
第二部： 

続きまして、第二部といたしまして、企業価値向上への取り組みについての説明、資本コストや株

価を意識した経営の実現に向けて、ということでご説明させていただきたいと思います。 

 

説明の内容は、最初にサマリをお伝えしたあと、企業価値の向上に向けた現状分析、そして最後

に、企業価値向上に向けた取り組みの具体策についての説明をさせていただきたいと思います。 
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まず最初にサマリです。 

ROE8%以上の達成と、株主資本コスト（CoE）の低減を実現して、早期に PBR1倍以上の株価水

準を目指すということで、それらをここに記載しましたステップ四つで実現していきたいと考えて

います。 

最初の STEP0は、ステークホルダー・エンゲージメントの強化ということで、投資家との情報の

非対称性、つまり私たちが考えている成長の方向性といったものを投資家にきちんと伝えていくと

いうことが十分ではなかったために起こっている非対称性の解消が非常に重要だと考えておりま

す。ですので、IRの手段、そしてそのコンテンツのそれぞれを充実させることで改善を進めてい

きたいと考えています。 

STEP１が、株主還元の強化／バランスシートの最適化ということで、先ほど説明したように、配

当や自己株式の取得などを考えております。 

STEP2は、IT活用による商社ビジネスのグローバル化ということで、こちらは ITを活用して、現

在のビジネスを高収益化していこうという取り組みです。 

そして STEP3で、新規ビジネスの創出による収益源の拡大に取り組んでいきます。 

こういったことで PBR1倍以上の水準を目指していくということが、全体のまとめになります。 

 

これらの施策の元となった現状の分析がこちらになります。 
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こちらは過去 10年の振り返りということですけれども、当社の利益は、為替の変動に影響を受け

やすいわけですけれども、実際には、この 10年間、為替レートはいろいろ変動してきたのですけ

れども、売上のほうは順調に推移いたしました。中では若干減少している年もありますけれども、

基本的には成長してきております。そんな中で、営業利益も赤字になることなく、ずっとプラスで

利益を出しております。そういうことで、長期では着実な事業成長を実現しているというふうに認

識しております。 

 

ただ一方で、ROEは、実際に 8%を超えるような時期があったのですけれども、株価を実際見てみ

ますと、上のグラフで当社の株価と TOPIXの動きの比較をしているわけですけれども、PBRは 1

倍を割ったような状態で推移しております。ずっと下がったような形です。 

ROEと PBRのグラフが下にあるのですけれども、2021～2022年のところで 8%を超えるような時

期もありますけれども、そのときでも傾向としては減少ですし、PBRは 1倍を割ったような状態

で推移してきたということです。 

そういった状況を考えますと、ステークホルダーのエンゲージメント強化による情報の非対称性の

解消が重要だと認識しております。 
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というわけで、株主資本コストの現状と今後の方向性としては、この PBR1倍以上の達成を実現す

るためには、まずは株主資本コスト（CoE）を低減して、円安環境下であったとしても ROE8%を

実現できるような、両軸で改革を推進していくことが必要だと考えております。 

株主資本コストにおきまして、他社との比較等によって計算で求められた CAPM ベースの株主資

本コストはだいたい 6%から 8%なのですけれども、実際の市場からの期待リターンという考え方

で計算した場合、こちらとの乖離があるのではないかと考えております。ですので、PBR1倍を目

指すためには、まずは当然ですけれども ROEの改善に取り組んでいくとともに、CoEの低減が重

要になってくるという考えになっております。 
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実際の企業価値向上に向けた取り組みといたしまして、先ほど説明したように、STEP四つを考え

ておりまして、ステークホルダー・エンゲージメントの強化、株主還元の強化／バランスシートの

最適化、そして IT活用による商社ビジネスのグローバル化、新規ビジネス創出による収益源の拡

大、これらを進めていきます。 

最初の STEP0と 1はすでに行いはじめつつあり、STEP2からを、これからの第 2の矢として実際

に実施することによって、PBR1倍を目指すということです。 
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こちらは、もう少し分解した PBR 改善に向けた施策ということで、PBR を上昇させるための各要

素について、それぞれの施策がどのように影響するかということをプロットした図になります。 

営業利益の改善につきましては、当然ですけれども引き上げていきます。これが STEP2、3で

す。高収益化と新規ビジネスによって実現していきます。 

総資産回転率は、増加させない方向で進めていきたいと思っています。 

財務レバレッジは、減少させない、もしくは若干の増加で、実際に外部の資金を使うか使わないか

といったところは、これから実際に具体的な案件が出てこないとまだ決定できませんので、この辺

りはこういった傾向で進めていきたいと考えております。 

そして株主資本コストについては引き下げる方向で、STEP0、1で実施していきます。あとは新規

ビジネスといったものの進捗状況などを的確に開示することで、これを下げていくということで

す。むしろ、この下の期待成長率のほうに影響するのかもしれないのですが、そういったことを着

実にやることで、全体として PBR1倍を実現していきたいというつくりになっております。 
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ROE8%を実現していくためのシナリオです。 

まずは営業利益を引き上げていくことが必要になります。 

商社ビジネスのグローバル化、輸出ですが、海外に対する売上ということで、今、日本国内がどう

しても主になっていますけれども、そればかりではなくて海外市場もきちんと進出していくという

ことです。 

そして、高収益体質への変換によって、営業利益は現状では今期 4億円を予想しますが、2028年

ぐらいをめどに、10億円ぐらいにはしていかないといけないと考えています。 

営業利益の向上だけではなくて、自己資本についてもあまり増やしていかない、抑制をしていくと

いうこともあわせて実行する必要があると考えております。 

現在、2023年の期末におきまして、89億円の自己資本から当期純利益の合計が 25億、26億と増

えていきます。その分を、配当と自己株式の取得によりまして、それほど増加させずに、95億円

程度で抑えていくような方向で考えております。 
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各 STEPについての説明です。 

