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2025年7月15日
日本ペイントホールディングス株式会社
インベスターリレーション部

本資料は、作成時点で入手可能な情報に基づき当社で判断したものであり、リスクや不確実性を含んでいます。実際の業績などは、これらと異なる可能性があります。

万一この情報に基づいて被ったいかなる損害につきましても、当社および情報提供者は一切責任を負わないことをご承知おきください。

「統合報告書2025」 オンライン説明会
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本日の説明会の目的

1. 「統合報告書2025」のポイント解説を通じて、
MSV（株主価値最大化）実現に向けた戦略的な取り組みをご理解いただく

2. 当社独自の経営モデルや経営体制、競争優位性、事業戦略、
サステナビリティなどを巡って、皆様との対話を行い、
今後の経営やIRに役立てる

3. 上記を通じて「PERの最大化」につなげるとともに、
「統合報告書2026」企画・制作の糸口とする
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編集方針

制作プロセス

1. 日本ペイントはなぜ、投資家にとって魅力的な投資先なのか？
――こうした問いを自ら投げ掛け、当社の投資魅力を
明快に示すことを目的として、投資家視点を確認しながら制作

2. 投資家の皆様との常日頃の対話を通じて寄せられたご意見や
ご質問を反映しながら、「アセット・アセンブラー」としての
重要情報を厳密に選別

3. 国内外の関係部署との密接な連携、
共同社長や取締役会議長をはじめとする経営陣との
慎重な議論を経て、誠実かつ透明性を持って制作

→ 統合報告書 P01/P04
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全体構成

MSV実現に向けた道筋を示す「MSVロジック・ツリー」に即して、

具体的な戦略や取り組みを統合報告書全体を使って解説

→ 統合報告書 P19
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主な改善ポイント

主な課題意識 主な改善ポイント

1. 投資家視点の徹底 ・「Why Invest in Nippon Paint?」の新設
・多忙な読者に配慮し、主要ページに“エグゼクティブサマリー”を設定
・「アセット・アセンブラー」モデルに対する質問に対して当社の考え方を明示
・「ディフェンシブ・グロース銘柄」としての当社株価を分析
・「AOCの買収」を巡って、取締役会などでの各取締役からの意見を紹介
・グローバル機関投資家との対談を初企画 など

2. 「自律・分散型経営」の特長・優位性 ・「自律・分散型経営」の特長を解説し、両共同社長メッセージでも言及
・「自律・分散型経営」の具体的実践についても、ウィー共同社長から解説
・当社プラットフォームを活用したシナジー追求の取り組み事例を紹介 など

3. 当社M&Aの優位性 ・ケーススタディとして、AOCやDuluxGroupのCEOからのコメントを紹介 など

4. 具体事例・データの拡充 ・ケーススタディとして、ブランド力などを活用した成長戦略を具体的に解説
・現場における課題解決や担当者の想いなどを伝えるウェブコンテンツを拡充
・販売店舗数・CCM設置数など、投資家ニーズに応えてヒストリカルデータを拡充 など

5. サステナビリティとEPS・PERの結合 ・「EPS・PERの最大化」への貢献について、実例を挙げながら説明を強化
・日本グループの従業員エンゲージメント向上に向けた取り組みを紹介 など
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改善・進化の変遷

2023年度版 2024年度版 2025年度版

形式 縦型
横型

（インタラクティブ）
横型

（インタラクティブ）

ページ数 136 100 100

新規追加
コンテンツ

• 「株価」を意識した経営
• 当社業績に対する中国
マクロデータの影響

• M&Aの成功例（DuluxGroup）
• 変革を受け入れ、働き方を
見直す（日本グループ）

• インデックスへの組み入れ
状況・外部評価

• 主要非財務データ

• アセット・ポートフォリオ
• 「MSV」を支える人材
• 「自律・分散型経営」を支えるプラットフォーム
• Betek Boyaに見る、当社プラットフォームを活用した
グループ連携事例

