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IR DAY 2025 質疑応答要旨 

2025 年 11 月 26 日 

～AOC の競争優位性と事業戦略～ 

 

◆ 質問者 A 

Q1 大手企業 2社との競争環境について説明してほしい。説明資料では、この 10年

間で市場の寡占化が進んでいることが示されているが、寡占的な市場構造になっ

てきた要因を伺いたい。 

A1 競争環境に関しては、非常に実力があり戦略性の高い競合他社が存在してお

り、当社は各社に対して競合としての距離は保ちつつも高く評価しています。フ

ォーミュレーション事業においては、競合他社は時間をかけて投資してきた特定

の分野を持ち、その分野で確固たるポジションを築いてきました。 

一方で当社にも、重点的に投資し、ポジションを確立してきた分野がありま

す。他社は優れた競合相手であることは間違いありませんが、同時にお互いにフ

ォーカスしている領域や強みはそれぞれ異なっていると考えています。他社との

違いで重要な点は、まず当社が市場の最も魅力的な領域に注力していることで

す。説明資料 1 ページの図にあるように、当社が注力する市場の約 80％が CASE

用途や着色剤、カスタマイズされた領域に集中しています。当社はこれらの分野

を最も魅力的な領域と捉え、これらの分野の比重を高めています。 

さらに、当社のビジネスシステムが他社との差別化要因になっています。この

システムにより優れた業績を達成してきており、その結果、当社は最高の品質、

納期、サービスを提供していると顧客に評価されています。 

一方で競合他社は非常に強力な存在ですが、当社は市場で独自のポジションを

確立しているため、競争優位性を享受できていると認識しています。 

業界の競争環境の変化に関する質問については、説明資料 3ページの図表左部

分で示す通り、業界では統合が進み、その大部分が AOCを含むグローバルに事業

を展開する 3社によって主導されてきました。これら３社は、長年にわたる業界

統合への取組みにより、グローバル・プレーヤーとして台頭してきました。 

 

Q2 次に、成長戦略について伺いたい。ご説明の最後の部分では、市場の成長率 1桁

台半ばと予想していること、またボルトオン M&A（既存事業の補完・ 強化を目

的とする買収）を模索しているとのことだが、事業成長にとって市場の成長と、

M&Aを重視した戦略とどちらが重要だと考えるか？この質問の背景としては、今

年の AOCの売上成長率がマイナス 9％程度と低いトレンドが継続している。厳し

い市場環境が続く中、今後数年間の成長戦略を伺いたい。 

A2 現状を踏まえると、市場は底あるいは底に近い水準にあると考えます。ご指摘

の点については、2025 年の市場成長率を 2024 年と比較した場合、需要が減少し

ました。しかし、この傾向を分析すると、市場は現在が底あるいはその周辺にあ

ると推測できます。例えば 2021 年と現在の市場の需要を比較した場合、販売量

は 20～25％減少しています。 

当社が把握している指標に基づくと、一定の期間で見た場合、市場は完全に回
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復する見込みで、将来的には大きな追い風になると考えています。回復の速度

は、金利水準や、利下げのペースなど多くの要因に左右されます。このため、回

復のタイミングについて明言するつもりはありません。しかし現状を踏まえる

と、中期的には市場は完全に回復すると確信しています。 

2番目の質問については、当社は引き続きコントロール可能な要因に注力して

います。ビジネスシステムにはまだ改善の余地があり、イノベーションの推進

や、価値創造のための各種施策にも継続的に取り組んでおり、さらなる成長余地

があると考えます。当社はさらに、M&Aの機会も引き続き模索していく方針で

す。具体的な時期を言及するのは難しいものの、この方針を堅持していく考えで

す。これらすべての要素を踏まえ、当社は将来の成長機会について前向きに捉え

ています。 

 

 

