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本プレゼンテーションに際してはデータ、情報の収集
の際に内容の正確性につき細心の注意を払っており
ますが、その正確性を保証するものではありません。
また、本プレゼンテーションは特定の有価証券の申込
の勧誘若しくは売買の推奨または投資、法務、税務、
会計などの助言を行うものではありません。

ひびき・パース・アドバイザーズ Pte. Ltd.



ひびき・パース・アドバイザーズのご紹介

3

会社名 Hibiki Path Advisors Pte. Ltd. / ひびき・パース・アドバイザーズ

代表者 清水　雄也

創業 2015年11月20日（2016年3月営業開始）

株主 代表者及び経営陣が100%保有

事業内容 シンガポール金融庁資産運用免許業者（Reg.201541140R）

主要顧客 国内外の年金基金及び公益財団等

本社所在地 9 Raffles Place, #26-01, Singapore 048619

Website https://www.hibiki-path-advisors.com

Hibiki Investment News https://hibiki-investment-news.com

X https://x.com/news_hibiki

LinkedIn https://www.linkedin.com/company/hibiki-path-advisors/

自社メディア



本プレゼンテーションの趣旨

 Hibiki Path Advisors（「私ども」）が2025年3月31日、投資先のマンダム
（「当社」）の西村社長と取締役会に対し、提言書をご送付したことの
ご紹介

 私どもの見解に関して、広く多くの株主様にご覧いただきたく、簡潔に
ご説明

 私どもの提言をきっかけに、当社の経営陣と当社の未来に期待を寄せる
株主とが建設的な対話を深め、2027年の創業100周年に向けて、そしてそ
の後の100年を見据えて、未来志向の経営戦略や資本政策を策定すること
を期待
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当社の特徴
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 複数の強力なブランドを有する、日本を代表する大手化粧品メーカー

➢ 「ギャツビー」「Lucido」「Bifesta」「PIXY」「SILKYGIRL」「aono」

 2度の経営危機に直面するも、「攻める」姿勢を失わないDNA

➢ 「苦悩の中に次に成功の芽が生まれる」という企業発展の成功パターン
を体現

 東南アジア、特にインドネシアでの認知

➢ インドネシアのジャカルタ市場におけるギャツビーの認知度はほぼ100%



マンダムの歴史：創業期～2000年頃まで
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出所：各種公開情報よりHibiki作成



私どもの考える当社の本源的価値
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 簡易DCFにて計算：FCF 47億円、WACC 4.3%、永久成長率0%

 詳細なパラメターはご提言書のAppendix 1 
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当社の課題
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 当社は、ブランド別の売上開示を「ギャツビー」に限定しており、それ以外のブラ
ンドの成長が十分に市場や投資家に伝わっていない。そのため、社内におけるギャ
ツビー依存の可能性や、外部に「ギャツビーだけの企業」という誤ったイメージを
与えている可能性がある

 1958年にフィリピンに進出して以来、当社は極めて早い段階から海外展開を積極的

に推進してきた。しかし、アジア市場における高いプレゼンスが資本市場に十分に
認知されていない

 近年、業績自体は苦しく構造改革中だが、ネットキャッシュ（含む投資有価証券）
は21/3期の228億円から25/3期の3Qでは356億円と着実に回復し、実はキャッシュ創
出力は高い。故に資本が積み上がり、ROEが低下しており、PBRは1倍以下の水準
で推移している



4つの提言
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① ブランド別開示を行い、新ブランドを含め各ブランドストーリーを資本市場に浸透させるよ
う積極的に訴求

➢ ギャツビー以外のブランドの価値とポテンシャルを、投資家を含むステークホルダーに
訴求し、資本市場での評価を確立

② 他社のアジア展開が加速する中、先行者としての差別化戦略を投資家に開示

➢ 既にアジア市場にて高いプレゼンスを有していることを強調し、更なる成長戦略を市場
に向けて積極的に発信

③ 株式報酬インセンティブ付与の範囲の拡充及び増額

➢ 汗を流した役員や従業員の皆さまこそ株価向上のメリットを享受すべき

④ その上で2桁水準のROE目標を明示し、目標に沿った資本配分に強くコミット

➢ 「MP-14」期間中にROE10%以上を達成することを目指し、27/3期よりDOE5%、26/3期よ
り毎期50億円の自己株取得を実施

詳しくは提言書の「6．私どもからの4つのご提言」をご覧下さい



連絡先及びご注意事項

ひびき・パース・アドバイザーズ Pte. Ltd.

Email:  

info@hibiki-path-advisors.com

Website:  

www.hibiki-path-advisors.com

https://hibiki-investment-news.com

x.com/news_hibiki

本プレゼンテーションに際してはデータ、情報の収集の際に内容の正確性につき細心の注意を払ってお

りますが、その正確性を保証するものではありません。また、本プレゼンテーションは特定の有価証券の
申込の勧誘若しくは売買の推奨または投資、法務、税務、会計などの助言を行うものではありません。
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