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１． はじめに  

 

 貴社（若しくは「マンダム社」）の株式を運用顧客口座にて保有しております、シンガポールに拠

点を置く機関投資家のひびき・パース・アドバイザーズ（「Hibiki」「弊社」及び「私ども」）と申

します。本日は、一少数株主として、今後の貴社の企業価値向上の施策に関し取締役会にご提言をさ

せていただきたく、このような書簡を送付させていただきました。社外取締役及び監査役会を含む

取締役会にてご回覧及び審議いただき、今後の貴社の成長戦略の糧にしていただきたく存じます。 

 

弊社は国内外の年金基金を中心とした長期の資金を運用させて頂いていることから、「企業の本

源的価値に対して株価が割安であること」「経営陣と建設的な対話ができ、共に価値を高められる

こと」といった要素を多面的に評価し、日々の値動きや四半期業績に振り回されることなく、中長

期の視点で投資を行なっております。一般的には「モノ言う株主」と言われておりますが、基本スタ

ンスとしては経営陣に対して親和的、建設的に接する形で地道に真摯に意見交換を行い、その上で

株主価値向上に対する見解が大きく異なる状況が発生してしまった場合には最後の手段としての株

主提案も行うことも辞さない、そのような投資家でございます。 

 

本書簡の構成を先にお伝えいたします。まず、私どもが貴社に投資させて頂いている背景を「2.貴

社の特長と 2 度の経営危機」にて簡潔に触れたうえで、貴社の株式が市場から非常に割安に評価され

ているご状況を「3.貴社の長年にわたる株式市場からの評価」と「4.株式市場から十分に評価されな

い要因」の章で詳細をご説明申し上げます。その上で、貴社の重要課題の一つである「5.ブランドパ

ワーの低迷の可能性」について触れさせていただきます。最後に貴社が今後株式市場から評価を得

るために、私どもからの「6.私どもからの 4 つのご提言」を申し添え、「7.結びに」にて本書簡を締

めさせていただければと存じます。 
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２． 貴社の特長と 2 度の経営危機 

 

本書簡の執筆者である清水雄也は、以前在籍していた投資運用会社時代の 2010 年頃から貴社を調

査担当し、貴社インドネシア子会社のジャカルタ市内にあった旧工場にも訪問させていただいたこ

とがあり、貴社が辿った日本及びインドネシア等での歴史について、深い共感を覚えつつ調査をさ

せていただいた経験がございます。特に 1978 年に発行されたマンダム 50 年史は当時、国会図書館に

て熟読をさせていただき、この度改めて投資をさせていただくに当たって再読をさせていただきま

した。 

 

次章においては、通常のファイナンス理論による貴社の本源的株式価値を一株 3,050 円と算定して

おりますが、貴社の本質的な底力、及び潜在力はこれよりはるかに高いと確信を持っております。そ

ういった価値を実現させるべく、貴社の構造改革中の現状を踏まえて、4 つの提言をさせていただく

ことが本書簡の目的ですが、その前に、先ず本章にて、私どもがそもそも貴社のどのような部分

（特に貴社の定性的な面）に本質的な魅力を見出しているか解説をさせていただきたく存じます。弊

社では、50 年以上続くような長い歴史のある投資先候補については、その歴史や様々な成功・失敗

の事例について時代趨勢と共に詳細な調査をするようにしております。その調査の中から、今に至る

までの企業としての経路依存性や、企業に根付く文化、など多くの発見と学びがあり、その投資先の

個性を理解した上でのご提言等に結び付けられるからです。時には、企業内部から見て、成功や失

敗であった経験に、過度に囚われているのでは、と問いかけをさせていただくこともございます。 

 

 先ず、最初の図 1 ですが、貴社の創業期から 2000 年頃までの企業遍歴（成功と苦難を中心に）に

つき記載をさせていただきました。尚、こちらは、貴社の過去の社史や様々な記事からあくまで執

筆者の独自の印象によって紡ぎ合わせたものであり、貴社の印象と違う部分もあろうかと存じます。

その点ご容赦いただきたく存じます。 
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図 1：貴社の創業期からの 2000 年までの系譜 

（出所：各種公開情報より Hibiki 作成） 

 

 どの企業にも人生と同じようにドラマが存在しますが、私どもは、経験則上、過去危機を経験し

た上で、攻める姿勢を失わないような企業を好んでおります。そのような企業体験が、多くの場合

にその後の「攻め手」に実はつながっており、企業としての潜在意識の中にその教訓が存在してい

ることが多いからです。貴社の場合、「二度の経営危機」は社内で長年語り継がれている、大切な

教訓かと存じます。 

 

1927 年に「金鶴香水」創業後、1933 年に発売された固形整髪料「丹頂チック」が貴社最初の空前

の大ヒット商品となったものの、その大成功に足元をすくわれる形で 1960 年代に一回目の危機を経

験されます。戦時復興を終え高度経済成長に突入した時代、価値観の多様化も進み、整髪料も貴社

が得意であった固形から「リキッド、ポマード」といった液体に需要が大きくシフトしていきます。

資生堂や鐘紡がその変化を機微に捉え、新規商材を投入しシリーズ化をすることで市場を急激に掘

り起こしていく中、 固形トップ企業として、推測ではありますが、カニバリゼーションを恐れて対

応が遅れてしまったことは、典型的な「成功体験の呪縛」であり、貴社がそれを反面教師とし、そ

の後の時代の流れに敏感に反応していく企業体質を生み出す大切なきっかけとなったのでは、と理

解しております。 

 

 しかし、そういった苦境の中にあっても、貴社は 1958 年にフィリピン、1962 年に韓国、1964 年

にタイ、その後台湾、シンガポール、など、固形整髪料の技術もしくはプラントを輸出しており、
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日本企業としては極めて早い段階で海外に目を向けておられます。これは一方では積極的な「攻め手」

であったと同時に、他方では国内市場での劣勢を海外進出で補おうという「守り手」戦略であった

のかもしれませんが、結果として現在の貴社の海外、特に東南アジアでの圧倒的なブランド認知の

礎がこの当時のアクションを土台としていることで、企業の経路依存性が長期にわたることを実感

させます。これも「苦悩の中に次の成功の芽が生まれる」という経営のパターンの典型例ともいえ

ます。 

 

 1960 年代の日本市場は、当時から制度品メーカーと言われ自社販売網を使ってプッシュ型で販売

をしていく資生堂、鐘紡といった会社が席巻し、貴社も赤字に陥りました。そこで事業転換を急ぐ

中で生み出された液体整髪料が、その後の貴社の命運を大きく変え、社名変更までも決意させた

1970 年 7 月発売の「マンダム」シリーズでしょう。西部劇映画の「荒野の七人」で当時世界的に有

名であった俳優のチャールズ・ブロンソン氏を CM に起用し、野性的な男性のイメージを前面に出

すという型破りなマーケティング戦術で社会的にも大きなインパクトを生み出し、販売も驚異的な

成功で、1970 年の売上は前年比+40%になったと伝え聞いております。起死回生の一撃で貴社の事

業ステージが変わった大きな転換の年であったと言えます。その後、1973 年に第一次オイルショッ

クもあり世相としては極めて難しい時代であった中でのこのヒットは、貴社の自信を大きく回復さ

せたことでしょう。 

 

この大成功を機に、もしくはこの成功の裏で、既に着々と準備を開始されていたのかもしれませ

んが、その後も攻めに転じ続け、全国に自社営業所を整備し、悲願の直販体制に踏み切ったのが創

業 50 周年目の 1977 年でした。その同年には、貴社のその後の新製品開発のエンジンとなる中央研

究所を設立し、その前年の 1976 年には現在も主力拠点である福崎工場も新設され、満を持しての直

販体制の発表であったと存じます。この直販体制移行は残念ながら大失敗し、工場の稼働悪化、投

資による固定費増により 1980 年には経常利益赤字に陥り、一回目の危機よりさらに谷の深い危機に

陥りました。販社の大規模人員整理を実施し、そして貴社内でも希望退職を募り、当時の西村彦次

社長が退任、弟の西村育雄氏が社長に就任すると同時に取締役の大半が経営責任のために刷新され

ました。当時の経営層にとっては悪夢のような日々であったと推察致します。 

 

そこで、西村育雄新社長と新経営陣は、この失敗の原因と向き合い、「マンダムという会社は何

のためにこの世に存在しているのか」という原点の問いに立ち戻りました。この苦悩を経て、1982
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年に新たな成長を目指す貴社の最初の中期経営計画（MP-1）が策定され、その時に現在でも続く、

生活者の「お役立ち」というコーポレートアイデンティティが発案されています。一般品メーカー

としての本来の姿勢に立ち返り、大衆から受け入れられる商品を出していく決意宣言のようなもの

でした。実は 1978 年に直販体制の目玉商材として誕生したのが、より単価が高い商品群であり、現

在でも驚異的な認知度を誇る「ギャツビー」ブランドです。中心価格が 800 円程度と、「マンダム」

ブランドの 1.5 倍程度で据えられており、「トラディショナル」をブランドコンセプトとして大人向

けに高級感を前面に出していきましたが、このブランドイメージも転換されました。 

 