◆ 質問者 B  

Q1 説明資料 3ページに記載されている貴社の重点分野における市場環境を知りた

い。これらの魅力的な市場を重視しているとのことだが、複合材料分野、あるい

はその他分野か、どの分野で最も恩恵を受けているのか。またこれらの分野では

利益率や成長率が異なるのか、あるいは他の分野よりも競争力があるのはどの分

野なのか。これらの状況に関して、より詳細な説明がほしい。 

A1 まず CASE、着色剤、カスタマイズ製品に関する市場については、技術的な要

素が強いことから、当社のビジネスモデルにより適合していると考えています。

解決すべき課題が複雑で、カスタマイズされたソリューションが求められるた

め、当社のビジネス戦略と非常に合致しています。他社は異なる戦略を採ってい

るかもしれませんが、こうした市場特性は当社の戦略には非常によく合致してい

ると言えるでしょう。この戦略こそが当社にとって最適な選択で、顧客にもより

多くの価値を創造、提供できていると考えます。 

エンドユース市場に関しては詳細に言及しませんが、インフラ分野に大きな比

重を置いています。このセグメントは景気後退局面でも比較的堅調に推移してき

たとみており、今後の成長性という点でも魅力的だと考えています。エンドユー

ザー向けのセグメントはかなり分散されていますが、インフラ分野については競

合他社よりもウェイトが高いと言えます。 

地域別では米国に高い比重を置いています。当社は、米国市場でトップシェア

を獲得しており、売上収益に占める米国の割合も他社を大きく上回っています。

世界の他地域よりも米州市場を魅力的だと考えているため、米州地域のウェイト

が高いことは好ましいと捉えています。 

 

Q2 AOCと日本ペイントの事業は、多くの点で異なっている。日本ペイントの統合報

告書によると、他のパートナー会社の経営陣から指導や助言、知見を得ていると

のことだが、パートナー会社との連携状況や今後の期待について伺いたい。 

A2 当社と日本ペイントグループ内の他のパートナー会社との間には差異が存在し
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ます。しかしながら、当社の見方としては、他のパートナー会社もフォーミュレ

ーションを手がける会社であり、ビジネスの進め方やアプローチについて学び合

える機会が多いと考えています。 

顧客向けだけでなくサプライヤー対応の面でも、市場の重複部分があり、日本ペ

イントグループ内のパートナー会社とは、議論を進めています。これらの取り組

みは非常に有意義なので、今後も継続的に協業していく予定です。 

 

 

◆ 質問者 C 

Q1 貴社の需要回復の兆候を見極めるために、どのマクロ経済指標を注視すべきなの

か。住宅関連、あるいはその他の指標なのか、どの指標を見るべきか？ 

A1 当社がサービスを提供する市場は多岐にわたっているため、これは難しい質問

です。プレゼンテーションで説明した通り、当社は住宅と商業用建設の双方で事

業を展開しているだけでなく、輸送分野にも進出しています。輸送分野は乗用車

だけでなく、大型トラックやレクリエーションビークル（RV）などの市場も含ま

れます。 

インフラ分野では配管、橋梁の修復から代替エネルギーに至るまで、あらゆる

分野で事業を展開しています。また、非常に多数の小口顧客に製品を供給する流

通分野にも進出しています。 

  このため、見通しを見極める特定の指標が 1つか 2つあるわけではなく、こ

れら多様な市場を総合的に見て判断しています。簡単にお答えすることができれ

ば良いのですが、単純な回答は持ち合わせておりません。 

 

Q2 小規模な市場では底入れした兆候が現れているのかを知りたい。 

A2 一般的には、北米と欧州の両市場で底打ちしたか、あるいは底に近づいている

ことを示す兆候が現れています。この状況は市場全体としての傾向ですが、分野

によって状況は異なります。 

例えば足元ではインフラ分野はやや堅調である一方、建設分野はまだ本格的な

回復に至っていません。底打ちのタイミングにはばらつきがありますが、現在の

指標を見る限り、全体としては底打ちした、あるいは底に近い状態にあると見て

います。 

 

Q3 AOCの最高経営責任者（CEO）という立場から見て、日本ペイントが比較的低価

格で AOCを買収できた理由をどう考えるか？また、日本ペイントが AOCの最良の

パートナーだと考えた理由について伺いたい。同様の観点で、Lone Star Fund

が比較的低価格で AOCを日本ペイントに売却すると決めた理由をどう考えている

のか。 

A3 買収の価格やその水準について、買い手としての日本ペイント、売り手である

Lone Star Fundのいずれの立場からもコメントしませんが、NPHD（日本ペイント
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ホールディングス）が AOCにとって優れたオーナーである理由は説明できます。 

