久 七 丁 目 4 9 番 ８ 号

代 表 取 締 役 社 長 　 瀧 　 澤 　 功 　 一

　当社ウェブサイト　https://www.nippon-antenna.co.jp

　東京証券取引所ウェブサイト（東証上場会社情報サービス）
　https://www2.jpx.co.jp/tseHpFront/JJK010010Action.do?Show=Show

臨時株主総会招集ご通知

拝啓　平素は格別のご高配を賜り、厚くお礼申しあげます。
　さて、当社臨時株主総会を下記のとおり開催いたしますので、ご通知申しあげます。

　本株主総会の招集に際しては、株主総会参考書類等の内容である情報（電子提供措置事項）につい
て電子提供措置をとっており、インターネット上の当社ウェブサイトに掲載しておりますので、以下
のウェブサイトにアクセスの上、ご確認くださいますようお願い申しあげます。

　（上記ウェブサイトにアクセスいただき、メニューより「ＩＲ」「ＩＲニュース」を順に選択いた
だき、ご確認ください。）

　また、電子提供措置事項は、当社ウェブサイトのほか、東京証券取引所（東証）のウェブサイトに
も掲載しておりますので、以下よりご確認ください。

　（上記の東証ウェブサイトにアクセスいただき、「銘柄名（会社名）」に「日本アンテナ」又は
「コード」に当社証券コード「６９３０」を入力・検索し、「基本情報」「縦覧書類/PR情報」を順
に選択して、「縦覧書類」にある「株主総会招集通知/株主総会資料」欄よりご確認ください。）

　会場の座席数に限りがあるため、状況により入場制限を行う可能性がございます。予めご了承くだ
さい。また、株主様ではない代理人及び同伴の方など、議決権を行使することができる株主様以外の
方はご入場いただけません。株主様におかれましては、株主総会参考書類をご検討の上、2025年10月
23日（木）午後５時30分までに書面又はインターネット等により議決権を行使してくださいますよう
お願い申しあげます。

敬具
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株主各位

１． 日　　　 時 2025年10月24日（金曜日）午前10時
２． 場　　　 所 東京都荒川区西尾久七丁目49番８号

日本アンテナ株式会社　本社　本館５階　大会議室
(末尾の会場ご案内図をご参照ください。）

３． 目 的 事 項
 決 議 事 項
議 　 　 案 当社とエレコム株式会社との株式交換契約承認の件

◎駐車場の準備はございません。公共交通機関をご利用くださいますよう
　お願い申しあげます。

４． 招集にあたっての決定事項（議決権行使についてのご案内）

(1) 書面（郵送）により議決権を行使された場合の議決権行使書において、議案に対する賛否

の表示がない場合は、賛成の表示があったものとしてお取り扱いいたします。

(2) 代理人により議決権を行使される場合は、議決権を有する他の株主の方１名を代理人とし

て株主総会にご出席いただけます。ただし、代理権を証明する書面のご提出が必要となり

ますのでご了承ください。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　以　上

電子提供措置事項に修正が生じた場合は、前記インターネット上の当社ウェブサイト及び東証ウ
ェブサイトにおいて、その旨、修正前及び修正後の事項を掲載いたします。
電子提供措置事項のうち、エレコム株式会社の定款及び最終事業年度に係る計算書類等の内容に
つきましては、法令及び当社定款第16条の規定に基づき、書面交付請求をいただいた株主様に対
してお送りする書類には記載しておりません。なお、本株主総会においては、書面交付請求の有
無にかかわらず、一律に電子提供措置事項から上記事項を除いたものを記載した書類をお送りい
たします。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　以　上
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議決権行使案内

議決権行使についてのご案内
株主総会における議決権は、株主の皆様の大切な権利です。
株主総会参考書類をご検討の上、議決権を行使してくださいますようお願い申しあげます。
議決権を行使する方法は、以下の３つの方法がございます。

インターネット等で議決

権を行使される場合

書面（郵送）で議決権を

行使される場合

株主総会に

ご出席される場合

次ページの案内に従って、議案の賛

否をご入力ください。

議決権行使書用紙に議案に対する賛

否をご表示の上、ご返送ください。

議決権行使書用紙を会場受付にご提

出ください。

行使期限 行使期限 開催日時

2025年10月23日（木曜日）

午後５時30分入力完了分まで

2025年10月23日（木曜日）

午後５時30分到着分まで

2025年10月24日（金曜日）

午前10時（受付開始：午前９時）

書面（郵送）及びインターネット等の両方で議決権行使をされた場合は、インターネット等による議決権行使を
有効な議決権行使としてお取り扱いいたします。また、インターネット等により複数回、議決権行使をされた場
合は、最後に行われたものを有効な議決権行使としてお取り扱いいたします。
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議決権行使案内

インターネット等による議決権行使のご案内

ログインQRコードを読み取る方法
「スマート行使」

議決権行使コード・パスワードを
入力する方法

議決権行使コード及びパスワードを入力することなく議決権行

使ウェブサイトにログインすることができます。

議決権行使

ウェブサイト
https://soukai.mizuho-tb.co.jp/

　

以降は画面の案内に従って賛否をご入力ください。2

「スマート行使」での議決権行使は1回のみ。

議決権行使後に行使内容を変更する場合は、お手数ですが

PC向けサイトへアクセスし、議決権行使書用紙に記載の

「議決権行使コード」・「パスワード」を入力してログイン、

再度議決権行使をお願いいたします。

※‌�QRコードを再度読み取っていただくと、PC向けサイトへ

遷移できます。

議決権行使書用紙右下に記載のQRコードを読み取ってください。1
議 決 権 行 使 書

御中

株主番号　○○○○○○○○ 　議決権の数 XX 個

スマートフォン用
議決権行使
ウェブサイト
ログインQRコード

1.　