• 「PERの最大化」に向けた考え方
• 中期経営方針（2024年4月公表）
• インドネシア事業戦略
• 組織の壁や枠を乗り越え、グループ一体で収益性改善を
目指す日本グループ

• Why Invest in Nippon Paint?
• 自律・分散型経営
• 「アセット・アセンブラー」モデルを巡る3つの問い
• 日本ペイントグループへの参画がもたらす成長と機会

（ケーススタディ①）
• 日本グループの従業員エンゲージメント向上に向けて

（ケーススタディ⑤）
• グローバル機関投資家との対談（ガバナンス対談）

ウェブサイト
に移管した

主な
コンテンツ

-

• 11年間の主要財務データ・セグメント別データ
• 主要非財務データ
• サステナビリティ関連：EPS拡大に向けたアプローチ、事例詳細
• ガバナンス関連：ガバナンス改革の歴史、取締役会の議題・成長戦略

議論の変遷、「独立社外取締役会議」の開催、「取締役会事務局」機能
の高度化、政策保有株式の方針

• インデックスへの組み入れ状況・外部評価

その他 - • 「アセット運用報告」を別冊化
• “エグゼクティブサマリー”の設置
• 「アセット運用報告」を拡充
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“エグゼクティブサマリー”の設置 → 統合報告書 P07/P11/P30/P40/P93

多忙なアナリスト・投資家の皆様に配慮し、主要ページに“エグゼクティブサマリー”を設置
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情報開示体系 → 統合報告書 P05

統合報告書を補完する具体事例や基礎情報はウェブサイト、インベスターブックに掲載。

現場の人材や声、臨場感、サステナビリティ関連の取り組みなどを拡充
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1．投資家視点の徹底
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Why Invest in Nippon Paint? → 統合報告書 P01

当社への投資魅力を冒頭で3点を挙げるとともに、オペレーションベースの魅力を改めて提示
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若月共同社長メッセージ

「アセット・アセンブラー」モデルの進化と確信
～株主価値の無限のアップサイドを追求～

1. 「PERの最大化」は「株価を意識した経営」と同義であり、3つの投資魅力で投資家からの信頼を高めていく

2. 各パートナー会社が中期経営方針で掲げる目標は、過去のトラックレコードの範囲内にあり、

十分に達成可能

3. AOCの買収は、厳しい基準を満たして実現した案件であり、さらなる価値創造が可能

4. 株式と負債をバランスよく調達し、今後もAOCクラスの良質なアセットをコンスタントに積み上げていく

5. 「自律性」と「アカウンタビリティ」の両立を重視する経営姿勢は、

グループ全体の持続的な成長を実現する原動力

6. サステナビリティの取り組みを通じて、最終的にMSVの実現へ寄与させていく

エグゼクティブサマリー

→ 統合報告書 P11

無限のアップサイドがある株主価値の創出に向けて、

M&Aやサステナビリティ、PERの最大化などの考え方を強調
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ウィー共同社長メッセージ → 統合報告書 P15

「アセット・アセンブラー」の強みを生かし、
長期的な株主価値の創出を追求

エグゼクティブサマリー

1. スピードは決定的な強みとなるため、俊敏性を維持して成果を生み出していく

2. AOCのような優れたアセットをグループに取り込むことで、さらなる成長を加速させる

3. 「自律・分散型経営」は、当社独自の事業構造や市場環境に合わせて設計されており、

人的資本を重視する当社の強いコミットメントの表れ

4. 各パートナー会社の独立性を尊重しながら、

グローバルなプラットフォームを活用した連携とシナジー創出を推進

5. 従業員を鼓舞し、共に協力することで、迅速な行動を促し、野心的な目標を達成

長期的な株主価値の創出に向けて、

「自律・分散型経営」の強みやグループ連携などのあり方を強調



13

「アセット・アセンブラー」モデルを巡る3つの問い → 統合報告書 P20

経営モデルに対する質問に対して、当社の考え方を明示。

各ページで投資家からの質問や要望を意識し、従来よりも踏み込んで解説
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株価を意識した経営 → 統合報告書 P25

