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2026 年 7月 16 日 

「統合報告書 2026」説明会 説明要旨 

 

 

 

本日はお忙しい中、「統合報告書 2026」オンライン説明会にご参加いただき、誠にありがとうございます。インベスタ

ーリレーション部長の田中です。 

 

これより、2026年 6月末に発行しました「統合報告書 2026」のポイントについて、ご説明いたします。 

 

2026年度版のテーマは、「投資家との対話を起点に、MSVジャーニーの魅力を問い直す」ことです。皆様との

日々の対話で頂戴したご意見やご質問を出発点に据え、私たち自身の価値創造ストーリーを改めて見つめ直しま

した。 

 

本日の内容や皆様からのご意見・ご要望は、2027年度版の企画や開示にそのまま生かしていきますので、率直

なご意見をぜひお寄せいただければ幸いです。 
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はじめに、本日の説明会の目的について２点お伝えします。 

 

1点目は、2026年度版において特に読んでいただきたいポイントを取り上げることで、本説明会後に皆様の読む

時間を短縮し、かつ効率的に理解を深める一助としたいと考えています。 

 

2点目は、当社の経営モデルや経営体制、競争優位性などについて、今後、本統合報告書を題材に皆様と対話

し、そこで得た気付きを今後の経営と IR活動、2027年度版の統合報告書に生かしていきます。 

 

当社は統合報告書を単なるレポーティングではなく、皆様との対話のための実利的なツールと位置付けています。

本日は統合報告書の内容紹介が中心となりますが、以降の面談で忌憚のないご意見を頂戴できればと考えてい

ます。 
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次に、2026年度版の編集方針と全体構成についてご説明いたします。 

 

2026年度版の最大の特徴は、皆様から寄せられた「代表的な問い」を起点に編集している点です。「利益の質」

「資産効率」「流動性」「買収規律」など、日頃の対話でいただくご意見・ご質問を全体構成に反映しました。 

 

2点目に、「アセット・アセンブラー」として伝えるべき情報を厳密に選別しており、RNOA（営業純資産利益率）

などの指標を交えながら、有意義な対話ができるよう工夫しています。 

 

3点目に、若月・ウィー両共同社長、そして中村取締役会議長をはじめ、取締役会メンバーが企画・制作に深く

関与しており、当社経営陣・取締役会と IR が一体となって作り上げた報告書であるという点です。 
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当ページでは、2026年度版の主な改善・変化ポイントを 3 つの課題意識に沿って整理しています。 

 

1 つ目は、「投資家視点の徹底と開示」です。最近の面談で必ず聞かれるのがバリュエーション低迷に関する質問

です。そのため、IRで分析した内容や取締役会で実際に議論した内容を「マネジメント鼎談」ページや、「株価を意

識した経営」ページに記載しています。 

 

2 つ目は、「アセット・アセンブラー」モデルの特長と優位性を客観的に示すために、当社と類似する「コンパウンダー

企業」、いわゆる複利成長企業のモデルを紹介したり、NIPSEA中国や Betek Boya、AOC の競争優位性やシ

ナジー事例を記載しました。また、ガバナンスやサステナビリティについても、具体的な取り組みや事例を取り上げて、

その実効性を解説しています。 

 

3 つ目は、簡素化とウェブサイトとの連携です。ページ数を 2025年度版の 100 ページから 92ページに絞り込む

一方、現場の臨場感が伝わるコンテンツや事例はウェブサイトで大幅に拡充しています。 
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当ページは、2023年度版から 2026年度版までの統合報告書の改善・進化の変遷をまとめたものです。 

 

近年は、バリュー投資家をはじめ、これまで面談実績のなかった投資家との面談が増えており、統合報告書が興味

喚起の 1 つのきっかけになっていると感じています。 
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それでは、「投資家視点の徹底と開示」という課題意識に基づいて改善したポイントを順にご紹介いたします。 
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最初にご紹介するのは、冒頭に設けた「Why Invest in Nippon Paint?」ページです。 

 

「なぜ日本ペイントは投資に値するのか？」という問いに対する回答を端的に示しました。ポイントは、再現性のある

複利成長モデル、経験豊富な経営・執行チーム、そして「自律・分散型経営」が生み出す高い実効力であり、これ

らが高い成長トラックレコードを可能にしています。 

 

事業オペレーション上のブランド力や販売チャネルなどはもちろん重要ですが、それ以前に経営モデルの質の高さに

注目していただきたいと考えています。 
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続いて、2026年度版で新設した「マネジメント鼎談」です。 

 