2.

3.

4.　

（
切
取
線
）

○○○○

○○○○○○○

××××年　×月××日

議 決 権 行 使 書
御中

株主番号　○○○○○○○○ 　議決権の数 XX 個

スマートフォン用
議決権行使
ウェブサイト
ログインQRコード

1.　

2.

3.

4.　

（
切
取
線
）

○○○○

○○○○○○○

××××年　×月××日

※‌�「QRコード」は株式会社デンソーウェーブの登録商標です。

以降は画面の案内に従って賛否をご入力ください。4

議決権行使ウェブサイトにアクセスしてください。1

「次へすすむ」をクリック

議決権行使書用紙に記載された

「議決権行使コード」をご入力ください。
2

「議決権行使コード」
を入力

「次へ」をクリック

議決権行使書用紙に記載された

「パスワード」をご入力ください。
3

「初期パスワード」
を入力

実際にご使用になる
新しいパスワードを
設定してください

「登録」をクリック

※操作画面はイメージです。

インターネット等による議決権行使で

パソコンやスマートフォン、携帯電話の操作方法などが

ご不明な場合は、右記にお問い合わせください。

みずほ信託銀行　証券代行部　インターネットヘルプダイヤル

 0120-768-524
（受付時間　年末年始を除く９：00～21：00）
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議案　当社とエレコム株式会社との株式交換契約承認の件

株主総会参考書類

議案　当社とエレコム株式会社との株式交換契約承認の件

当社及びエレコム株式会社（以下「エレコム」といい、当社とエレコムを併せ、以下「両社」とい

います。）は、2024年４月25日に締結した基本合意書（以下「本基本合意書」といいます。）に基づ

き、2025年８月21日に開催したそれぞれの取締役会において、2025年11月25日を効力発生日とし、エ

レコムを株式交換完全親会社、当社を株式交換完全子会社とする株式交換（以下「本株式交換」とい

います。）によるエレコムグループ（エレコム及びエレコムの関係会社を総称していいます。以下同

様です。）と当社の機能統合及びエレコムの完全子会社であるDXアンテナ株式会社（以下「DXアンテ

ナ」といいます。）と当社の経営統合（以下「本経営統合」といいます。）を行うことを決議し、

2025年８月21日、両社の間で株式交換契約書（以下「本株式交換契約」といいます。）及び経営統合

契約書（以下「本経営統合契約」といいます。）を締結いたしました。

つきましては、本議案において、本株式交換契約のご承認をお願いしたいと存じます。

また、エレコムは、本株式交換にあたり必要となる日本の私的独占の禁止及び公正取引の確保に関

する法律（昭和22年法律第54号。その後の改正を含みます。）上のクリアランスの取得を完了してお

ります。

なお、本株式交換は、エレコムにおいては、会社法（平成17年法律第86号。その後の改正を含みま

す。以下同じです。）第796条第２項の規定に基づく簡易株式交換の手続により、株主総会の決議に

よる本株式交換契約の承認を得ずに、本株式交換が行われる予定です。

また、本株式交換の効力発生日（2025年11月25日予定）に先立ち、当社の普通株式（以下「当社株

式」といいます。）は、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。）スタンダ

ード市場において、2025年11月20日付で上場廃止（最終売買日は2025年11月19日）となる予定です。

本株式交換を行う理由及び本株式交換の内容の概要は以下のとおりです。

１．株式交換を行う理由

エレコムは、パソコン・デジタル機器・家電関連製品及び関連サービスを中心とした強固な事業基

盤を持つBtoC事業のほか、M&Aも積極的に活用しつつ、BtoB事業についても、注力領域として事業を

拡大しております。

2017年には、放送アンテナ・受信関連機器等をトータルでご提案するDXアンテナの株式を取得し、

子会社化いたしました。DXアンテナの子会社化後は、エレコムグループの事業基盤を活用し、効率的

な事業運営を実現しています。また、さらなる成長に向けてセキュリティ事業へ本格進出し、放送事

業以外の分野においても領域を拡大しております。

当社は、創業以来、放送系と通信系の多様な顧客基盤や、放送・通信の領域で一貫して築き上げた

放送用アンテナ及び通信技術・施工技術、質の高い充実した試験設備等を有しております。また、官

需向けのデジタル無線アンテナは安定した事業基盤を有しており、公共性の高い事業と認識しており
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議案　当社とエレコム株式会社との株式交換契約承認の件