「苦悩の中に次の成功の芽が生まれる」は、貴社の企業発展のパターンなのか、と感じる程、

「ギャツビー」ブランドも貴社の存亡の危機の中に生まれたブランドであり、そのスタートは完全

に出鼻をくじかれました。そのような中、1981 年には新経営陣の下、「ギャツビー」ブランドコン

セプトを親しみやすさを前面に出す「ライト」に 180 度転換し、今でも貴社の強みでもあるトイレ

タリー全般を事業ドメインに含める幅広い視座で生活者目線を追求する形となりました。この、あ

る意味なりふり構わぬようなリスク満載の転換が、貴社の次の成功の種になっていくことは当時の

経営陣にとって想像もしえなかったことかと存じます。と、同時に、経営手法が以前のトップダウン

型からボトムアップ型（全員参加型）に転換された矢先においても、そのようなリスクを取る企業

体質があったことが貴社の（一回目の危機からも脈づいていた）本質的な強みであり、今現在も新

しい構造改革を断行している経営陣の皆様にとり、そして 100 周年を迎えようとしている今こそ忘れ

てはならないメンタリティなのではないかと感じております。 

 

 その後、活気が戻った貴社の回復は驚異的でした。1984 年には、高校生をターゲットにしたリッ

プクリームで女性向けコスメに再参入、そして好景気のバブル経済に突入しつつあった 1985 年には

「ギャツビー」ブランドのコンセプトをさらに転換し「ハイファンクション」と銘打ち、1983 年に

イメージキャラクターとなった松田優作1を CM に起用することで、ムース型のスタイリング剤など

は大ヒットとなりました。このヒットにより業績も急回復し、1988 年には売上が 1982 年当時の 3 倍

程となり、念願の店頭公開も果たしました。 

 

 その後も時代に合わせて「ギャツビー」ブランドコンセプトの転換を繰り返し、事業ドメインも

頭髪を中心に据えなおしたり、肌に寄せたりされましたが、これも基本は「生活者」目線がその根

 
1 https://www.mandom.co.jp/company/history01.html 

https://www.mandom.co.jp/company/history01.html
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底にあったものと推察しております。商流においても、貴社が、コンビニエンスストアルートを、黎

明期から主力販売ルートとして積極的に棚を押さえてきたことも功を奏し、90 年代にはより手軽な

トイレタリー系商材である男性用の制汗デオドラント（1994 年）、フェイシャルペーパー（1996

年）、ボディペーパー（1998 年）をそれぞれ大ヒットさせ、男性に、ある意味「空気のごとく」寄

り添うブランドとなっていきました。沢山の商材を出し、棚を押さえつつ、Pull 型の CM によるマ

ーケティングで一気に市場を押さえていく手法が当時の貴社の専売特許となっていたことが理解出

来ます。ただ、それから 20 年を経て、この大衆消費型の需要行動は最近のミレニアル世代、Z 世代

にはなく、多様性が尊重される時代趨勢の中、貴社を含む多くの大手化粧品企業が試行錯誤を繰り

返されている状況かと存じます。尚、この課題意識に対する一つのアプローチを見つけ、成功を収め

ている新興企業の例を 5 章にて触れさせていただきます。 

 

 貴社で、もう一点忘れてはならないのが、東南アジア、特にインドネシアでの成功です。1969 年

に進出後、工場を早くに建設し、多くの島々からなる国の商流・物流網を地道に整備した上で、所

得水準に合わせて一回分を小分けにパックしたサチェットという形で商品を提供する工夫をするな

ど、現地の生活に根差したマーケティング及び製品開発で飛躍的な成長を遂げました。しかし、イ

ンドネシア事業は現在、21/3 期より今期を含め 5 期連続の赤字に陥っており、販売戦略及びコスト

改善対策を断行中かと存じますが、以前の成功を知る身としては大変残念な状況と感じております。

貴社は依然として連結売上の半分近く（24/3 期で 48%）を海外で稼ぐ隠れたグローバル企業であり、

その中核であるインドネシアの立て直しが急務であることは言うまでもありません。6 章においては、

他社の海外展開事例、特に M&A 戦略などをご紹介いたしますが、その確かな実行力に関しては、残

念ながら未知数なケースが大半かと存じます。既にネットワークをお持ちの貴社であればこその、

独自の再成長戦略を描くことは可能であり、株主はそのグランドデザインを待ち望んでいる状況と

言えます。 

 

 貴社はこのように様々な失敗と成功を繰り返し、成長してきました。その道筋こそが貴社の個性

を作り上げてきました。さらなる成長のために 2015 年にはインドネシア工場の移転投資を行い、

2021 年には福崎工場において最新鋭の新生産棟が竣工されましたが、その最中に世界的なコロナ発

生で売上が急減するなど、不運な面もございました。そのような中、私どもが見出している貴社の

DNA にある本当の強みは「失敗から学び、柔軟に、素早く、軌道修正出来る点」です。もし、企業

規模が拡大し、その感性が鈍っているようなことがあれば、今後の回復と再成長は危ういと存じます。

VUCA 「Volatility（変動性）・Uncertainty（不確実性）・Complexity（複雑性）・Ambiguity（曖
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昧性）」の時代、企業の存亡を決めるのは、この不安定な時代に対応する能力だと言われています。

確かに「ギャツビー」は高い認知度とブランド力を誇りますが、その神通力に頼ることは危険でも

あります。貴社において、過去の苦難の中から、「マンダム」「ギャツビー」といったヒットが生ま

れました。今の時代性を鑑み、大ヒットが生まれることは簡単ではないですが、違う形で D2C のよ

うにブランドを育んでいく成功スタイルも出てくるはずだと感じております。貴社が、過去に貴社自

身で決めたドメインや戦術に過度に固執することなく、次の 50 年、100 年を生き抜く新しい発想を

紡ぎだすことを期待したいと存じます。 

 

 

３． 貴社の長年にわたる株式市場からの評価 

 

前章では、貴社の過去の長期の歴史の中から見出される企業特性や課題感につき、弊社の私見の

ような形で触れさせていただきましたが、ここでは、投資家としてのファイナンスの現実的な目線

に立ち返らせていただきます。上場企業として、「今の自社のフェアバリューはいくらか」という

視点は、同意なき買収などが頻発するようになってきている資本市場環境の中で極めて重要であり、

ご参考までに、一投資家としての見方をご提示させていただきます。先ず、私どもの考える貴社の

理論株式価値について簡単にご説明させていただいた上で、株式市場からの評価を確認いたします。

シンプルな全体を置いた私どもの簡易 DCF（割引現在価値）の計算では、貴社の本源的価値は一株

当たり 3,050 円と推定され、2025 年 3 月 28 日の終値 1,328 円との乖離は 130%に及びます。 

 

私たちが通常用いる DCF 法（割引現在価値算定法）2では、 「当該企業が自然体で安定的に創出

できる」であろう自然体のフリー・キャッシュ・フロー（FCF）の数値を使い、永久成長率、加重

平均資本コスト（WACC）のみに着目し、敢えて簡易に企業価値を試算しております。これは、不

確実性が高い中、企業のアウトサイダーが多くの変数を用いて業績予想をし、その数値を割り戻す

よりも、様々な恣意性の入りやすいノイズを排して、その企業として「自然体で出せるキャッシュ

フロー」から導かれる価値を用いる方が本質的な価値にたどり着きやすいであろうという考え方に

基づきます。計算式の概念図を図 2 に数値と共に以下に示します（こちらの株式価値 1,371 億円を一

株当たりに直したものが先の本源的価値の 3,050 円です）。 

  

 
2 Appendix 1に詳細を記載 
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図 2：貴社の本源的価値の計算 

※ネットデットは短期・長期有利子負債及び非支配株主持分から現預金及び投資有価証券を差し引いて計算（図を簡潔に

するため、非支配株主持分をネットデットに内包） 

（出所：Bloomberg より Hibiki 作成） 

 

今回私どもが前提とした FCF は 47 億円、永久成長率は 0%、WACC は 4.3%です。この FCF47 億

円は、構造改革中である貴社の直近 3 期の平均水準であり、福崎工場の新生産棟向けの設備投資が

計上され始めた 20/3 期より前の時点（∴ 17/3 期～19/3 期）の 3 年平均 FCF57 億円より 17%低く、

保守的な水準であると存じます。また、敢えて永久成長率を 0%と置いています。これに関しても、

貴社が MP-14 を通じてさらなる成長を謳っておられることからする、控えめであることもご理解い

ただけると存じます。尚、WACC の 4.3%に関しては、投資家の間でも議論が分かれる部分ですが、

弊社では、特に恣意的な調整をせず、資本資産理論（CAPM）により市場データから算出される数

値を用いました。 

 