当コンテンツでは、当社が今まさに向き合っている経営課題（資本市場とのギャップ）と、その克服に向けた考え方

を、経営陣による鼎談形式で整理しています。これらは、取締役会で実際に議論された内容であり、株価・バリュエ

ーションを含めて皆様が気にされている論点を、経営陣が真剣に受け止め、克服しようとしていますので、ぜひ本文

をお読みいただければと思います。 
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続いて、若月共同社長のメッセージです。 

 

テーマは、「規律ある資本配分と Integrity が支える、持続的な EPS成長と PERの向上」です。 

 

若月は、経営の本質が何であるかを語っています。Integrity、すなわち誠実さに根差した企業風土こそが、MSV

を唯一の判断軸として機能させる土台であり、「あなた方のために何ができるか？」という支援の姿勢がMSV実現

につながる、ということです。 

 

また、「アセット・アセンブラー」モデルの本質を「資本配分モデル」と捉えるとともに、日本ペイントへの投資魅力は、最

終的には言葉ではなくトラックレコードで示していく、という強い意志を語っています。 
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続いて、ウィー共同社長のメッセージです。 

 

テーマは、人と仕組みが支える「利益の質」を磨き上げ、「安全かつ持続的な EPS成長」を実現する、というもので

す。 

 

ウィーも、経営の本質を語っており、「人への信頼」と「その信頼を醸成する仕組み」の組み合わせ、MSV という共通

の目的のもとで優秀な経営陣に自律性と経営資源を付与すること、分散と協働のバランスが安全かつ持続的な

EPS成長の基盤を強化している、ということです。 

 

2025年に当社グループに加わった AOC についても、買収の本質は、優れた経営陣と、長年成果を生み出してき

た規律あるビジネスシステムを取り込めた点にある、と説明しています。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



11 

 

 

 

続いて、当社の大株主でもある、ゴー取締役会長のメッセージです。 

 

ゴー会長は長期資本家でもあり、頻繁に考えが変わるということはありませんが、エントリー投資家が年々増加して

いるため、毎年メッセージを掲載するようにしています。 

 

「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」というコメントはまさにその通りであり、ウットラムグループの存在は当社の競争優位性につながっていると思

います。 
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続いて、「株価を意識した経営」です。 

 

当社株式は、外部環境に大きく左右されにくい「ディフェンシブ・グロース銘柄」としての特性を備えていると考えてい

ます。景気変動に対して相対的に底堅く、かつ成長も伴う、という特性です。 

 

しかし、その評価が現状の株価に十分に反映されていないことに、当社は強い問題意識を持っています。そこで、

2026年度版では、こうした評価ギャップを巡って、ヒストリカルの推移と各種指標との相関関係という 2つの視点か

ら要因分析しました。 

 

こうした分析は、先ほどのマネジメント鼎談での議論とも一体のものであり、課題の特定・対策につなげています。 
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当ページでは、当社の経営モデルをグローバルな投資家の共通言語で捉え直すことを試みています。権利の都合

上、画像をお見せできませんが、ぜひ統合報告書本文でご覧いただきたいコンテンツの 1つです。 

 

近年、海外投資家の間では、優れた会社を買収し、複利的に価値を積み上げていく「コンパウンダー（複利成

長）企業」というモデルが高く評価されています。当社の「アセット・アセンブラー」モデルは、まさにこの「買収主導型

の複利成長モデル」に類似しており、「日本ペイントはコンパウンダー企業なので面談を申し込んだ」という声もよく聞

くようになりました。 

 

コンパウンダー企業に共通する特長や要素を詳細に記載しており、当社の「アセット・アセンブラー」モデルを理解する

参考になる分析内容となっています。 
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続いて、「若月共同社長が語る財務戦略」です。 

 

テーマは、M&A を軸に「EPS の最大化」を目指すキャピタル・アロケーション、です。 

 

ROIC については、皆様との議論は継続していますが、買収した会社も既存の会社も資本効率は年々改善傾向

にあることに加えて、M&Aについても従来以上に資本効率も重視した買収へと舵を切っており、その結果、RNOA

は約 31%と高く、売上高設備投資比率が 3%程度と低いことは、事業の高い資産効率性とキャッシュ創出力、

つまり「事業の質」の高さを示しています。 

 

当社は、引き続き資本効率の改善と EPS成長の両方を追求していきますが、M&Aによるのれんの計上が影響す

るため、ROIC一辺倒の見方は必ずしもMSVに資さない、と考えています。 
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当ページでは、主要戦略に関する取締役会での議論の一部をご紹介しています。 

 