第一に、AOCは NPHDが掲げる「アセット・アセンブラー」モデルに明確に合致

しています。第二の理由は、当社は他の塗料メーカーと完全に同じではないもの

の、フォーミュレーションを手掛ける会社であり、日本ペイントにとって当社は

既存事業に非常に近い領域への非常に良い一歩だと考えています。第三の理由と

しては、AOC は業績につながるビジネスシステムに関して順調な軌跡を歩んでお

り、そのビジネスシステムを活用することで当社の事業だけではなく、Ｍ＆Ａに

よっても極めて良好な業績を上げることができると確信しているためです。 

また、日本ペイントが「アセット・アセンブラー」モデルを実践し、戦略的な

買収に投資する方針を打ち出している時期に、当社が M&Aを行うに値する会社に

なったと感じられる成長軌道にあるなか、日本ペイントは「アセット・アセンブ

ラー」モデルを推進して優良な企業を積極的に買収する方針であり、この両者の

組み合わせは最適だと考えます。 

 

 

◆ 質問者 D 

Q1 最初に、需要と売上について改めて質問したい。インフラ分野が回復するとの説

明を受けたが、先に言及していた住宅の配管、橋梁、代替エネルギー分野の需要

が先に回復し、建築分野の回復ペースはやや遅れるという見方が正しいと考えて

良いのか。 

  また全体として、市場は足元で底にあるという理解は適切なのか。金利その

他の要因が絡んでくるため、判断が難しいことは理解しているが、中期的には 1

桁台半ばの成長が期待できるとのことだが、2026年度の成長について、具体的

な見通しを伺いたい。 

A1 来年度の成長に関する具体的な見通しには言及しませんが、現状の傾向を踏ま

えると、全体的に底に近いと見ています。 

最初に回復が期待できる分野は、おそらく地域によって異なりますが、アジア市

場のトレンドが必ずしも欧州や米国と同じとは限りませんが、一般的には足元の

状況を踏まえると、インフラ分野が回復の下地が整っていると考えます。 

各市場の詳細な状況と回復の順番については、これ以上の言及を控えます。 

 

Q2 マージンは、現時点で 30％台半ばの水準に達しており、極めて高い営業利益率

と捉えている。マージンについて、今後さらなる向上を目指すのか、あるいは売

上高成長に重点を置くのか伺いたい。 

A2 現時点でマージンについて将来的な予測は控えますが、すでに見えている実績

ベースでの状況についてコメントしたいと思います。 

  先ほどご指摘があった通り、市場は 2024年から 2025 年にかけて縮小が続き

ましたが、その中にあっても当社はマージンを維持することができました。これ

は当社のビジネスシステムの強さを示すものであると考えますが、これ以上の言

及は控えます。 
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◆ 質問者 E 

Q1 AOCの製品の約 70％は個々の顧客向けにカスタマイズされた製品で、配合データ

は差別化の重要な基本となる独自のノウハウとして取り扱われている。この AOC

の配合・ブレンド技術について、中国企業をはじめとする競合他社に模倣、再現

され得ると考えているか？また欧米市場、特に欧州市場でこの技術的な優位性と

いう利点をさらに強化し、長期的に維持するため、どのような取り組み、投資が

必要と考えているのかを伺いたい。 

A1 当社の配合は独自のものであると考えます。「当社製品を模倣することがどれ

ほど容易か」というご質問についてですが、まず申し上げたいのは、説明資料の

5ページにある通り、まず当社の製品は3,200を超えるSKU（最小在庫管理単位）

で構成され、1,000 社を超える顧客を抱えているため、製品も顧客も非常に細か

く分かれたポートフォリオになっているということです。 

第二に、当社が戦略的に特に重視する分野は、カスタマイズされた配合に対す

る強いニーズが存在する市場と顧客、用途です。説明資料の図が示す通り、まず

最終製品メーカーの要件を深く理解する必要があります。同時に、直接顧客の要

件を深く理解し、適切なリードタイム、適切なコストで製造可能な体制を構築す

るための要件も満たさなければなりません。これらの要件はそれぞれ異なる、解

決が簡単ではない場合も出てきます。 

これらの問題を個々の顧客のため明確に理解し、解決することが容易なのか、

またさらに、多数の顧客向けに問題をいかに簡単に解決することが容易かという

ことですが、当社の見解では、配合というものの性質や、市場の細分化ゆえに、

これは非常に複雑になりがちであり、その複雑さゆえに、顧客は他社に乗り換え

づらい傾向になりやすいと考えています。 

中国の企業が当社の製品を模倣することが容易かどうかという質問は、例えば

米国市場を念頭においたものだと思いますが、現時点までのところ、そのような

事案はほとんど確認されていません。 

 