ご理解いただけますとおり、この試算は貴社のブランド力や成長力及び市場の拡大は考慮してい

ない、構造改革中の「今現在の自然体」で算出されるものであり、こういった極めて保守的な前提

に基づく弊社試算の本源的株式価値と比較をしても、現在の株価はその半分以下に放置されてしま

っています。詳細はご提言の章にてご説明いたしますが、少なくともこの本源的価値に見合う程度若

しくはそれ以上の株式市場からの評価を獲得するためには、構造改革の成功や IR の改善による期待

値の醸成と同時に、ある程度高い資本収益性を確保し、規律をもって実現する財務資本戦略とキャ

ピタルアロケーションの実施が必要であると考えております。 

 

次に、業界内での相対比較をご覧いただきたく存じます。貴社と化粧品・トイレタリーセクター

の国内類似企業を比較した PBR バリュエーションの変遷について振り返ります（図 3）。貴社の

PBR は 2016 年以降上昇トレンドを形成し、2018 年の前半にはピークの 2.5 倍に達しております。
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同期間、業績は堅調に推移し、18/3 期に売上高は 8 期連続増収で過去最高を更新、営業利益・経常

利益のいずれにおいても過去最高を更新しました。当時は現在よりも高い収益性と株式市場での評

価を獲得しており、そのことからも貴社の事業には間違いなく本質的な競争力が備わっていること

は明らかです。貴社は 2 章で触れさせていただいた通り、一貫して中間層をターゲットとした「生

活者へのお役立ち」を追求し、日本では大ヒットを連発され、海外では 1958 年のフィリピン進出以

降、東南アジアを中心とした海外展開にも注力され、特に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%3に達しております。その強さが市場で素直に評価されていた時期

が 2018 年までと考えられます。 

 

但し、類似企業との比較において敢えて厳しいことを申し上げると、貴社の PBR がピークの 2.5

倍に達した時期、類似企業の PBR は 4～6 倍まで上昇しており、貴社株価はセクター内では依然と

して相対的に割安な水準であった点は否めません。これは、4 章図 5 で別途触れさせていただきます

通り、貴社の ROE が他社に比べて低位に留まっていたことに起因しています。その後、2019 年後

半以降、セクター全体のバリュエーションは大きな変動を伴いながら下落トレンドを形成しており、

業界全体として市場環境は厳しさを増しています。そのような中、貴社の株価は、リーマンショッ

ク以降初めての PBR 1 倍割れ状態となっております。これは貴社を長年フォローしている投資家か

ら見ると異常事態ともいえる状況です。 

 

図 3：貴社及び類似企業のヒストリカル PBR 倍率 推移 

（出所：Bloomberg より Hibiki 作成） 

 
3 https://spydergrp.com/columns/global/1670/ 
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ここで再度、セクター全体の事業環境について考察をいたします。化粧品出荷額は 2015 年の 1.5

兆円から 2019 年の 1.8 兆円まで上昇4し、この動向が図 3 に示す PBR の推移に大きく影響を与えた

要因の一つと考えられます。2015 年以降、この時期には「爆買い」という言葉がメディアでも取り

上げられるなど、主に中国人観光客による大量購買が見られていた時期です。中国国内景気の拡大

の恩恵も受け、日本から中国への化粧品輸出額は 2021 年の 3,709 億円まで増加を続けました5。そう

したアジア圏からの訪日旅行者によるインバウンド需要拡大による業績拡大期待の醸成により、化

粧品・トイレタリーセクターは高いバリュエーションが許容されていました。しかし、2019 年に 1.8

兆円のピークを迎えた化粧品出荷額ですが、2020 年にコロナが発生し、化粧品出荷額は 2022 年に

1.3 兆円まで下落４、外出自粛による国内需要の悪化見通しとインバウンド消費期待の剥落というダ

ブルパンチで、バリュエーションは大きな下落局面に転じることとなりました。2022 年春先以降か

らコロナが和らぎ国内需要回復の兆しが見られましたが、不動産市況の悪化を発端にした中国の景

気後退でインバウンドの回復も遅れ成長期待が低下し、バリュエーションの調整局面が継続してい

る状況です。 

 

また先述の通り、デジタルネイティブのミレニアル世代、Z 世代の消費動向は以前と大きく変貌し、

さらに VUCA の時代、「ブランド」ビジネスを営む難易度が高くなっており、認知度が高いブラン

ドだから売れるという方程式が成立しにくい時代となっている中、各社アジア戦略において脱中国

依存の推進、ブランドポートフォリオの再構築や D2C 戦略を打ち立て独自性をアピールしています。

詳細は 6 章にてご説明をいたしますが、このようなセクター全体でバリュエーションが上がりにく

い構造になりつつある中、貴社の本来の独自性であるアジアでのブランド認知を活用したさらなる

成長、そしてギャツビー以外に柱となるブランドのストーリーをさらに展開し、中長期で貴社を応

援するファンともいえる株主を増やすことは安定的なバリュエーション（＝低い資本コスト）を実

現するための喫緊の課題と言えると考えます。 

 

本章最後に、足元の各種バリュエーション指標を図４に示します。ご覧のように、例えば、貴社

の EV/EBITDA 倍率（投資有価証券含む）は 3.5 倍と極めて割安な水準にあります。国内類似企業

の平均である 8.8 倍の約 40%であり、企業としての潜在価値が全く評価されていない状況です。尚、

一番右の欄の     で囲いました BS 上のネットキャッシュ（投資有価証券含む）を時価総額で

割った指標（Net cash / Mkt Cap）において、貴社は 55%と極めて高い水準です。企業継続性の観点

 
4 https://gyokai-search.com/3-kesyo.htm 
5 https://www.yomiuri.co.jp/economy/20241215-OYT1T50073/ 

https://gyokai-search.com/3-kesyo.htm
https://www.yomiuri.co.jp/economy/20241215-OYT1T50073/
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で安全である反面、収益を生まない現金が BS 上に積み上げられていることは残念ながら市場からは

評価されにくい Capital Management となります。言葉を変えて表現すると、「時価総額の内、事業

として評価されているのはその 45％のみ」となり、ブランドビジネスを展開する企業して受け入れ

がたい評価ではないでしょうか。国内と国外の類似企業の同指標はそれぞれ 12%と 9%であり、業界

全体を見渡すと貴社より筋肉質な Cash management を行っており、事業価値が時価総額に表現され

る形で EV/EBITDA 倍率が一定以上程度の水準を維持していると言えます。 

 

図 4：貴社と類似企業のバリュエーション評価比較 

※来期予想利益は BBG 予想値で計算、Net Cash は現預金及び投資有価証券から短期・長期有利子負債の差で簡易的に算

定、「Net Cash / Mkt Cap」が負の値をとる企業は Net Cash がマイナス。株価は 2025/3/28（一部国外企業は前営業日） 

（出所：各社開示資料、Bloomberg より Hibiki 作成） 

バリュエーション評価 Net Cash

会社名
時価総額

（億円）

PBR

（実績

ベース）

3年平均

ROE

PER

（25年度

ベース）

EV / EBITDA

（25年度

ベース）

Net Cash

/ Mkt Cap

マンダム 641 0.9 1.5% 22.0 3.5 55%

国内類似企業

化粧品  

資生堂 11,416 1.8 2.6% 28.6 10.1 -21%

コーセー 3,838 1.3 5.0% 23.8 7.4 31%

ポーラオルＨＤ 2,942 1.7 6.0% 26.6 8.5 26%

ノエビアＨＤ 1,460 3.1 14.7% 17.9 10.2 11%

ミルボン 1,000 2.0 10.9% 17.2 8.3 15%

Ｉｎｅ 299 1.8 23.9% 9.5 5.0 -5%

トイレタリー  

花王 30,875 2.9 8.0% 23.6 11.1 4%

ユニチャーム 22,574 2.8 11.9% 22.8 9.3 15%

ライオン 5,106 1.7 7.1% 21.4 7.2 23%

小林製薬 4,533 2.0 8.4% 28.4 12.4 20%

アース製薬 1,175 1.7 6.7% 22.5 7.9 15%

国内類似企業平均値 7,747 2.1 9.6% 22.0 8.8 12%

国外類似企業

P&G 593,400 7.9 31.7% 22.2 16.6 -6%

L'OREAL 296,593 5.5 21.7% 23.9 14.8 6%

ESTEE LAUDER 36,124 5.8 22.1% 29.3 13.8 -30%

LG H&H 5,177 0.9 3.1% 15.5 5.6 16%

AMOREPACIFIC 1,629 0.5 3.6% 7.6 0.9 62%

国外類似企業平均値 186,585 4.1 16.4% 19.7 10.3 9%
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４． 株式市場から十分に評価されない要因 

 

続いて、貴社が株式市場から十分に評価されない要因について私どもの考えを共有させていただ

きます。貴社はコロナ禍以降落ち込んだ業績を回復させるべく、今まさに国内外における構造改革

を進められている最中ですが、その現状を踏まえたとしても、3 章で示唆させていただいた通り、現

状にさらに輪をかけて貴社の株式市場での評価が低いと私どもは考えております。一方では、当然な

がら現在取り組まれている収益性の課題はありますが、他方で、ネットキャッシュリッチかつ株主

還元が不十分という点が挙げられると考えております。まずは前提として以下の図をご覧ください。 

 