ます。

しかしながら、市場環境は非常に厳しく、放送機器においては地上デジタル放送の導入時をピーク

に、1,000億円であった市場規模が現在は400億円まで縮小しており、今後もコンテンツの多様化やイ

ンターネットにおける需要の代替が行われていき、縮小傾向になるものと考えております。併せて、

資材コストの高騰や円安の継続など、取り巻く事業環境は一段と厳しさが増しています。

当社は、これらの状況を改善すべく、①市場のニーズを的確につかむための営業力強化、②設計の

見直し及び調達方法の多様化に伴う仕入原価の低減、③固定資産の効率的運用によるコストダウンを

実行してまいりました。なお、③の施策として、2024年３月25日に公表しました「固定資産の譲渡及

び特別利益の発生見込みに関するお知らせ」に記載の蕨工場の売却や、2024年４月25日に公表しまし

た「特定子会社（孫会社含む）に対する債権放棄、特別損失の計上見込み並びに同特定子会社の異動

（持分譲渡）に関するお知らせ」に記載の中国事業の譲渡を実施しております。

当社において各種施策による事業構造改革を実行し、市場環境の変化に左右されない強固な経営基

盤作りに尽力してまいりましたが、依然、厳しい事業環境から抜け出すには至っておらず、このよう

な状況を改善するためには、仕入原価や人件費等を含めた固定費の見直し等の当社の収益性の抜本的

な改善が必要であるとの考えに至りました。一方、抜本的な改善を進めるためには、当社単独ではな

く、資本政策を含めた他社との協業の可能性についても2023年７月頃から同時に検討を開始し、主幹

事証券会社を介して、同年８月頃からエレコムグループとの協議を開始いたしました。

上記のような中で、両社は協議を重ね、本経営統合により、エレコムグループの経営資源投入によ

り放送アンテナ関連事業基盤の一層の強化、通信アンテナ事業の特に官需向けの公共性の高い事業の

継続及び拡大が目指せると考え、当社としてもエレコムグループと協業することが当社の企業価値向

上を図る上で必要であると判断し、2024年４月25日付で本基本合意書を締結いたしました。

本基本合意書の締結以降、2024年10月～11月を目途として本株式交換及び本経営統合の実現に向

け、具体的な協議・検討を進めてまいりましたが、長期間にわたる公正取引委員会における企業結合

審査や両社間での協議・検討を経て、2025年８月21日に、正式に最終的な合意に至りました。

両社は、本経営統合を通じて、エレコムグループ主導の下、調達・開発・製造・販売等に係るエレ

コムグループの事業基盤の積極活用やリソースの投入を行い、エレコムグループ既存事業と相互の知

見を活かした連携を深めていくことで、両社の更なる成長と企業価値向上を目指してまいります。

２．株式交換契約の内容

当社及びエレコムが2025年８月21日付で締結した本株式交換契約の内容は以下のとおりです。

株式交換契約書

エレコム株式会社（以下「甲」という。）と日本アンテナ株式会社（以下「乙」という。）は、
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議案　当社とエレコム株式会社との株式交換契約承認の件

2025年８月21日（以下「本契約締結日」という。）付で、以下のとおり株式交換契約（以下「本契

約」という。）を締結する。

第１条（株式交換）

甲及び乙は、本契約の定めに従い、甲を株式交換完全親会社、乙を株式交換完全子会社として株式

交換（以下「本株式交換」という。）を行う。

第２条（商号及び住所）

本株式交換にかかる株式交換完全親会社及び株式交換完全子会社の商号及び住所は、それぞれ以下

のとおりである。

(1) 株式交換完全親会社

商　号：エレコム株式会社

住　所：大阪市中央区伏見町四丁目１番１号

(2) 株式交換完全子会社

商　号：日本アンテナ株式会社

住　所：東京都荒川区西尾久七丁目49番８号

第３条（株式交換に際して交付する株式の数及びその割当てに関する事項）

1. 甲は、本株式交換に際して、本株式交換により甲が乙の発行済株式の全てを取得する時点の直前

時（以下「基準時」という。）における乙の株主（第８条に基づく乙の自己株式の消却後の株主

をいうものとし、甲を除く。以下本条において同じ。）に対して、乙の普通株式に代わり、その

保有する乙の普通株式の総数に0.465を乗じて得た数の甲の普通株式を交付する。

2. 甲は、本株式交換に際して、基準時における乙の株主に対して、その保有する乙の普通株式１株

につき甲の普通株式0.465株の割合（以下「本株式交換比率」という。）をもって、甲の普通株

式を割り当てる。

3. 前二項に従って甲が基準時における乙の株主に対して交付する甲の普通株式の数に１株に満たな
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議案　当社とエレコム株式会社との株式交換契約承認の件

い端数がある場合、甲は会社法第234条その他の関係法令の規定に基づき処理する。

第４条（株式交換完全親会社の資本金及び準備金の額に関する事項）

本株式交換により増加する甲の資本金及び準備金の額は、次のとおりとする。

(1) 資　本　金：金０円

(2) 資本準備金：金０円

(3) 利益準備金：金０円

第５条（効力発生日）

本株式交換がその効力を生ずる日（以下「効力発生日」という。）は、2025年11月25日とする。但

し、本株式交換の手続の進行に応じ、必要がある場合には、甲及び乙が協議し合意の上、効力発生日

を変更することができる。

第６条（株主総会の承認）

1. 甲は、会社法第796条第２項本文の規定により、本契約につき株主総会の承認を受けない。但

し、同条第３項の規定により、本契約につき株主総会の承認が必要となった場合、甲は、効力発

生日の前日までに、本契約につき株主総会の承認を求める。

2. 乙は、効力発生日の前日までに、本契約及び本株式交換に必要な事項に関する株主総会の承認を

求める。

第７条（事業の運営）

1. 甲及び乙は、本契約締結日から効力発生日までの間、それぞれ善良なる管理者の注意義務をもっ

て自らの業務の執行並びに財産の管理及び運営を行う。

2. 甲及び乙は、本契約締結日から効力発生日までの間、本契約において別途定める場合を除き、本

株式交換の実行又は本株式交換比率に重大な影響を及ぼす可能性のある行為を行う場合は、事前

に相手方当事者と協議し合意の上、これを行う。
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第８条（自己株式の消却）