Q2 フォローアップとしてビジネスシステムについて伺いたい。AOCのビジネスシス

テムは価値創造プロセスを継続的に改善するための包括的な手法と説明されてい

る。米国では既にビジネスシステムの導入がかなり進んでいるが、プロセス管理

や開発といった組織能力の観点から見ると、欧州ではまだ大きな発展の余地があ

るように見受けられる。欧州事業でビジネスシステムの普及をさらに進めるため

の重要な要件について伺いたい。 

A2 まず米国での評価とビジネスシステム導入の十分な成果に対する理解に感謝し

ます。ただ米国での進捗状況を誇りに思う一方で、まだ改善の余地があると考え

ています。 

欧州では質問の通り、さらに大きな改善の余地が残されていますが、その理由

は主に優先順位とタイミングの問題です。当社の事業の大半は米国に集中してい
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るため、ビジネスシステムの開発は米国から開始し、その後、システムの有効性

を実証した後、欧州、アジアに導入する予定でした。 

米国市場を優先したため、欧州やアジアに比べて米国での導入が先行している

というのが現状です。このため、世界各地でビジネスシステムの普及を進めるた

め、特別な方法が必要とは考えていません。従来のプログラムを継続すること

で、欧州やアジアでもビジネスシステムの普及を継続的に進めることができると

確信しています。 

 

 

◆ 質問者 F 

Q1 新規顧客の開拓方法と既存顧客との関係維持について尋ねたい。貴社の製品の大

半はカスタマイズ製品であるが、新規の取引先獲得のみならず既存顧客に対して

も入札を行う必要があるのか？ 

A1 画一的な回答はありませんが、一般的には説明資料 5 ページにある通り、当社

の戦略の要諦は、顧客、さらにはその顧客の顧客ともパートナーシップを構築

し、顧客の課題を理解した上で、最適なソリューションを創出することです。こ

れは、コモディティケミカルのように、各社が同じ製品を販売し、フォーミュラ

で価格が決まり、製品の化学組成も本質的には同じである、といったビジネスモ

デルとはまったく異なるモデルです。 

成長の方向性に関しては、市場がこれまで経験した約 20～25％の需要減から

回復するにつれ、当社の需要も上向きに転じると予想しています。さらに、特に

他社と差別化された技術を誇り、市場の追い風が見込める分野でイノベーション

に注力する予定です。 

   当社が競合している材料は、多くの場合他の不飽和ポリエステルフォーミュ

レーションではなく、イノベーションプロジェクトに関連する別の材料である場

合もあります。例えば当社の超軽量複合材料配合に関しては、他社の製品よりも

格段に優れており、鉄鋼などの代替材料の置き換えを目指しています。 

飲料水パイプやリライニング分野では、不飽和ポリエステルフォーミュレーシ

ョンが使われておらず、従来のプレーヤーとは競合していません。こうした構図

は、当社のイノベーション案件でたびたび見られるパターンです。 

当社がイノベーションを進める際には、差別化された技術を持つ魅力的な市場

をターゲットとし、多くの場合、既存の代替材料を置き換える形で競合していま

す。中期的な視野で見込んでいる市場成長を上回る成長を実現することを目指し

ています。 

 

Q2 次に価格決定力について伺いたい。AOCがもたらす大きな付加価値が利益率を生

み出し、価格決定力を発揮できる理由になっていると理解したが、多くの顧客の

事業はそれほど高マージンではないように見受けられる。例えば、原材料の価格

が変動した場合、コスト上昇分をどの程度のスピード感で積極的に顧客へ転嫁で

きるのか？ 



7 

 

A2 全てに当てはまる回答はありません。当社は 1,000社を超える顧客を抱えてい

ますが、顧客それぞれの要件や関係性は異なります。このため、この質問につい

ては大まかな一般論で語るのは差し控えたいと思います。 

当社は次善の選択肢よりも、さらに高い価値を生み出し、その価値を顧客と共

有することを目指しています。顧客に最大価値を提供することで、同時に当社も

その価値を共有することを目指しています。 

先の説明との繰り返しになりますが、3,000を超える製品と 1,000社を超える

顧客はそれぞれ異なる特性を持つため、一般的な回答は控えさせていただきま

す。 

 