図 5：貴社ヒストリカル ROE 推移 

 

（出所：Bloomberg より Hibiki 作成） 

 

貴社における、近年 ROE 水準が下がっている要因の一つには利益水準そのものが下がっているこ

とによる影響も大きいと考えます。しかしそれだけではないということをお示ししたく、先ず図 6 に

おける貴社 EBITDA の推移をご覧いただきたく存じます。 
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図 6：貴社 EBITDA の実績と予測 

(出所：Bloomberg より Hibiki 作成) 

 

償却前の利益である EBITDA は企業が本質的にそのビジネスから生み出している総合的なキャッ

シュフローとなります。先述の通り、貴社は 2015 年にはインドネシア工場を約 50 億円かけて移転

されているほか、2021 年には福崎工場において約 146 億円をかけた新生産棟が竣工されています。

インドネシア工場移転前である 15/3 期の減価償却費は約 26 億円だったのに対し、17/3 期には 30 億

円を超え、福崎工場竣工直後の 22/3 期には約 53 億円、最新年度の 24/3 期にも約 44 億円と、10 年

前と比較し減価償却が 2 倍近く増加しています。コロナ禍もあり、売上が急減しその投資が十分に回

収しきれていない状況ですが、EBITDA がマイナスになってしまう程そのキャッシュ創成力が弱っ

てはおらず、実はネットキャッシュは 21/3 期からは反転して積みあがってきております（図 7）。 
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図 7：貴社ネットキャッシュ水準のヒストリカル推移 

 

（出所：Bloomberg より Hibiki 作成） 

 

一見すると、ここ数年業績は苦しい状況ですが、ネットキャッシュ自体は 21/3 期の 228 億円を底

に、25/3 期の 3Q では 356 億円となり、着実に、そして大幅に回復していることは、貴社の根本的

なキャッシュ獲得能力は一貫して堅牢なものであることを示唆します。その上で配当や自己株買いな

どの還元が十分に行われていない場合、資産効率の悪化にもつながってしまいます。事実、貴社の総

資産が 21/3 期の 879 億円から 25/3 期 3Q に 959 億円と 10%も増える中で、自己資本比率（連結ベ

ース純資産÷総資産）は極めて高い 70%台を堅守されております。構造改革の最中、守りに入る気

持ちも理解は出来ますが、EBITDA がプラスでもある中、今後の収益性回復が見えてきた際に着実

に以前より高い ROE を目指せるよう、若干ギアを前倒しに入れ始める思想も必要ではないかと存じ

ます。 

 

また、グラフの中で特に注目していただきたいのが、濃い緑の折れ線で表現されているネットキ

ャッシュを運転資本で割った値です。一般的には運転資本の 6 か月（つまり、50%）分のネットキャ

ッシュがあれば中小企業においてさえも財務的には盤石とみなされるような指標ですが、貴社は足

元で約 150%と高く、健全というよりは過剰と言える水準となっています。6 章にて改めて詳細をお
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伝えいたしますが、MP-14 が計画通り達成されてもなお現状のキャピタルアロケーションのままで

は ROE は 10%を下回る水準になると推定されるため、株式市場からの評価が伴わない可能性があり

ます。貴社の記念すべき 100 年企業としての節目を、過去最高の資本市場からの評価で共に迎えたい

ではないでしょうか。そのためには、構造改革の仕上げ段階には、バランスシートに関するコミッ

トメントも同時に株式市場へ示していくことが重要だと私どもは考えております。是非そういった意

味で財務面での十分な考察に基づく最適資本構成を考慮の上で、ROE を高めていく思想が必要だと

私どもは感じております。この具体的なご提案内容は 6 章に譲ります。 

 

 

５． ブランドパワーの低迷の可能性 

 

3 章、4 章にて株式市場における貴社の評価につき主に事業環境の変化や財務的な視座に基づき解

説をさせていただきました。その上で、敢えて、貴社が有する「ブランドパワーが低迷しているの

ではないか」という懸念もまた、株価バリュエーション低迷の一つの要素になっていると私どもは

感じております。 

 

まず、過去 10 年程度の売上推移をみると、男性化粧品国内市場の 2014 年度～2023 年度の年平均

成長率は+2.2%6 、同様にインドネシアの全化粧品市場は年平均+6.5%7と推移している一方で、同期

間（15/3 期～24/3 期）における貴社の男性事業全体売上高の年平均成長率は-2.1%、ギャツビー全

体売上高は-2.8%とマイナス成長という結果になっております。また、貴社の得意領域である男性ヘ

アスタイリング剤の国内シェアは 14/3 期末時点の 57.9%から 23/3 期末時点の 40%超と、ここ 10 年

間で低下傾向にあることが貴社の過去の開示資料8 から伺えます。私どもの推測では、これは他社か

らの積極的な参入でシェアを切り取られていったものとみております。 

 

次に、貴社と国内類似企業の連結粗利益率のヒストリカル推移を図 8 にお示ししております。約

10 年間にわたり類似企業平均は 4.9 ポイント程度の低下している一方、貴社は約 11.7 ポイント低下

している状況から、貴社は消費者に親しみやすい、単価の低い領域を今まで得意としてきたことか

ら、容器や物流等に係るコスト高騰に対し、価格転嫁が十分に行えない状況が続いてきたと見てお

ります。 

 
6 株式会社矢野経済研究所発行の各年度の「化粧品マーケティング総監」 
7 ResearchGate 
8 マンダムレポート（統合レポート） 
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図 8：貴社と類似企業のヒストリカル連結粗利益率推移 

※国内類似企業 5 社は花王・資生堂・コーセー・ファンケル・ポーラオルビス 

（出所：Bloomberg より Hibiki 作成） 

 

この、シェアの低下、及び収益性の低下につき、その要因が果たしてブランド力の低下なのか、

マーケティング戦術調整に課題があるのか、それとも競合の台頭や市場特性の変化等、外的な要因

によるものなのか、断定的に判断することはできません。ただ、従前通り多数の品揃え×トラディ

ッショナルチャネル×Pull 型 CM を通じて、一気に市場を押さえていく手法が面白い程効果的であ

った 20 年前とは異なり、特に最近のミレニアル世代や Z 世代の需要は多様性・複雑化している中、

特に貴社のコアブランドであるギャツビーにつき、そのコンセプト及びマーケティング手法が陳腐

化していないか、懸念を有する次第です。貴社の今までの説明会資料の開示内容において、実は

「ブランド」が全面に語られることがなく、外から見た数字だけで判断して、懸念が生じている状

況です。やはり、ここは、原点に立ち返り、自社のブランドストーリーをもう一度積極的に考え、そ

れを投資家含むステークホルダーに明示することが必要かと存じます。 

 

そこで、あくまで一つの参考例として、今の時代に合わせヒットブランドを次々と世に送り出し

ている新興企業株式会社 I-ne（以下「I-ne 社」）のブランド創出・マーケティング戦略の事例を以

下にご紹介させていただきます。既にご存じかと思いますが、同社は美容に関係するブランドを開

発・販売するファブレスメーカーとして 2007 年に設立後、2015 年に発売した「BOTANIST」が大

ヒットし、そこから数年で国内のシャンプー市場の風雲児となり、2020 年に上場を果たしました。

「BOTANIST」及び「YOLU」が同社主力ブランドとなります。また、M&A にも積極的で昨年は 2
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件実施し、事業領域をスキンケアにも拡大しつつあります。24/12 期の売上高は 450 億円、営業利益

46 億円と貴社を超える水準であり、貴社にとっても気になる存在であることと存じます。 

 

I-ne 社の新規ブランドの創出とマーケティング手法には、新興の後発企業ならではの工夫と厳し

い自己規律があり、そのヒットを生むフレームワーク自体を投資家に理解してもらうべく積極的に

開示を行っています。I-ne 社によりますと、ヒットブランドを生み出すエンジンは、ブランド企画・開発から

売上拡大まで勝算を高める独自プロセスを活用し、厳格な KPI 管理と高速 PDCA の実施で、ヒットブランド創

出の再現性を高めているビジネスモデル9にあるとのことです。その中核に示されているのが、ヒットブラ

ンド創出10 に欠かせない厳格なプロセスである同社の造語である IPTOS です(図 9)。「Idea」出し、

「Plan」の策定後、独自需要予測モデルに各種 KPI を入れ込み、発売数カ月の販売額を 95%程度の

正確性で精緻に予測することが可能とのことです。尚、同社の定義では、発売後 2 年間で累計 10 億

円以上販売された商品をヒット商品と呼びますが、2021 年～2023 年ではヒット率は 75%であった

と開示されています。 

 

基本的には D2C を主力とする I-ne 社にとりそのアーリーステージでの Online testing が極めて重

要です。先ずはリスクを最小化するため EC サイトにて最小ロット数の販売を慎重に行い、需要販売

予測との誤差や各種 KPI 達成状況を常時モニターされているとのことです。その後、基準値を超え

る売上見通しが立つと Scale のフェーズとして、ドラッグストアやコンビニ等の小売り（Offline）に

展開されていきます。 

図 9：ヒットブランド創出プロセス IPTOS 

（出所：I-ne 社 IR 資料より抜粋） 

 
9 https://i-ne.co.jp/business/product/ 
10 https://i-ne.co.jp/business/branding/  

https://i-ne.co.jp/business/product/
https://i-ne.co.jp/business/branding/
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I-ne 社は挑戦者としての自社のポジショニングをよく理解し、厳しく合理的かつ徹底されたプロ