　乙は、効力発生日の前日までに開催される乙の取締役会の決議に基づき、基準時において保有する

自己株式（本株式交換に際して行使される会社法第785条第１項に定める乙の反対株主の株式買取請

求にかかる株式の買取りによって乙が取得する自己株式を含む。）の全部を、基準時をもって消却す

る。

第９条（株式交換条件の変更及び本契約の解除）

本契約締結日以降効力発生日に至るまでの間に、甲又は乙の財産状態又は経営成績に重大な変動が

発生し又は判明した場合、本契約に従った本株式交換の実行に重大な支障となりうる事象が発生し又

は判明した場合その他本株式交換の目的の達成が困難となった場合には、甲及び乙は、誠実に協議し

合意の上、本契約を変更し又は解除することができる。

第10条（本契約の効力）

　本契約は、(i)効力発生日の前日までに乙の株主総会において本契約の承認が得られない場合、

(ii)甲において、会社法第796条第３項の規定により本契約に関して株主総会の承認が必要となった

にもかかわらず、効力発生日の前日までに甲の株主総会において本契約の承認が得られない場合、及

び(iii)前条に基づき本契約が解除された場合には、その効力を失う。

第11条（管轄裁判所）

　本契約の履行及び解釈に関し紛争が生じたときは、被告の本店所在地を管轄する地方裁判所を第一

審の専属的合意管轄裁判所とする。

第12条（協議事項）

本契約に定めるもののほか、本株式交換に関し必要な事項は、本契約の趣旨に従い、甲及び乙で協

議の上、これを定める。
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エレコム

（株式交換完全親会社）

当社

（株式交換完全子会社）

本株式交換に係る割当比率 １ 0.465

本株式交換により交付する株式数 エレコムの普通株式：5,196,434株（予定）

本契約成立の証として、甲及び乙は、正本2通を作成しそれぞれ署名又は記名押印の上、各１通を

保有する。

2025年８月21日

甲　　　 大阪市中央区伏見町四丁目１番1号

エレコム株式会社

　　　 代表取締役社長執行役員　　石見　浩一

乙　　　 東京都荒川区西尾久七丁目49番８号

日本アンテナ株式会社

　　　 代表取締役社長　　瀧澤　功一

３．交換対価の相当性に関する事項

（１）交換対価の総数の相当性に関する事項

①　本株式交換に係る割当ての内容

（注１）株式の割当比率

当社１株に対して、エレコムの普通株式（以下「エレコム株式」といいます。）0.465

株を割当交付いたします。なお、上記の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。）は、算定根拠となる諸条件に重大な変更が生じた場合、両社間で

協議及び合意の上、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エレコム株式の株式数

エレコムは、本株式交換に際して、本株式交換によりエレコムが当社の発行済株式の全

部を取得する時点の直前時（以下「基準時」といいます。）における当社の株主の皆様

（但し、下記の自己株式の消却が行われた後の株主をいうものとします。）に対して、

その保有する当社の株式数の合計に本株式交換比率を乗じた数のエレコム株式を割当交

付する予定です。エレコムはかかる交付にあたり、エレコムが保有する自己株式を充当
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する予定です。

なお、当社は、本株式交換の効力発生日の前日までに開催する取締役会の決議により、

基準時において保有する自己株式（本株式交換に関する会社法第785条第１項に基づく

反対株主の株式買取請求に応じて取得する株式を含みます。）の全部を、基準時をもっ

て消却する予定です。本株式交換によって交付する株式数は、当社の自己株式の取得、

消却等の理由により、今後修正される可能性があります。

（注３）単元未満株式の取扱い

本株式交換に伴い、エレコムの単元未満株式（100株未満の株式）を保有することとな

る当社の株主が新たに生じることが見込まれます。特に、所有されている当社株式が

216株未満である当社の株主の皆様は、エレコムの単元未満株式のみを保有することと

なる見込みであり、当社の全株主の５割を超える株主（2025年３月31日時点の当社の株

主名簿による割合であり、現在は異なる可能性があります。）が該当するものと思われ

ます。エレコムの単元未満株式を保有することとなる当社の株主の皆様については、本

株式交換の効力発生日以降、エレコム株式に関する以下の制度をご利用いただくことが

できます。なお、金融商品取引所市場において単元未満株式を売却することはできませ

ん。

・単元未満株式の買取請求制度（１単元（100株）未満株式の売却）

会社法第192条第１項の規定に基づき、エレコムの単元未満株式を保有する株主の皆

様が、その保有する単元未満株式を買い取ることをエレコムに対して請求することが

できる制度です。

（注４）１株に満たない端数の処理

本株式交換に伴い、１株に満たない端数のエレコム株式の割当てを受けることとなる当

社の株主の皆様については、会社法第234条その他の関連法令の定めに従い、その端数

の合計数（その合計数に１に満たない端数がある場合は、これを切り捨てるものとしま

す。）に相当するエレコム株式を売却し、かかる売却代金をその端数に応じて当該株主

の皆様に交付いたします。

②　割当ての内容の根拠及び理由

エレコム及び当社は、本株式交換に用いられる上記「①　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の算定に当たって公正性・妥当性を確保するため、それぞれ個別に、両社から