◆ 質問者 G 

Q1 先の回答で、貴社の強みは「顧客の要件を理解し、充足すること」との説明を受

けたが、顧客が増えるにつれ、より多くのカスタマイズされた製品が必要にな

る。結果的に管理費や技術関連コストも拡大する可能性も出てくるが、 このた

めに利益率が低下する懸念は無用なのかを知りたい。 

A1 AOC は複雑性を受け入れ、低コストでその複雑性を管理するビジネスシステム

を通じて多くの取組みを行ってきました。繰り返しになりますが、これは極めて

差別化された能力と考えています。当社はこれらのシステムが非常に堅牢である

と確信しており、今後も引き続き活用していく考えです。 

ご指摘の通り、最終的に重要なのは顧客の課題を常に理解し、可能な限り大き

な価値を生み出すよう努めることです。当社はこの取り組みで生じる複雑性を管

理するため、今後もビジネスシステムを活用していく予定です。 

当社の見解では、この取り組みは当社、顧客の双方にとって非常に堅牢なアプ

ローチであることが実証されているため、今後もこの方針を維持していきます。 

説明は以上です。本日は経済状況の見通しに関する発言を控えますが、当社の

アプローチが上手くいっていると考えていることから、今後もこの方向性を堅持

します。 

 

Q2 貴社のカスタマイズ比率は 70％だが、将来の比率はどれくらいになるのか。将

来にはどの程度まで引き上げる計画なのかを知りたい 

A2 具体的な数字はお示ししませんが、カスタマイズ分野は当社としても非常に重

視しており、実行可能な範囲で最大限の取組みをしていく方針です。 

ただ現時点で、来年や 5年後の見通しについて、具体的な数値をお示しするこ

とはできません。 

 

Q3 アジア事業は依然として貴社の売上全体の 9％にとどまっており、現時点でそれ

ほど大きな比率ではないが、中国での事業拡大に向けた計画について伺いたい。 

A3 先に説明した通り、当社はまず米国でビジネスシステムの開発と改善に注力し

た後、欧州、そしてアジアで展開してきました。その成熟度については、先に言

及した通り、最も成熟しているのが米国で、次いで欧州、アジアの順となってい
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ます。 

アジアに関して申し上げると、第一のフォーカスはビジネスシステムを継続的

に構築し、基盤となる事業の健全性を高めることです。その後に成長戦略の他の

側面について検討していく考えですが、アジア市場での現在の焦点は、まずビジ

ネスシステムの継続的な構築と基盤となる事業の健全性向上です。 

 

 

◆ 質問者 H 

Q1 2010年時点でマージンは産業ベースで約 10～15％であったが、現在、AOCのマ

ージンは約 35％となっている。一方で、2021年時点では約 20％であった。2021

年から 2025年にかけて、販売数量は 20～25％程度減少している。この販売数量

減によるマイナスの影響を相殺するため、どのような取り組みを行ったのか？製

品ミックスの改善なのか、業界再編のメリットなのか、あるいはコスト削減の効

果なのか？ 

A1 その質問に対して単一の答えがあるわけではありません。繰り返しになります

が、当社は常にビジネスシステムにフォーカスし続けており、イノベーションを

どう改善するか、コマーシャル・エクセレンスをどう高めるか、調達やリーン生

産方式をどう向上させるか、という点に継続的に取り組んできました。これらす

べてが非常に重要であったと考えています。 

当社は CASE、着色剤、カスタマイズ製品を重視する戦略を実行してきまし

た。こうした取り組みすべてが、顧客に価値を生み出し、その価値の一部を顧客

と分かち合う上で、非常に効果的だったと考えます。特に寄与した要因を 1つに

絞ることはできません。 

          

Q2 価格交渉について伺いたい。貴社は自動車、建設などのセクター、またカスタマ

イズ製品の有無など、非常に多様な業種向けの事業を展開しており、価格交渉を

どのように進めているのかを知りたい。基本的に契約は年間ベースなのか、分野

によって年間契約と月次契約、あるいはその他さまざまな契約形態が存在するの

かを教えてほしい。 

A2 先に説明したとおり、当社は 1,000社を超える顧客を抱え、世界各地で事業を

展開しているため、単一の回答はありません。シンプルな答えをお示しできれば

よいのですが、残念ながらそうした答えは持ち合わせていません。 

 

以上 