セス・KPI 管理を行ってきたからこそ的確に消費者の心をとらえ、少なくともこの 10 年、まさに貴

社のブランドパワーが低下していったように見える時期は結果を出し続け、ヒットブランドを創出

されてきている状況です。そのような I-ne 社も最近は規模が大きくなり、会社としての安定性も増

してきた中、同社のデータドリブンな総合展開力が今後の新しいブランド創出として持続するのか、

資本市場は固唾を飲みつつ見守っている状況かと存じます。 

 

貴社におかれましても、長年にわたり独自のブランド創出の手法が蓄積されているはず、と私ど

もは理解しております。しかし、それが果たして今の時代に合っていて、十分に機能しているのか、

I-ne 社の手法などご覧になり、今一度ご自問を頂きたく存じます。ギャツビーにおいては既にシェア

が高いことによる身動きの取りにくさなどがもしあるのであれば、それをどう打開していこうとさ

れているのか、また、消費動向や人々の関心の動向が多軸化している現代において、どのように時

代に即した柔軟なデジタルマーケティング活動をされているのか、そして、貴社としてブランドご

とにどのような KPI に基づき、どう PDCA を回しているのか、ある程度踏み込んだ形でのご説明が

今後なされていくことを一株主として強く期待しております。 

 

次章におけるご提言の一つに係るのですが、貴社も実はギャツビー以外にも様々なブランドを展

開されていますし、その展開は長年国内、海外と国境を越えてなされています。その経験値（まさに

成功と失敗の宝庫）こそが貴社の財産であろうかと存じます。そういった様々なブランドのストーリ

ーや展開がより明確に見えることにより、投資家が今まで見ることが出来なかった貴社の取り組み

やブランド価値を見出すこともできるのではないかと私どもは考えております。もし、本章で私ども

が申し上げた「ブランドパワーが低迷しているのではないか」という懸念自体が間違っているのであ

れば、是非その懸念を打ち砕くべく、株主及び投資家に向けて、力強いメッセージを発信いただき

たく存じます。 
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６． 私どもからの 4 つのご提言 

 

ここでは、2 章から 5 章までの貴社の過去から現状までの歴史、そして今現在取り組まれている構

造改革、そして目指されている未来の姿に鑑み、貴社が株式市場で十分に評価され企業価値最大化

が達成されるべく、貴社にとって必要と考える施策を、4 つのご提言という形で纏めております。 

 

（１） ブランド別開示を行い、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 

（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 

（３） 株式報酬インセンティブ付与の範囲の拡充及び増額 

（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 

 

これらに関して、以下より一つ一つその趣旨についてご説明をさせていただきます。 

 

（１） ブランド別開示を行い、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 

 

先ず、貴社の IR 資料は、地域別の売上と営業利益が詳細に開示されており、各主要国で四半期ご

とに業績の動向が理解できるという点において、一定程度は投資家フレンドリーな開示となってい

ると言えると感じます。しかし、実はブランド別に売上の実額を一般投資家向けにご開示いただいて

いるのは「ギャツビー」のみとなっており、（図 10 参照）その他のブランドはトピックスのみ開示

（図 11）となっております。これは、私どもとしては、実は諸刃の剣であると感じております。貴社

内において、Lucido、Bifesta、PIXY といったギャツビー以外のブランドも十分育ってきている状況

にあるのに、その水準や拡販状況が広く世間に明示されないことで、①先ず、貴社内での現場の潜

在意識内でギャツビー優先、そしてギャツビー依存、を引き起こす可能性がないか、ということ、

そして、②世間一般（投資家含む）に貴社がギャツビーだけの会社であるというこれも誤ったイメ

ージを植え付けてしまう可能性がないか、ということです。以前貴社との個別 IR ミーティングで申

し上げましたが、恥ずかしながら私どもも、貴社の上記や SILKYGIRL といったブランドの面積が大

きく拡大しており、事業全体の中でも女性向け比率も向上している点を、実際に話をお伺いするま

で存じ上げず、心から驚いた経験がございます。特に 2018 年に M&A で取得された SILKYGIRL が現

地マレーシア市場で順調に成長している実績などが全く示されておらず、インドネシア市場における

苦境のみに焦点が当たり、極めて勿体ない印象を持ちます。 
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図 10：ブランド別売上高開示 

（出所：貴社決算説明会資料） 

 

図 11：ブランド別の取組事項 

（出所：貴社決算説明会資料） 

 

各ブランドの動向が投資家にも開示されることで、各ブランドに従事する皆さまに「人様に見ら

れている」という緊張感が醸成され、良い意味での社内での競争と協創が生まれ、さらに、投資家

にとっても、貴社がギャツビーのみの一本足打法の会社ではない、との認識が醸成され、IR のスト

ーリーテリングにも幅広さと奥深さが出ると考えます。ブランド認知に時間がかかるのは言うまでも

ないですが、投資家に貴社のブランドを正しく理解させることもやはり一朝一夕にはいきません。

時間をかけてでもそういった効果を発揮すべく、なるべく早い将来から IR 資料や説明会において貴
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社の各ブランドの実績数値とともに、販売戦略の骨子を提示した上で、各種戦術の提示と進捗管理、数字に

表れた効果をご開示いただきたく存じます。 

 

念のための現状の把握のために図 12 にて、貴社と類似企業のブランド別開示状況について当社の

独自視点から評価を纏めさせていただいております。 

 

図 12：貴社と類似企業の業績開示方法に対する弊社独自評価まとめ 

（出所：各社決算説明会資料より Hibiki 作成） 

 

実際に多くの企業でブランド別売上の開示（ブランド数が多い場合は主力複数ブランドの売上開

示）を実施しています。さらに、ブランド別の利益や地域別（主要国別）売上に加えて各種販促施策

の状況について考察を加えその進捗を開示する企業もございます。5 章でご覧いただいた I-ne 社はブ

ランド創造プロセスのフレームワークまでも提示する丁寧さですが、その他にも、例えば、コーセ

会社名 評価 各社業績の開示状況

Mandom △
・地域別の売上と営業利益、GATSBYの売上等は開示

・現状その他ブランドの売上実額開示は見られず

資生堂 〇
・カテゴリ別×地域別の売上と前年比を開示

・各ブランド売上変化率を四半期ごとに開示

コーセー ◎
・カテゴリ別×主要ブランド別×地域別の売上を開示

・地域ごとの減増収要因のコメントを記載

ファンケル 〇
・セグメント別×主要ブランド別×国内外別の売上を四半

期ごとに開示

ポーラオルビス ◎
・ブランド別売上と営業利益を四半期ごとに開示

・各ブランドのチャネル別×地域別売を開示

・各ブランドの営業利益の増減のコメントを記載

ノエビア ×
・事業別の売上のみの開示、ブランド別売上に関する数値

の開示はなし

ミルボン ◎
・主要ブランド別×地域別に売上と構成比を四半期ごとに

開示、主要ブランド状況についてのコメントも記載

I-ne ◎
・カテゴリ別×主力ブランド別の売上を四半期ごとに開示

・主力以外の新規・中堅ブランドの業績進捗に関するコメ

ントを記載

LG H&H ◎
・セグメント別の売上と利益を四半期ごとに開示

・国外地域のおいては各国の売上を四半期ごとに開示

AMOREPACIFIC 〇
・地域別×セグメント別×価格帯別の売上と利益を開示

・価格帯別の主要ブランドの売上状況のコメントを記載
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ーの資料11には、全てのブランドの業績は開示していないものの、主要なブランドの地域別売上高を

四半期ごとに開示しています。また、ポーラ・オルビス12は THREE や DECENCIA といった年間売

上が 50 億円に満たない育成中ブランドであっても売上高と営業利益を四半期ごとに掲載しています。

このように、赤字であっても開示を行う姿勢に、投資家は企業としてのブランドの将来に懸ける覚

悟を感じ取ります。貴社においても、ギャツビー以外のブランドの価値とその潜在力を投資家含むス

テークホルダーに周知させることで、資本市場においても、貴社の持つ様々なブランドの潜在力に

気づき始めるものと考えます。是非ともこのような一歩踏み込んだ開示につき、真摯にご検討を頂

けると幸いです。 

 