EPSの成長に反してバリエーションが低下している現状を踏まえながら、

「ディフェンシブ・グロース銘柄」としての当社株価を分析しつつ、「PERの最大化」に向けた考え方を訴求
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取締役会の議論 → 統合報告書 P91

「AOCの買収」にかかる各種リスクを巡って、取締役会などでの各取締役からの意見を紹介
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ガバナンス対談 → 統合報告書 P93

海外投資家と、筆頭独立社外取締役の中村（取締役会議長）のガバナンス対談を初企画

「アセット・アセンブラー」戦略を支える
ガバナンスの進化

1. AOCの買収はMSV追求に向けた

「アセット・アセンブラー」モデル実行の大きなステップ

2. 「さらなる買収機会に対するリスク許容度をいかに向上させるか」が

取締役会の最大のテーマ

3. EPS accretiveなM&Aの実行には、大株主の持ち分の低下を伴う

株式市場からの資金調達も選択肢

4. 取締役会の構成、サクセッションプラン、報酬制度も含め、

少数株主の利益に資するガバナンスをさらに強化

エグゼクティブサマリー
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若月共同社長が語る財務戦略 → 統合報告書 P30

社内で複数回の議論を経て算出したROIC・WACCを掲載。

「自社株買い」を巡るスタンスも誤解されないように表現

「EPSの積み上げ」を後押しする財務戦略を推進

エグゼクティブサマリー

1. ROICは指標の1つであり、買収会社や既存会社の資本効率は

年々改善傾向

2. M&Aを戦略の柱としている中、M&Aに伴うのれんの計上が影響するため、

ROIC一辺倒の考え方はMSVに資さない

3. キャピタル・アロケーションは、成長投資（M&A）を優先的に実施し、

配当方針は累進配当を導入

4. 自社株買いは常に検討対象であるものの、多数の魅力的な投資候補が

あるM&Aに使うことがMSVへの寄与度が高いと現時点では判断
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2．「自律・分散型経営」の特長・優位性
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自律・分散型経営

若月共同社長メッセージ（P09）

→ 統合報告書 P18

「自律性」と「アカウンタビリティ」という価値観を核に据えた「自律・分散型経営」の

特長やポイントを解説（両共同社長メッセージでも言及）

ウィー共同社長メッセージ（P12）
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ウィー共同社長に聞く、「自律・分散型経営」の具体的実践 → 統合報告書 P40

「持続的なEPSの積み上げ」に向けた未来への布石

エグゼクティブサマリー

1. 日本グループは変革により「全体最適」への意識転換を図り、

シナジーを最大限に引き出す

2. 強力なリーダーシップと従業員の挑戦意欲を高める職場環境によって、

日本グループでも「変革の魔法」を起こす

3. 自動車用事業は世界各地で生まれる事業機会を捉えるべく、

グローバル市場での競争力強化に焦点を当てた改革を推進

4. インド市場への再参入は、インドでの成長機会を掴むという

強い意志と自信の表れ

「自律・分散型経営」の具体的実践として、

変革が進む日本グループ、自動車用事業、インド事業の今を解説
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ケーススタディ④ → 統合報告書 P51

当社プラットフォームを活用したシナジーの追求について、

「Selleys」ブランドのアジア展開を巡るNIPSEAグループの取り組みを紹介
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3．当社M&Aの優位性
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M&A戦略/ケーススタディ① → 統合報告書 P33/P34

M&A戦略の解説に加え、グループ傘下に直近で加わったパートナー会社の

CEO（AOCジョー・サリー氏など）が、買収に至るまでの経緯や今後の成長に向けたビジョンを語る
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4．具体事例・データの拡充