独立した第三者算定機関に株式交換比率の算定を依頼することとし、エレコムは大和証券株式会社

（以下「大和証券」といいます。）をファイナンシャル・アドバイザー及び第三者算定機関に、当

社はＳＭＢＣ日興証券株式会社をファイナンシャル・アドバイザーに、東京共同会計事務所を第三

者算定機関にそれぞれ選定いたしました。

エレコムにおいては、下記「（３）公正性を担保するための措置（利益相反を回避するための措
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置を含む。）」に記載のとおり、エレコムの第三者算定機関である大和証券から受領した株式交換

比率算定書、法務アドバイザーである大江橋法律事務所からの助言、及びエレコムが当社に対して

実施したデュー・ディリジェンスの結果等を踏まえ、慎重に協議・検討した結果、本株式交換比率

は妥当であり、エレコムの株主の皆様の利益に資するとの判断に至ったため、本株式交換比率によ

り本株式交換を行うことが妥当であると判断しました。

一方、当社においては、下記「（３）公正性を担保するための措置（利益相反を回避するための

措置を含む。）」に記載のとおり、当社の第三者算定機関である東京共同会計事務所から受領した

株式交換比率算定書、法務アドバイザーである小沢・秋山法律事務所からの助言、及び当社がエレ

コムに対して実施したデュー・ディリジェンスの結果等を踏まえ、慎重に協議・検討した結果、本

株式交換比率は、（ⅰ）東京共同会計事務所から取得した株式交換比率算定書において、本源的価

値を示すとされる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。）

の算定結果の中央値を超える水準であること（ⅱ）本株式交換比率は、本株式交換契約締結日の前

営業日（2025年８月20日）を算定基準日として、当社株式の同日までの過去１か月間の終値単純平

均値に対して5.3％（小数点以下第二位を四捨五入。以下、プレミアム率の計算において同じで

す。）、同日までの３か月間の終値単純平均値に対して12.3％、及び同日までの６か月間の終値単

純平均値に対して24.0％のプレミアム水準が付与されていること（ⅲ）本株式交換を通じてエレコ

ムの株主になることで、本経営統合を通じて発現するシナジーの享受等でのエレコムの株価上昇に

よる経済的利益を継続して享受することが可能であると考えられることから、本株式交換比率は妥

当であり、当社の株主の皆様の利益に資するとの判断に至ったため、本株式交換比率により本株式

交換を行うことが妥当であると判断しました。

以上のとおり、エレコム及び当社は、両社がそれぞれの第三者算定機関から提出を受けた株式交

換比率の算定結果を参考に、両社の財務状況・資産状況・将来の見通し等の要因を総合的に勘案し

た上で、交渉・協議を重ねてまいりました。その結果、エレコム及び当社は、本株式交換比率は妥

当であり、それぞれ株主の皆様の利益に資するとの判断に至ったため、本株式交換比率により本株

式交換を行うことが妥当であると判断いたしました。なお、本株式交換比率は、本株式交換契約に

従い、算定の基礎となる諸条件に重大な変更が生じた場合には、両社間で協議し合意の上変更する

ことがあります。

③　算定に関する事項

（ⅰ）算定機関の名称及び両社との関係

エレコムの第三者算定機関である大和証券及び当社の第三者算定機関である東京共同会計事務

所はいずれも、エレコム及び当社の関連当事者には該当せず、エレコム及び当社からは独立した

算定機関であり、本経営統合に関して記載すべき重要な利害関係を有しておりません。また、東

京共同会計事務所の報酬は、本株式交換の成否にかかわらず支払われる固定報酬のみであり、本

株式交換の成立等を条件に支払われる成功報酬は含まれておりません。
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採用手法 株式交換比率の算定レンジ