最後に、直近で発売された新ブランド（図 13 及び図 14）の開示についても一言申し上げます。貴

社においても新ブランドの創出は極めて重要なトピックであると認識をしております。また、何度か

申し上げてきたように、デジタルネイティブであるミレニアル世代、Z 世代の出現及び、人類の行動

変容に大きく爪痕を残したコロナ禍を経てブランドが成長する道筋が 10 年前、20 年前と現在では明

らかに変化しています。現在ではコンビニエンスストア及びドラッグストア自体がトラディショナル

なオフラインの販売ルートとなっている中で先の I-ne 社のように D2C を活用し一気に拡大するブラ

ンドも数々出現し、「生活者へのお役立ち」の手法自体が大きく地殻変動しているように見受けら

れます。そのような中で、この新ブランドやそのマーケティングに対するアピールが極めて型どおり

であり、控えめであると感じております。筆者も実は aono を試させていただき、その香りや肌への

明らかな効果で素晴らしい製品であり、潜在的に強いブランドになりうると考えますが、aono のイ

ンスタグラムフォロワーが未だに 3,000 人程度であることも含め、極めて勿体ない状況であると感じ

ております。IR 説明会等においても、一つ一つの機会がブランドの PR の機会であるとの認識を新た

に、このような新ブランドのストーリーや戦略をぜひ鋭く（遠慮なく）差し込んでいただきたく存

じます。 

 
11 Appendix 2 
12 Appendix 3 
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図 13：aono ブランド 

（出所：https://shop.mandom.co.jp/shop/pages/aono.aspx ） 

 

図 14：新規事業、新規提案強化の開示 

（出所：貴社 25/3 期 3Q 決算説明会資料） 

  

https://shop.mandom.co.jp/shop/pages/aono.aspx


 

 9 Raffles Place, #26-01, Singapore 048619 
Reg. 201541140R 

Tel: +65 6931 3914 
www.hibiki-path-advisors.com 

 

 
25 | P a g e  

（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 

 

東アジア・ASEAN 研究センター資料13によると、2025 年に ASEAN の名目 GDP は日本を上回る

見通しとなるなど、東南アジア・インドをはじめとするアジア各国の成長は著しいものとなってい

ます。日本市場が人口減少により縮小に向かう中、このような成長市場におけるプレゼンスをいかに

確保していくかを投資家に伝えることは、将来への成長期待を醸成し、PER 倍率を高める（＝株主

資本コストが下がる）ことにつながることは言うまでもありません。貴社の現状はどうでしょうか。

２章、３章で触れさせていただいた通り、インドネシアやマレーシアで貴社が有するブランド認知

や商流ネットワークには目を見張るものがあり、それは他社が一朝一夕で模倣することは極めて困

難であるといえます。現状赤字が続くインドネシア事業の苦境もあり、アピールをしにくいことは

十分承知をしておりますが、貴社の本来もつ強みである東南アジア市場での再生、そして M&A を含

む将来戦略は今こそ積極的に開示をすべきであると感じます。 

 

ここで、既に競合として分析をされていることと存じますが、他社が「どのような戦略をどのよ

うに開示しているのか」という観点でコーセーのケーススタディをご紹介します。コーセーは、アジ

ア戦略として「インオーガニックで成長市場であるグローバルサウス（東南アジア＋インド）へシ

フト」「ハイプレステージとコスメタリーの強化」「プロダクトからエクスペリエンスへの方針転

換」という大きく 3 つの方針を掲げております。 

 

図 15：コーセーのグローバルサウス展開に関係する開示 

※赤線・赤枠は Hibiki による 

（出所：「株式会社コーセー中長期ビジョン Vision Lifelong Beauty Partner−Milestone 203014」より抜粋） 

 
13 https://www.mof.go.jp/pri/research/conference/fy2024/naigai202412_1.pdf  
14 https://contents.xj-storage.jp/xcontents/AS02128/58d2711b/00c0/4eda/950c/915739b8c59d/20241111120247745s.pdf  

https://www.mof.go.jp/pri/research/conference/fy2024/naigai202412_1.pdf
https://contents.xj-storage.jp/xcontents/AS02128/58d2711b/00c0/4eda/950c/915739b8c59d/20241111120247745s.pdf
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図 15 のような方針のもと、実際に過去数か月の間にコーセーはグローバルサウスにおいて積極的

な M&A・資本提携を展開しています。2024 年末には、タイにおいて PURI CO.,LTD.（以下「PURI

社」）を子会社化したほか、今年 1 月にはインドにおいて Foxtale Consumer Pvt. Ltd.（以下

「Foxtale 社」）の株式をシリーズ C において 10%取得し、戦略的提携を開始しました。 

 

PURI 社は、海外で育ち経営コンサルタントを経験した Vorravit Siripark 氏が 2003 年に設立し、

「Panpuri」等ハイエンドのブランドを展開。タイ国内での売上が約 75%を占めるローカル企業です

が、高級百貨店、ウェルネス施設や国内外の高級ホテルにスパを導入、超高級路線を志向し、コー

セーの方針に合致すると見える企業です。また、Foxtale 社は、元投資銀行・ベンチャーキャピタル

という経歴を持つ Romita Mazumdar 氏により 2021 年に創業された若い企業です。PURI 社は、

23/12 期で売上約 27 億円、純利益約 4 億円、そして Foxtale 社は最新の財務情報が取得できる 24/3

期で売上約 15 億円、約 10 億円の赤字の状況です。 

 

コーセーが 80%取得する PURI 社は、これまで成長を支えていた創業者にとっては持ち分の Exit

に近い状況であり、買収時の株式価値評価額の約 160 億円は PER45 倍相当です。Foxtale 社に関して

は、コーセーが参加した増資ラウンドでの評価は 176 百万米ドルであり、PSR（赤字のため PER で

なく株価売上高倍率を採用）倍率で約 17 倍となっています。当然コーセーには勝算があるからこそ

の、このような矢継ぎ早な M&A となっていることと理解しますが、少なくとも外部から確認できる

数値を用いると、一般的な企業評価からすると、かなり積極的な値付けで買収と出資をされている

と見受けられます。 

 

貴社はギャツビーのみならず、PIXY、SILKYGIRL をはじめとして東南アジアで圧倒的な人気を誇

るブランドを既に有されています。「頭の体操」という意味で是非反対の立場で見てみてください。

同じ東南アジアと言え、国及びブランドが狙う層が違っていますが、他社がこの市場から生まれる

グロスのキャッシュフローに対してこのような「積極的な値付けをしてでも陣地を築いていきたい」

重要な市場において、既に大きなシェアとブランド認知を有している貴社のアジアブランド群に、

仮の想定としてどのような事業価値がつくでしょうか？そのようなアジアのビジネスの価値に投資

家が気づいたときに貴社の全体の企業評価がどうなるでしょうか？貴社の株価がその潜在価値に比

べて割安であると私どもが感じているその要因の一つが、実はこのような他社の攻勢によるところ

となります。その、既に所持している事業の優位性と価値に貴社ご自身があまり気づかれていないの

ではないでしょうか。 
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先の、ブランド別開示にも通じるところがありますが、貴社経営陣としては、そのような潜在価

値を市場に認知させ、将来のキャッシュフローの割引現在価値である企業価値評価（市場における

評価）を最大化する責務があると言えるのではないでしょうか。現在貴社がインドネシア市場で苦

戦されていることは承知の上で、「PL を回復させる施策」と「企業価値を最大化させる戦略」は実

は別個のものであり、前者に関しては鋭意取り組まれておられますが、是非後者に関しても意識を

高め、アジア戦略をブラッシュアップし、投資家にその価値を刻み込む積極的な開示姿勢について

も早急にとっていただきたく存じます。 

 

 尚、私どもが 2024 年に発行しました、「同意なき買収時代における上場の意義15」もご参考にしてい

ただきたく頁下にリンクを貼らせていただきます。貴社のこの優位性に投資家が気づく前に事業会

社が気づく場合も十分にございます。貴社が本当に断行すべきこと、そしてそれを実現する道筋は、

上場維持ありきではないかもしれません。そういったことにもアンテナを張りつつ、上場企業とし

ての企業価値最大化のためには、貴社の IR 姿勢及び東南アジア事業の見せ方、財務方針など、まだ

まだ改善できる点が多くあることからの私どものこのような提言となっております点ご理解いただ

けますと幸いです。 

 

（３） 株式報酬インセンティブ付与の範囲の拡充及び増額 

 

続いて、貴社の株式報酬の強化は、今だからこそ大変意義深いと存じます。貴社は 2018 年定時株

主総会で譲渡制限付株式（以下「RS」）報酬制度の導入を決議し、貴社該当役員に各中期経営計画

期間の初年度に原則一括で RS を支給される体制を築きつつ、従業員持株会も設立されております。

そういった、経営陣・従業員・株主のインセンティブを一体化させたいというご姿勢は大変評価で

きますが、私どもとしては更に株式報酬を通じたインセンティブの強化をご提案いたします。 

 