25

ケーススタディ②/ケーススタディ③ → 統合報告書 P41/P48

投資家の注目が高いNIPSEA中国やDuluxGroupを巡って、

長年培ってきたブランド力やボルトオンM&Aを活用した成長戦略について解説
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「手触り感」のあるコンテンツを拡充（ウェブサイト）①

サステナビリティに関する具体的な取り組み

現場における課題解決や担当者の想いなどを伝える開発ストーリーをはじめ、

年間を通じて、具体的な取り組みを継続的に掲載予定

二酸化炭素排出量を最大で約71%削減、モーダルシフトへの取り組み DuluxGroupで活躍する女性従業員の声

動画コンテンツ
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「手触り感」のあるコンテンツを拡充（ウェブサイト） ②

現場における課題解決や担当者の想いなどを伝える開発ストーリーをはじめ、

年間を通じて、具体的な取り組みを継続的に掲載予定

現場の人材や声、臨場感

《取り組み》

MSV実現に向けた人材開発

J-LFG Awards受賞者の声

《開発ストーリー》

自動運転用特殊塗料

ターゲットラインペイント

《開発ストーリー》

自動車用

型内塗装技術
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データの拡充① → 統合報告書 P30/P38/P43/P44/P55

販売店舗数・CCM設置数のヒストリカルデータなど、投資家ニーズに応えてデータを拡充
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データの拡充②

• 前年度版の4ページから17ページへ拡充
• 各アセット会社の財務・非財務の成果に加え、

中期成長戦略や競争優位性などを一冊に集約

• シンガポールGr、マレーシアGr売上を開示
• 各アセット会社の紹介（SWOT分析など）やインオーガ

ニック成長のトラックレコード、各種市況データなどの
基礎情報を網羅

アセット運用報告 インベスターブック
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5．サステナビリティとEPS・PERの結合
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研究開発戦略/コミュニティ など

「サステナブル製品データ」について各指標の
時系列データを示し、取り組みの推移を可視化

→ 統合報告書 P62/P64/P68

「具体的に『EPS・PERの最大化』へどう貢献させるのか？」
について実例を挙げながら説明を強化
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環境戦略/研究開発戦略 など → 統合報告書 P07/P65

各テーマの戦略配下にリスクと機会を開示し、
よりTCFDのフレームワークに準じた開示に改善

日本グループのスコープ3削減目標を新たに開示

PFAS記載に対する
各PCGの対応を新たに開示
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ケーススタディ⑤ → 統合報告書 P51

日本グループにおける従業員エンゲージメント向上に向けて、

現状の課題分析と課題解決に向けた具体的な取り組みを紹介
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6．その他注目コンテンツ
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「中国マクロデータ＝当社業績」ではないと考える4つの理由 → 統合報告書 P46

依然として中国ニュースフローに左右されがちな現状に鑑み、

当社ポートフォリオにおける中国事業の位置付け、優位性を分析
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株主・投資家の皆様へ

1. MSVは経営陣の価値観・判断基準として共有され、取締役会ではMSVの観点から

慎重に審議・決議を進めている

2. 共同社長体制は極めて有効に機能しており、意思決定の迅速性と有効性を高めている

3. 大株主と少数株主の利害は一致しており、上場企業としての資金調達力と

非上場株主の力を合わせることで、日本ペイントとしての強い成長の原動力となっている

4. 株式市場からの調達が求められる買収の機会が巡ってきた場合、

ウットラムグループの議決権の希薄化は、

その持ち分の経済価値の向上する（EPSが十分に上がる）限りにおいては何ら問題ではなく、強く支援

5. AOCのような“Low Risk, High Accretion”の買収を継続していきたい

取締役会長メッセージ → 統合報告書 P75

当社の大株主でもあるゴー取締役会長が今考えていること、

当社グループに対する貢献のあり方を強調
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