市場株価法（基準日①） 0.3010～0.3414

市場株価法（基準日②） 0.3987～0.4917

ＤＣＦ法 0.3200～0.5144

（ⅱ）算定の概要

大和証券は、エレコム株式及び当社株式がそれぞれ金融商品取引所に上場しており、市場株価

が存在することから市場株価法を、また、将来の事業活動の状況を評価に反映するため、ＤＣＦ

法を採用して算定を行いました。

エレコム株式１株当たりの株式価値を１とした場合の各評価における評価レンジは、以下のと

おりです。

市場株価法において、大和証券は、本基本合意書の締結を公表した日である2024年４月25日を

算定基準日（以下「基準日①」といいます。）として、東京証券取引所スタンダード市場におけ

る基準日①の株価終値、基準日①までの１か月間、３か月間及び６か月間における各期間の終値

単純平均値を、並びに本株式交換契約を締結した日の前営業日である2025年８月20日を算定基準

日（以下「基準日②」といいます。）として、東京証券取引所スタンダード市場における基準日

②の株価終値、基準日②までの１か月間、３か月間及び６か月間における各期間の終値単純平均

値を、それぞれ採用しております。

ＤＣＦ法に関しては、エレコムについて、エレコムが作成した2026年３月期から2027年３月期

までの事業計画に基づく将来キャッシュ・フローを、一定の割引率で現在価値に割り引くことに

よって算定しております。なお、大和証券がＤＣＦ法による算定の前提としたエレコムの事業計

画には、大幅な増減を見込んでいる事業年度が含まれておりません。当社について、当社が作成

した2026年３月期から2029年３月期までの事業計画に基づく将来キャッシュ・フローを、一定の

割引率で現在価値に割り引くことで算定しております。なお、大和証券がＤＣＦ法による算定の

前提とした当社の事業計画には、大幅な増減を見込んでいる事業年度が含まれております。具体

的には、2026年３月期において、放送事業において官需向けの分野で大型受注等が見込まれるた

め、営業利益が2026年３月期において前期比83.93％の増益を見込んでおり、2027年３月期にお

いては、上記受注が減少することが見込まれるため、営業利益が2027年３月期において前期比

64.85％の減益を見込んでおります。また、2025年３月期において、生産・開発機能集約の一環

として蕨工場の土地・建物を売却したことに伴うキャッシュ・フローの増加があった影響で、フ

リー・キャッシュ・フロー（以下「ＦＣＦ」といいます。）については2026年３月期において前

期比84.22％の減少を見込んでおり、2027年３月期において、上記の大型受注の減少に伴い、売

上高が減少することにより運転資本が減少するため、ＦＣＦについては前期比139.07％の増加を

見込んでおり、2028年３月期においては、売上・利益水準が前期比と同水準での計画である中

で、運転資本増減の影響が発生しないため、ＦＣＦについては前期比80.86％の減少を見込んで
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採用手法 株式交換比率の算定レンジ

市場株価法（基準日①） 0.301～0.335

市場株価法（基準日②） 0.361～0.470

ＤＣＦ法 0.362～0.501

おります。

また、両社の財務予測は、本株式交換の実施を前提としておりません。なお、本株式交換の実

行により実現することが期待されるシナジー効果については、算定時点において収益に与える影

響を具体的に見積もることが困難であるため、ＤＣＦ法による算定を前提とした両社の事業計画

には加味されておりません。

大和証券は、上記株式交換比率の算定に際して、エレコム及び当社から提供を受けた資料及び

情報、一般に公開された情報を原則としてそのまま使用し、分析及び検討の対象とした全ての資

料及び情報が正確かつ完全であることを前提としており、これらの資料及び情報の正確性又は完

全性に関し独自の検証を行っておらず、またその義務を負うものではありません。大和証券は、

株式交換比率の算定に重大な影響を与える可能性がある事実で大和証券に対して未公開の事実は

ないこと等を前提としております。エレコム及び当社並びに両社の関係会社の全ての資産又は負

債（金融派生商品、簿外資産及び負債、その他偶発債務を含み、これらに限らない。）について

個別の資産及び負債の分析並びに評価を含め、独自に評価、鑑定又は査定を行っておらず、また

第三者機関への評価、鑑定又は査定の依頼も行っておりません。大和証券は、提供されたエレコ

ム及び当社の財務予測その他将来に関する情報が、エレコム及び当社の経営陣による算定時点に

おいて可能な最善の予測と判断に基づき、合理的に確認、検討されていることを前提としてお

り、エレコムの同意を得て、独自に検証することなくこれらの情報に依拠しております。

なお、大和証券が提出した株式交換比率の算定結果は、エレコムの取締役会が株式交換比率を

検討するための参考に資することを唯一の目的としており、本株式交換比率の公正性について意

見を表明するものではありません。

東京共同会計事務所は、エレコム株式及び当社株式が金融商品取引所に上場しており、市場株

価が存在することから市場株価法を、また、将来の事業活動の状況を評価に反映するためＤＣＦ

法を採用して算定を行いました。

エレコム株式の１株当たりの株式価値を１とした場合の当社株式の評価レンジは、以下のとお

りです。

なお、東京共同会計事務所は、市場株価法において、本基本合意書締結による株価への影響を

排除するため、エレコム株式は東京証券取引所プライム市場、当社株式は東京証券取引所スタン

ダード市場における基準日①までの１か月間、３か月間及び６か月間における各期間の終値単純

平均値を、並びに直近の状況を踏まえた市場からの評価を勘案するため、エレコム株式は東京証

券取引所プライム市場、当社株式は東京証券取引所スタンダード市場における基準日②までの１
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か月間、３か月間及び６か月間における各期間の終値単純平均値を、それぞれ採用しておりま

す。

ＤＣＦ法に関しては、エレコムについて、エレコムが作成した2026年３月期から2027年３月期

までの事業計画及び当該エレコムが作成した事業計画に基づき推定される2028年３月期から2029

年３月期までの推定事業計画に基づく将来キャッシュ・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算定しております。なお、東京共同会計事務所がＤＣＦ法による算定の前提