ここで、株式報酬インセンティブを付与することの本質的な目的に立ち戻ってみましょう。その

目的とは「自社を取り巻く最も大事なステークホルダーである経営幹部や従業員」に株主になって

もらい、企業価値の増加や評価の高まりを共に享受してもらうこと」と私どもは理解をしております。

事実、資本主義の冷徹な現実は「会社は株主のもの」ということですが、そこで階層が違うのか、

と思考を止めずに、「…であれば皆が株主になってもらえば一石二鳥」という発想です。それを資本

 
15 Hibiki Open Letter October 2024  

https://www.hibiki-path-advisors.com/wp-content/uploads/2024/10/%E3%80%8C%E5%90%8C%E6%84%8F%E3%81%AA%E3%81%8D%E8%B2%B7%E5%8F%8E%E3%80%8D%E6%99%82%E4%BB%A3%E3%81%AB%E3%81%8A%E3%81%91%E3%82%8B%E4%B8%8A%E5%A0%B4%E3%81%AE%E6%84%8F%E7%BE%A9-Oct.2024.pdf
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主義の歴史で最初に成功裏に実行したのが、ご存じ、米国の The Procter & Gamble Company（以下

「P&G」）です（図 16）。 

 

図 16：P&G の事業承継 

（出所：Hibiki 作成） 

 

P&G は言わば創業者のプロクター家とギャンブル家の支配による優良なオーナー企業でしたが、

会社が急激に拡大する局面で経営と従業員レベルの階級労働闘争に悩まされてきました。そこで、

当時、創業家の 3 代目当主として既に入社していたウイリアム・プロクター氏は、米国で初めて従業

員と会社の利益や価値を共有する発想を持ち込みました。具体的には従業員にも広く株式を保有し

てもらい、オーナー持分を薄めていくことを決断したのです。それが 1892 年の米国初の従業員持株

制度でした。ただ、会社を所有することの本質的な意義を合わせて理解してもらわねばならないと

いう危機意識の下、現在でも同社に脈々と息づく同社の従業員憲章ともいえる P&G バリュー なるも

のを策定し、全ての従業員に、自分の会社の所有者としての意識を徐々に浸透させていきました。

これにより、家族が支配する形態からは発展的に転換するのですが、従業員による「オーナーシッ

プ意識」は継承される運びとなり、同社のその後の偉大な成功の一助になったと言われています。 
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現存する P&G バリューの中で、株式の所有に係る記載は以下の二か所となります。 

 

図 17：P&G バリュー（抜粋） 

（出所：P&G ウェブサイト16より Hibiki 作成） 

 

同社には、こういった理念の下、P&G で一従業員として働き、生涯をかけて少しずつ株の所有を

増やし、株価上昇と配当両方の増加で会社を引退する際にいつの間にか大金持ちになっていた従業

員の逸話が数多く存在し、アメリカンドリームの一類型として米国では有名ですので是非詳細17 につ

きご確認をいただければ幸いです。P&G は「全員参加型オーナーシップ経営」という形で、会社の

経済的利得と従業員の金銭的報酬が結び付くような秀逸なガバナンス体制の構築に成功しており、

私どもの作成した資料につき Appendix5 でもご紹介しております。 

 

図 18 は Meridian Compensation Partners という独立系報酬アドバイザリー会社が一例として推奨

している会社経営陣の固定報酬に対する株式報酬の倍率を提示しています。役職が高位になればなる

ほどより株式報酬の割合を高める設計を推奨しており、代表取締役社長・CEO クラスは固定報酬に

対し、約 5 倍の株式報酬を目安として設定しております。 

 

 
16 https://jp.pg.com/policies-and-practices/purpose-values-and-principles/  
17 https://inside.nku.edu/content/dam/hisgeo/docs/archives/Vol8_1992-1993perspectives.pdf （P3~8参照） 

【共有する価値観】 当事者意識 

全員が当事者として行動し、当社資産を自分自身の資産のように取り扱い、当社の長期的成功を

考えて行動します。 

【行動原則】 P&Gの利益と個人の利益は不可分です 

事業のために誠実に正しいことをすれば、会社と個人の双方を成功に導けると信じます。双方の

成功を目指すことが私たちを一つにします。持ち株制度と株主としての行動を推奨します。 

 

https://jp.pg.com/policies-and-practices/purpose-values-and-principles/
https://inside.nku.edu/content/dam/hisgeo/docs/archives/Vol8_1992-1993perspectives.pdf
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図 18：Meridian Compensation Partners18の推奨報酬事例 

（出所：Meridian Compensation Partners） 

 

貴社と類似企業の RS 制度の実施状況について改めて確認してみます（図 19）。特筆すべき点とし

て、ユニ・チャームは 2020 年以降、役員報酬の 25％を RS で支払うことを決め、取締役 1 人当りの

RS 報酬が他社より群を抜いています。さらに、役員への RS 報酬支給に留まらず、中長期的に全社員

がベクトルを合わせ、５年後を見据えた企業価値向上を目指すことを方針としているため、全社員19

へ RS 報酬を支給しています。ユニ・チャームが本制度導入の目的を「～「社員の経済的豊かさ」を

実現するとともに、～」と説明している点はまさにこの P&G の事例を参考にしている可能性がござ

います。 

  

 
18 https://www.meridiancp.com/ 
19 同社 HPより「ユニ・チャーム及びユニ･チャーム国内 100%出資グループ会社籍の正社員及びシニアエキスパート 

合計 3,190名対象」と記載 

https://www.meridiancp.com/
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図 19：貴社と RS 導入類似各社の取締役報酬比較 

 

※１会社有価証券報告書より計算、原則、取締役の人数には社外取締役と監査役は除外 

※２ 株式報酬時価は 2025 年 2 月 19 日時点の終値より算出 

※３資生堂は 2022 年 1 月よりエグゼクティブ・オフィサー体制に変更されたことに伴い開示が一部変更されたため、取締

役一人当り株式報酬時価評価は取締役とエグゼクティブ・オフィサーを合わせた報酬で算出 

（出所：各社開示資料より Hibiki 作成） 

 

貴社については、正しい意欲を持ち、エクセキューションを正しく行えば、株価の大幅な上昇が

2-3 年で実現する蓋然性が高いと言えますが、その成果の大半を外部株主が享受するのではなく、汗

を流した人々（役員及び従業員）が享受すべきです。その「因果応報」に資本主義及び株式会社制度

の原点があり、強いインセンティブ設計があればこそ、クリエイティブで有能な人材が新ブランド

開発などでその能力を余すところなく発揮し、人材のリテンションにもつながると考えています。構

造改革の成功とその後の成長に自信を持たれているのであれば、貴社の株価は非常に割安な状況であり、

より多くの果実を享受するため、役員及び従業員にさらに拡大した RS 報酬として配賦すべきと、私どもは

考えております。尚、市場からは評価されていない中、自社の未来を確信し、市場で多額の自社株買

いを継続的に行った米国の GM 社の事例につき弊社でまとめたものがございます。こちらも下にリ

ンク20を貼らせていただいております。こちらの「5 章 Let’s buy from those FOOLS!」ご参考にして

いただけると幸いです。 

 
20 https://www.hibiki-path-advisors.com/message/2022/post-2618/  
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（万円）

https://www.hibiki-path-advisors.com/message/2022/post-2618/
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（４） 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 

 

RS 報酬を通じた役員及び従業員へのインセンティブ設計強化の上で、ここでは貴社の株式評価向

上に向けたより具体的な財務・資本政策をご提案させていただきます。貴社が実行中の MP-14 は PL

中心のご計画になっているかと存じます。しかし、4 章の図 7 でお示しした通り、BS 上のネットキ

ャッシュは類似企業比較でも高い水準に積み上がり、貴社の今後の ROE 目標に対するコミットメン

トが見えにくい状況です。現状、MP-14 でご想定されている PL 目標とキャピタルアロケーション・

資本政策が確実に達成された前提で、想定される ROE 水準を様々な合理的な仮定のもとにより弊社

にて算定したところ、自然体では 10%には満たない状況です。そこで、既に貴社として ROIC 8%を

目標に掲げている中で、さらに未来志向の BS マネジメント（適正な財務水準を中長期で誘導する上

での株主還元の実施）を行う段階に来ているのではないかと、私どもは感じています。 

 

図 20：MP-14 を基にした貴社の ROIC ROE 想定 

※ PL 予想は MP-14（Appendix）、 ROIC は貴社定義、 ROE は MP-14 で掲げている株主還元へのキャピタルアロケーシ

ョンと安定配当性向 40%（自己株式取得はゼロ想定）に基づき試算、投資有価証券は毎年 10 億円ずつ売却想定 

（出所：Bloomberg、四季報 Online、貴社 IR 資料より Hibiki 作成） 
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ここで、目指すべき ROE からバックキャストする形で財務・資本政策を設定する考え方を、簡単

な例を使ってご紹介したいと思います。以下の図 21 に 4 つケースを使って、5 年後の資本、当期利

益、配当額の変化を可視化してみます。尚、変数が増えると複雑化しますので、DOE を導入すると

いう前提で DOE を定数としています。当初計測スタート時点の ROE を 15%とし、EPS 成長仮定は

10%と 4%という２つのケースがあり、その上で DOE が 3%、5%、10%という 3 つのシナリオを合

わせた、合計 4 つのケースとなっています。 

 

図 21：ROE－DOE と DOE 及び EPS 成長率の大小関係による ROE 推移（試算） 

（出所：Hibiki 作成） 

 