当社は、サステナビリティをはじめとする主要戦略について、取締役会で実質的な議論を重ねています。2026年

度版では、その議論の内容に加えて、取締役会で実際に交わされた質疑の一部をそのままご紹介しています。 

 

「取締役会の議論」のコンテンツは例年好評であり、皆様が確認したいポイントは既に取締役会でしっかりと議論さ

れている。ガバナンスが形式だけでなく、実効性を伴って機能している、ことがお分かりになると思います。 
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続いて、2つ目のパートである「アセット・アセンブラー」モデルの特長・優位性に入ります。 

 

「アセット・アセンブラー」モデル、つまり、「自律・分散型経営」と規律あるM&A を組み合わせた当社独自の経営モ

デルです。 

 

当パートでは、それが実際にどう機能し、どこに競争優位性があるのかを、具体的な事例を交えてご説明いたしま

す。 
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まずは、「NIPSEA中国を巡る経営対談」です。 

 

中国市場については、マクロ環境の不透明感を背景に、皆様のご関心も、時にご懸念も強い領域と認識していま

す。だからこそ、2026年度版では、対談形式によってその実像を掘り下げました。 

 

テーマは、「逆風下でも伸ばす」。すなわち、市場シェアとマージンの規律を両立させながら、「利益ある成長」を作

る、という考え方です。 

 

ポイントは 2 つあります。1つは、市場構造が大きく変化する中でも、自ら変革を断行する「自己変革の実行力」。

もう 1 つは、目先の数字も大事ですが、10年という長期の視点で経営を捉える「経営哲学」です。 

 

単に中国マクロデータに連動する事業ではなく、規律を持って「利益ある成長」を実現している企業体であることを、

対談から読み取りいただければと思います。 
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続いて、ケーススタディとして、「トルコグループの事業戦略」を取り上げています。 

 

Betek Boyaは、2019年に当社グループに加わったパートナー会社です。以来、トルコ国内はもちろん、国外へ

も事業を広げ、成長を加速させています。 

 

当ケーススタディでご覧いただきたいのは、当社の「自律・分散型経営」が実際に現地で機能している姿です。現地

の経営陣が自律性を持ち、自らの市場を最もよく知る立場で意思決定を行い、本社である当社はそれを支援する

――この関係が、当社グループ入り後のよりいっそうの力強い成長につながっています。 

 

地域や市場が異なっても、当社ならではの「自律・分散型経営」が成果を生み出す、その再現性をこの事例からお

感じいただければと思います。 
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もう 1 つのケーススタディとして、「AOC の事業戦略」です。 

 

AOC は、2025年に当社グループに加わったパートナー会社です。AOC の本質的な価値は、優れた経営陣と長

年にわたり成果を生み出してきた規律あるビジネスシステムにあります。当ケーススタディでは、AOC が持つ競争優

位性を、当社グループの中でどう生かし、どう持続的な成長へつなげていくのか、その道筋を読み解いています。 

 

また、インフラビジネス、CIPP（水道管の補修工法）における当社の事業機会についても解説していますので、ぜ

ひご覧ください。 
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続いて、当社の成長戦略の柱である「M&A戦略」です。 

 

当社にとってM&Aは、EPS を積み上げるための中核的な成長ドライバーです。2026年度版では、その位置付け

や買収基準、当社ならではの強みに加えて、これまでのM&A のトラックレコードを数字と具体的な事例を用いてお

示ししています。MSV の観点から緻密なプロセスを経て実行する――だからこそ、規律的で、システマティックで、そ

して再現可能なものとなっています。 

 

その規律の裏付けとなるのが、積み上げてきたトラックレコードです。過去の買収が、実際にどのような成果を生んで

きたのかを、数字や事例でご確認いただけます。 
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続いて、人的資本、自然資本、研究開発という 3つの戦略を、まとめてご紹介します。 

 

右上の自然資本の面では、GHG排出量の中期削減目標に対する進捗を 2026年度版で新たに掲載しまし

た。各 PCG（パートナー会社グループ）の 2025年時点での基準年比の削減率をお示ししています。 

 

右下の研究開発の面では、LCA（ライフサイクルアセスメント）や削減貢献量に関して、PCG間で連携している

具体的な事例を新たに紹介しています。パートナー会社同士が技術を持ち寄ることで、環境対応と競争力を両立

させる取り組みです。 

 

そして、左側の人的資本の面では、各 PCG における AIの導入事例を紹介しています。 

 

当社にとってサステナビリティは、コストや義務ではなく、「EPS・PER の最大化」に結び付く成長の源泉です。その考

え方を、具体的なデータと事例でお示ししています。 
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続いて、「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」です。 