としたエレコムの事業計画には、大幅な増減を見込んでいる事業年度が含まれております。具体

的には、ＦＣＦにおいて、2026年３月期において、売上高が増加することにより運転資本が増加

するため、ＦＣＦについては58.37％の減少を見込んでおり、2027年３月期において、売上・利

益水準が前期比と同水準での計画であるため、運転資本増減の影響が発生しないため、ＦＣＦに

ついて83.23％の増加を見込んでおります。

当社について、当社が作成した2026年３月期から2029年３月期までの事業計画に基づく将来キ

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算定しております。な

お、東京共同会計事務所がＤＣＦ法による算定の前提とした当社の事業計画には、大幅な増減を

見込んでいる事業年度が含まれております。具体的には、2026年３月期において、放送事業にお

いて官需向けの分野で大型受注等が見込まれるため、営業利益が2026年３月期において前期比

84.29％の増益を見込んでおり、2027年３月期においては、上記受注が減少することが見込まれ

るため、営業利益が2027年３月期において前期比64.89％の減益を見込んでおります。また、Ｆ

ＣＦにおいて、2025年３月期において、2025年２月13日に公表した「特別利益及び特別損失計上

に関するお知らせ」に記載の蕨工場の売却の完了の影響によるＦＣＦの大幅増加があったため、

2026年３月期において前期比86.25％のＦＣＦの減少を見込んでおり、2027年３月期において、

上記受注減少に伴い、売上高が減少することにより運転資本が減少するため、ＦＣＦについては

316.78％の増加を見込んでおり、2028年３月期においては、売上・利益水準が前期比と同水準で

の計画であるため、運転資本増減の影響が発生しないため、ＦＣＦについては86.70％の減少を

見込んでおります。また、両社の財務予測は、本株式交換の実施を前提としておりません。な

お、本株式交換の実行により実現することが期待されるシナジー効果については、算定時点にお

いて収益に与える影響を具体的に見積もることが困難であるため、ＤＣＦ法による算定を前提と

した両社の事業計画には加味されておりません。

東京共同会計事務所は、上記株式交換比率の算定に際して、両社から提供を受けた資料及び情

報、一般に公開された情報を原則としてそのまま使用し、分析及び検討の対象とした全ての資料

及び情報が正確かつ完全であることを前提としており、これらの資料及び情報の正確性又は完全

性に関し独自の検証を行っておらず、またその義務を負うものではありません。東京共同会計事

務所は、株式交換比率の算定に重大な影響を与える可能性がある事実で東京共同会計事務所に対

して未公開の事実はないこと等を前提としております。両社及び両社の関係会社のすべての資産

又は負債（金融派生商品、簿外資産及び負債、その他偶発債務を含み、これに限らない。）につ
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いて個別の資産及び負債の分析ならびに評価を含め、独自に評価、鑑定又は査定を行っておら

ず、また第三者機関への評価、鑑定又は査定の依頼も行っておりません。東京共同会計事務所

は、提供された両社の財務予測その他将来に関する情報が、両社の経営陣による算定時点におい

て可能な最善の予測と判断に基づき、合理的に確認、検討されていることを前提としており、当

社の同意を得て、独自に検証することなくこれらの情報に依拠しております。東京共同会計事務

所の算定は、2025年８月20日現在における金融、経済、市場その他の状況を前提としておりま

す。

なお、東京共同会計事務所が提出した株式交換比率の算定結果は、当社の取締役会が株式交換

比率を検討するための参考に資することを唯一の目的としており、本株式交換における株式交換

比率の公平性について意見を表明するものではありません。

（２）交換対価として当該種類の財産を選択した理由

当社及びエレコムは、本株式交換の対価として、株式交換完全親会社であるエレコム株式を選択し

ました。エレコムは東京証券取引所プライム市場に上場されており、本株式交換の効力発生日以降も

同市場において取引機会が確保されていること、また、当社の株主の皆様が、本経営統合を通じて発

現するシナジーの享受等でのエレコムの株価上昇による経済的利益を継続して享受することが可能で

あると考えられることから、上記の選択は適切であると考えております。

なお、本株式交換により、その効力発生日（2025年11月25日を予定）をもって、当社はエレコムの

完全子会社となり、当社は東京証券取引所の上場廃止基準に従って、2025年11月20日付で上場廃止

（最終売買日は2025年11月19日）となる予定です。なお、現在の本株式交換の効力発生日が変更され

た場合には、上場廃止日も変更される予定です。

上場廃止後は、当社株式を東京証券取引所において取引することができなくなりますが、本株式交

換により当社の株主の皆様に割り当てられるエレコム株式は東京証券取引所に上場されており、本株

式交換の効力発生日以後も東京証券取引所での取引が可能であることから、基準時において当社株式

を216株以上保有し、本株式交換によりエレコム株式の単元株式数である100株以上のエレコム株式の

割当てを受ける当社の株主の皆様に対しては、株式の保有数に応じて一部単元未満株式の割当てを受

ける可能性はあるものの、１単元以上の株式については引き続き株式の流動性を提供できるものと考

えております。

他方、基準時において216株未満の当社株式を保有する当社の株主の皆様には、エレコム株式の単

元株式数である100株に満たないエレコム株式が割り当てられます。そのような単元未満株式につい

ては、その株式数に応じて本株式交換の効力発生日以降の日を基準日とするエレコムの配当金を受領

する権利を有することになりますが、金融商品取引所市場において売却することはできません。単元

未満株式を保有することとなる株主の皆様は、エレコムに対し、その保有する単元未満株式を買取る

ことを請求することが可能です。かかる取扱いの詳細については、上記「（１）交換対価の総数の相
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当性に関する事項」の「①　本株式交換に係る割当ての内容」の（注３）をご参照ください。また、