①今後どの程度の ROE を目標としたいか（経営の意思）、そして②想定される EPS 成長（経営の

予測値）から配当が逆算される形が実は「バランスシートと資本収益性を意識した」配当政策の考

え方であり、ケース１は、「ROE－DOE = EPS 成長率」となるケースで、5 年後も ROE が 15%で

同水準で維持されるケースです。尚、株主目線では基本は「一株当たり」の目線が重要であり、潤

沢な現金の一部を活用しつつ、自己株買いを行って利益実額の成長率以上の EPS 成長率を企図する

会社も増えてきております。 

 

ケース 2、ケース 3 いずれも、ROE－DOE > EPS 成長率のケースとなりますが、より頭痛の種に

なるのが、ケース 3 です。この場合、利益成長率が年率 10%で、立派な利益成長率を実現した 5 年

後の EPS 水準は現状（0 年度）より 60%高い水準となりますが、資本蓄積により ROE が下がってい

ってしまいます。利益成長と配当のバランスが崩れてしまい（利益成長に対し配当が低すぎる）、い

わば身体に余計な脂肪分が増えてしまうメタボリックな状態を誘引する形となります。 
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ケース 4 は ROE－DOE < EPS 成長率となり、資本の増加が相対的に抑制されるので ROE は徐々

に高くなります。このように、ROE を最重要 KPI と仮定した場合に、DOE と EPS 成長率は常に両

にらみで意識せねばならない経営としての操舵レバーとなるのです。バランスシートの資本の部分の

メタボリック症候群的な肥大は ROE の低下を誘引し、株価にとってもマイナス作用が働き、結果的

に様々なリスクを引き起こします。こういったことから ROE 目標を自身の利益成長のイメージ及び

配当の考え方とバランスさせながら設計することが肝要かと存じます。 

 

ちなみに、貴社の DOE の水準（図 22）については、過去どのタイミングの平均期間を取ってみて

も、類似企業比較で低く、保守的な配当水準であったことが見てとれます。少なくとも類似企業に

近いレベルの配当水準を目指すべきと私どもは考えております。 

 

図 22：貴社及び国内類似企業の DOE 比較 

※国内類似企業 5 社は花王・資生堂・コーセー・ファンケル・ポーラオルビスとした 

※DOE の算出に使用する株主資本は各期末時点の数値を採用 

（出所：Bloomberg より Hibiki 作成） 

 

そこで、私どもからの一例として、以下の水準を想定してみます。 

① 株主配当：現状、連結配当性向 40％以上⇒27/3 期より DOE 5% 

② 自己株式取得：現状、機動的に実施⇒26/3 期より毎年 50 億円ずつ実施 
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貴社の 26/3 期配当の目線は既に概ね方針が定まっていると考えられるため、仮に 27/3 期から

DOE 5%を導入し、機動的に実施すると発表されていた自己株買いを 26/3 期から毎年 50 億円ずつ

実施していくシナリオを想定しています。御覧の通り、上記 2 つの提案の実施後には、ROE12%弱の

水準に到達します。 

 

図 23：ROE シミュレーション 

※1 MP-14 Case の配当は安定増配に則り、配当性向 40%で行い自己株式取得は未実施と仮定 

※2 提案ケースの 26/3 期の配当は 42 円（会社四季報現在の予想の上限）を採用し、27/3 期から DOE 5%とした 

※3 提案ケースの総還元性向は、26/3 期 223%, 27/3 期 154%, 28/3 期 119% 

※4 提案ケースの自己株取得は 期間中一定とし、1 株 1,400 円と想定 

※5 MP-14 Case と提案ケース共に投資有価証券は毎年 10 億円ずつ売却想定 

（出所：貴社 IR 資料、Bloomberg より Hibiki 推定） 

 

本ケース実行時の財務健全性については、ネットキャッシュで年度ベースの運転資本額の 60%水

準までは減少はしますが、それでも極めて健全なレベルとなります（図 24）。また、ROE 目線を伴

う DOE 導入による配当は、構造改革成功の先行き不透明感がある中、規律ある財務運営と安定的な

配当から貴社を応援する個人や機関投資家株主には魅力となり、議決権の支援拡大という文脈でも

効果的な施策ともなりえます。 
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図 24：ネットキャッシュ水準シミュレーション 

※1 将来予想の運転資本は運転資本÷売上高の過去５年平均となる 32%を採用し推定 

※2 提案ケースの 28/3 期のネットキャッシュは 199 億円 

（出所：Bloomberg、四季報 Online より Hibiki 作成） 

 

 

７． 結びに 

 

本文中、何度も触れさせていただいておりますが、私どもは貴社の現在の株価と本源的価値に大

きな差があり、現在の資本市場からは過度なディスカウントを強いられていると感じて、この書簡

を送付させていただきました。そのようなディスカウント状態から抜け出すためには、現状果敢に

実施頂いている MP-14 での構造改革は当然ですが、それのみならず、貴社の IR の見せ方、アジア戦

略の整理とその見せ方、そして財務的な考え方の変化が必要ではないか、と感じております。そのよ

うな総合的にご覚悟をお示しいただくことで資本市場はその企業が「本気」であることを感じ取り

ます。 

 

何度も申し上げましたが、貴社は、様々な成功と失敗が伴う歴史的な経緯の中で、「変化を恐れ

ず」「変化に果敢に挑み」「変化を先取りする」企業姿勢を身につけておられ、それが貴社の本質

的な強みであろうと私どもは感じております。その本質的な強みが今少し見えにくくなっているよう
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に見受けられることはとても残念なことです。是非その強さ、そして時代に対応して進化するご姿勢

をお示しいただきたく存じます。 

 

多くのご提言をさせていただきましたが、あくまで貴社を応援し、貴社が正しい評価を得てほし

いという叱咤激励の気持ちとなっております。是非一つ一つ真摯にご検討をいただき、今後の経営戦

略や財務戦略の糧としていただきたく存じます。2027 年の創業 100 周年に向けて、そしてその後の

100 年を見据えて貴社の新たな成功体験の実現を心から祈念しておりますことを申し添えて結びとさ

せていただきます。 

 

 

以上 

2025 年 3 月 31 日 

 

9 Raffles Place, #26-01, Singapore 048619 

Hibiki Path Advisors Pte. Ltd. 

取締役投資責任者 

清水雄也 

yuya.shimizu@hibiki-path-advisors.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

本書簡の作成に際してはデータ、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、本書簡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。

尚、本書簡に関しては、後日、弊社ウェブサイト等で公開をさせていただく可能性がございます。 
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Appendix 1. 

貴社の企業価値評価における諸前提（Hibiki 社内前提） 

 

※ネットキャッシュは投資有価証券を含む。現預金は FY25/3 期 3Q 数値を採用 

（出所：貴社開示資料、Bloomberg より Hibiki 作成） 

 

WACC計算

a 市場無リスク金利 1.0%

b ベータ値（個別株式の市場に対する相関） 0.55

c 市場リスクプレミアム 6.0%

d 資本コスト (COE) =a+c*b 4.3%

e 借入コスト (COD)（仮定） 2.0%

f 時価総額（百万円） 64,102

g ネットキャッシュ（百万円）FY24/3期実績 28,380

h 資本比率 100.0%

i 税率 39.0%

j WACC =h*d+(1-h)*e*(1-i) 4.3%

ディスカウンテッド・キャッシュ・フロー法

k 正常化FCF（百万円） 4,676

j WACC 4.3%

l 成長率（最終） 0.0%

m 企業価値（百万円） =k/(j-l) 108,752

n ネットキャッシュ（百万円）FY24/3期実績 28,380

o 株式価値（百万円） =m+n 137,132

p 自己株控除後株式数（百万株） FY24/3期実績 45.0

q 理論株価（円） o/p 3,050
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Appendix 2. 

（出所：コーセー「2023 年 12 月期 決算説明会資料21」） 

 

Appendix 3. 

（出所：ポーラ・オルビス「2024 年 12 月期 第 3 四半期 決算補足資料22」） 

 

 
21 https://contents.xj-storage.jp/xcontents/AS02128/7d0dfcab/1e93/4180/94ed/1b922740532b/20240214124919792s.pdf  
22 https://ir.po-

holdings.co.jp/ja/Library/Presentation/main/04/teaserItems1/0117/linkList/0/link/FY2024Q3_hosokusiryo.pdf  

https://contents.xj-storage.jp/xcontents/AS02128/7d0dfcab/1e93/4180/94ed/1b922740532b/20240214124919792s.pdf
https://ir.po-holdings.co.jp/ja/Library/Presentation/main/04/teaserItems1/0117/linkList/0/link/FY2024Q3_hosokusiryo.pdf
https://ir.po-holdings.co.jp/ja/Library/Presentation/main/04/teaserItems1/0117/linkList/0/link/FY2024Q3_hosokusiryo.pdf
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Appendix 4. 

（出所：ミルボン「2024 年 12 月期第 3 四半期決算説明会資料23」より抜粋） 

 

Appendix 5. 

※資料中リンク：P&G corporate governance 

（出所：P&G より Hibiki 作成） 

 
23 20240930_65s3q_presentation_material.pdf 
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