 

2025年に実施した従業員エンゲージメント調査の結果分析と、その前年に特定した課題に対する進捗を記載し

ています。 

 

当社は、人材は事業成長の原動力であると考えています。だからこそ、課題を特定し、その改善の進捗を継続的に

モニタリングして開示する姿勢を大切にしています。エンゲージメントの向上は、一朝一夕に進むものではありません

が、定点観測を通じて着実に前進させていきます。 
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最後のパート、「コンサイス（簡素）化とウェブサイトとの連携強化」です。 
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こちらが、当社の情報開示体系の全体像です。 

 

基本的な考え方として、統合報告書では、当社グループの基本的な考え方、方針、戦略ストーリーなどのハイレベ

ルな内容にフォーカスしています。2026年度版では、選択と集中を進め、100ページから 92ページに圧縮しまし

た。 

 

そして、現場の人材や声、臨場感、開発ストーリーなどの具体的な取り組みは、ウェブサイトで大幅に拡充して記載

しています。 

 

統合報告書でハイレベルに全体像と戦略を効率よく掴んでいただき、さらに「手触り感」も含めて深く知りたいテーマ

はウェブサイトでご覧いただく――この 2層構造で、開示の質と量を両立させています。 
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次に、ウェブサイトで拡充した「手触り感」のあるコンテンツを 2ページにわたってご紹介いたします。 

 

ウェブサイトでは、海外におけるサステナビリティに関する具体的な取り組みを順次掲載しています。また、テレビ、一

般紙、業界紙などで、現場担当者が自らの事業やオペレーションの取り組み、強みを語っていますので、これらもウェ

ブサイトで紹介しています。 

 

Bloomberg端末などでは収集できない専門的な記事や映像もたくさんありますので、「手触り感」を得たい方は、

リンクを貼っていますので、これらのコンテンツをぜひご覧ください。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



26 

 

 

 

続いて、現場の人材や声、そして開発の臨場感を伝えるコンテンツです。 

 

「開発ストーリー」を通じて、製品や事業がどのような課題意識から生まれ、どのような想いで形になっていったのか、

その舞台裏をお伝えしています。統合報告書のみではどうしても伝えきれない実際に現場で働く人材の声や、日々

の取り組みの臨場感――こうした「手触り感」こそが、当社の価値創造の実像だと考えています。 

 

これらも、年間を通じて継続的に更新していきますので、リンク先から折に触れてぜひご覧いただければと思います。 
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データの拡充についてもご説明いたします。 

 

1 つ目のポイントは、本統合報告書におけるデータの拡充です。皆様との対話の中で、より多くの定量情報を求め

る声を数多く頂戴してきました。それにお応えする形で、例えば、NIPSEA中国の販売店舗数や CCM（自動調

色機）の設置台数、各種ヒストリカルデータなど、投資家ニーズの高い項目を中心にデータを大幅に拡充していま

す。 

 

競合他社との関係もあり、ご要望の全てを開示するのは難しいのが実情ですが、皆様の分析に資するデータは可

能な限りお示しするという方針で取り組んでいます。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



28 

 

 

 

2 つ目のポイントは、統合報告書のオンライン版です。 

 

本説明会の開催時点ではまだ公開前ですが、2026年 7月末にオンライン版を公開する予定です。オンライン版

は、紙面の内容を補完する役割を担うとともに、近年重要性が高まっている AIO（AI検索最適化）への対応も

見据えて制作しています。生成 AI を通じて情報が探される時代に、当社の情報が正しく、届くべき形で参照され

るように、という狙いです。公開まで今しばらくお待ちいただければと思います。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



29 

 

 

 

3 つ目のポイントとして、統合報告書の姉妹版である 2つの資料をご紹介いたします。 

 

1 つは、「アセット運用報告」です。これは、当社のアセット、すなわちパートナー会社を詳しく知りたい方向けの資料

であり、各アセット会社の財務・非財務の成果に加えて、中期の成長戦略や競争優位性などを 1冊に集約してい

ます。 

 

もう 1 つは、「インベスターブック」です。こちらは、当社の基本情報を知りたい方向けの資料で、各アセット会社の市

場シェアや売上の概要、インオーガニック成長のトラックレコード、そして各種市況データなどを掲載しています。 

 

統合報告書、ウェブサイト、そしてこれらの 2 つの資料を通じて、皆様の多様な情報ニーズにお応えしてまいります。 

 

以上で私からの説明を終了とし、質疑応答に移りたいと思います。 

 

ご清聴ありがとうございました。 

 