本株式交換に伴い１株に満たない端数が生じた場合における端数の取扱いの詳細については、上記

「（１）交換対価の総数の相当性に関する事項」の「①　本株式交換に係る割当ての内容」の（注

４）をご参照ください。

なお、当社の株主の皆様は、最終売買日である2025年11月19日（予定）までは、東京証券取引所に

おいて、その保有する当社株式を従来どおり取引することができるほか、会社法その他関連法令に定

める適法な権利を行使することができます。

（３）公正性を担保するための措置（利益相反を回避するための措置を含む。）

本株式交換において、上場会社である当社が株式交換完全子会社になることから、エレコム及び当

社は、本株式交換の公正性を担保するために以下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

エレコムは、両社から独立した第三者算定機関である大和証券を選定し、2025年８月20日付で、

株式交換比率に関する算定書を取得いたしました。算定書の概要は、上記「（１）交換対価の総数

の相当性に関する事項」の「③　算定に関する事項」の「（ⅱ）算定の概要」をご参照ください。

他方、当社は、両社から独立した第三者算定機関である東京共同会計事務所を選定し、2025年８

月20日付で、株式交換比率に関する算定書を取得いたしました。算定書の概要は、上記「（１）交

換対価の総数の相当性に関する事項」の「③　算定に関する事項」の「（ⅱ）算定の概要」をご参

照ください。

なお、エレコム及び当社は、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

妥当又は公正である旨の意見書（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

本株式交換の法務アドバイザーとしてエレコムは大江橋法律事務所を、当社は小沢・秋山法律事

務所を選任し、それぞれ本株式交換の諸手続及び意思決定の方法・過程等について、法的な観点か

ら助言を得ております。なお、大江橋法律事務所及び小沢・秋山法律事務所は、いずれも両社から

独立しており、重要な利害関係を有しておりません。

③　利益相反を回避するための措置

本株式交換に関し、エレコムと当社の間に資本関係及び役員の兼任関係はなく、利益相反関係は

存しないことから、上記「①　独立した第三者算定機関からの算定書の取得」及び「②　独立した

法律事務所からの助言」のほか、特段の措置は講じておりません。

なお、本株式交換契約及び本経営統合契約の締結については、2025年８月21日開催の当社の取締

役会においては、取締役全員が出席し、全員の賛成により決議しております。
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また、上記の取締役会においては、当社の監査役３名が出席し、その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。

（４）株式交換完全親会社であるエレコムの資本金及び準備金の額の相当性に関する事項

本株式交換により、エレコムの資本金及び準備金の額は増加いたしません。上記の内容については

法令の範囲内で定めており、エレコムの資本政策等に照らして相当であると判断しております。

４．交換対価について参考となるべき事項

（１）株式交換完全親会社であるエレコムの定款の定め

エレコムの定款は、法令及び当社定款第16条の規定に基づき、インターネット上の当社ウェブサイ

ト（https://www.nippon-antenna.co.jp/ja/news/irnews.html）及び東京証券取引所ウェブサイト

（https://www2.jpx.co.jp/tseHpFront/JJK010010Action.do?Show=Show）に掲載しております。

（２）交換対価の換価の方法に関する事項

①　交換対価を取引する市場

エレコム株式は、東京証券取引所プライム市場において取引されております。

②　交換対価の取引の媒介、取次ぎ又は代理を行う者

エレコム株式は、全国の各金融商品取引業者（証券会社）にて取引の媒介、取次ぎ等が行われて

おります。

③　交換対価の譲渡その他の処分の制限の内容

該当事項はありません。

（３）交換対価の市場価格に関する事項

本株式交換の公表日（2025年８月21日）の前営業日（2025年８月20日）までの１ヶ月間、３ヶ月間

及び６ヶ月間の東京証券取引所におけるエレコム株式の終値の単純平均は、それぞれ1,939円、1,844

円及び1,758円です。また、エレコム株式の最新の市場価格等は、東京証券取引所のウェブサイト

（https://www.jpx.co.jp/）等でご確認いただけます。

（４）エレコムの過去５年間にその末日が到来した各事業年度に係る貸借対照表の内容

エレコムは、いずれの事業年度においても金融商品取引法第24条第１項の規定により有価証券報告

書を提出しておりますので、記載を省略いたします。
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５．株式交換に係る新株予約権の定めの相当性に関する事項

該当事項はありません。

６．エレコムの最終事業年度に係る計算書類等の内容

エレコムの最終事業年度（2025年３月期）に係る計算書類等の内容は法令及び当社定款第16条第２

項 の 規 定 に 基 づ き 、 イ ン タ ー ネ ッ ト 上 の 当 社 ウ ェ ブ サ イ ト

（https://www.nippon-antenna.co.jp/ja/news/irnews.html）及び東京証券取引所ウェブサイト

（https://www2.jpx.co.jp/tseHpFront/JJK010010Action.do?Show=Show）に掲載しております。

７．最終事業年度の末日後に生じた重要な財産の処分、重大な債務の負担その他の会社財産の状況に

重要な影響を与える事象の内容

（１）当社

①　本株式交換契約及び本経営統合契約の締結

当社は、2025年８月21日に開催した取締役会において、2025年11月25日を効力発生日とする本株

式交換によるエレコムグループと当社の機能統合及びエレコムの完全子会社であるDXアンテナと当

社の経営統合を行うことを決議し、同日、両社間で本株式交換契約及び本経営統合契約を締結いた

しました。本株式交換契約の内容は、上記「２.株式交換契約の内容」に記載のとおりです。

②　自己株式の消却

当社は、効力発生日の前日までに開催する取締役会決議により、当社が基準時において保有する

自己株式の全部（本株式交換に際して会社法第785条第１項の規定に基づいて行使される株式買取

請求に係る株式の買取によって当社が取得する自己株式を含みます。）を、基準時をもって消却す

る予定です。

（２）エレコム

①　本株式交換契約及び本経営統合契約の締結

エレコムは、2025年８月21日に開催した取締役会において、2025年11月25日を効力発生日とする

本株式交換によるエレコムグループと当社の機能統合及びエレコムの完全子会社であるDXアンテナ

と当社の経営統合を行うことを決議し、同日、両社間で本株式交換契約及び本経営統合契約を締結

いたしました。本株式交換契約の内容は、上記「２.株式交換契約の内容」に記載のとおりです。

以上
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正面玄関

本社
（新館）

本社
（本館）

NewDays尾久

●ＪＲ尾久駅より徒歩７分

東京さくらトラム（都電荒川線）荒川車庫前駅より徒歩４分

●当日受付（入場）は午前９時より開始いたします。