まずは STEP0、ステークホルダー・エンゲージメントの強化ということで、IR 活動の強化に取り

組んでいきたいと考えています。 

情報の非対称性の解消に向けて、IR活動は手段・コンテンツともに拡充しまして、投資家との対

話促進による株主資本コストの低減を目指していくということです。 

現在取り組んでいる内容はグレーで書いて、新規の取り組みとしてオレンジで書いてありますけれ

ども、もちろん今まで取り組んできた内容については内容をより充実させるとともに、新規の取り

組み、いろいろ考えられるような取り組みを実現していくことで、手段および内容のどちらも充実

させることで、私たちが今どういうことを考えて事業をしているのか、それがどのように進捗して

いるのかといったことを、株主の方々、投資家の方々にできる限りわかりやすく説明していくとい

うことで、株主資本コストを低減していきたいと考えております。 
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そして、サステナビリティの活動の推進ということで、サステナビリティも非常に重要な要素と考

えております。 

もともと当社の事業自体がサステナビリティに反するものではないと考えておりますけれども、

「ライフサイエンスにおいて研究者に信頼される事業価値を高め、技術・商品／サービスを通して

社会に貢献すべく事業を展開し、企業価値の向上を目指す」ということに取り組んでおります。 

各要素 E・S・Gにつきまして、Eの環境につきましては、まだそれほど自分たちが製造などを行

っているわけではないのですけれども、私たちのできる範囲において、可能な限り環境に配慮した

事業活動を推進しておりますし、これからもしていきたいと考えています。 

Sの Socialとしては、ここに記載しているのは女性の管理職比率です。当社の場合は、女性管理

職比率の高さは全然特別なことではなくて、性別に関係なく成長できる環境と企業文化があるの

で、それによってこれが実現されていると考えております。 

Gはガバナンスの強化ということで、取締役会の多様性確保によってガバナンス体制を強化してい

るわけですけれども、過半数の社外取締役を置いて、ガバナンスを強化しております。 
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STEP1、株主還元の強化／バランスシートの最適化ということで、さらなる安定配当のため、今年

度より DoEを配当の指標として導入しました。業績・経営環境に応じた機動的な資本政策の実行

の一環として、自己株式の取得も実施することといたしました。 

具体的には、DoEについては 3.5%を最低ラインと定めまして、それか、もしくは業績が良ければ

配当性向の 60%、このどちらかの高いほうで配当するという基準を設けまして、今後配当してい

きたいと考えています。 

それとは別に、自己株式の取得ということで、こちらも昨日開示いたしましたけれども、今日から

ですけれども、自己株式の取得 3億円を上限として実施することを決めております。 
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次が STEP2になります。 

ITを活用することによる商社ビジネスのグローバル化ということで、高収益体質への転換を図っ

ていきたいと考えております。 

まずここに記載しているように、グループ間のデータベースの共有化です。現在活用している商品

データベースは、日本でビジネスをするために作った商品データベースでして、海外の仕様には合

ってないため、今、日本国内、海外それぞれで商品の管理を行っているわけですけれども、こちら

をグローバルを意識したものに改修することで、商品のデータベースをグローバルなビジネスの展

開に向けて改修していきます。また、海外販売ネットワークを拡大しまして、海外売上の増加およ

びオペレーションコストの削減も考えております。 

そして最近出てきています生成 AI等を活用し、商品ポートフォリオの適正化やグローバルを意識

した効率的なウェブサイトの作成に取り組むことによって、マーケティング機能の強化を企図して

おります。 

もともと当社の強みは、プラットフォームビジネスの展開になりますので、これらを活用し、さら

にブラッシュアップしてグローバルに展開することによって、売上の高収益化を進めていきたいと

考えています。 
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また、先ほどもお話しましたけれども、「Scientist3」をできるだけ早く拡大していきたいと考え

ています。 

このサイトは、当社を介さなくても、ユーザーとサプライヤーそれぞれでマッチングするというこ

とを可能とする合理的なしくみです。 

先ほども言いましたが、私たちはプラットフォームビジネスが強みになっています。今あるプラッ

トフォームは、製品としてあるものについてニーズとシーズをマッチングさせるというのが私たち

の強みであるわけですけれども、私たちは製品を製造する会社だけではなくて、国内外の非常にユ

ニークな技術を持っているサプライヤーとのコネクションがあります。そして長年培った取引先と

の信頼関係があります。こういった強み・実績を有効に活用しながら、今度は受託サービスにおい

てのマッチングビジネスを進めていきたいと考えております。 

受託サービスは現在も販売しているわけですけれども、これは、ユーザーとメーカーとの技術的な

打ち合わせと言いますか、技術的な調整が非常に多くあります。非常に手間がかかるのですけれど

も、その部分はサプライヤーさんとユーザーさんで直接やっていただくというようなビジネススタ

イルを考えております。そこでマッチングしたユーザーとサプライヤー、そこでサービスが実際に

実現したら、そこで私たちはサイトの利用料をもらうという形のビジネスを展開したいと思ってい

ます。 
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サービスの販売になりますと、どうしても人手がかかります。そこをマッチングビジネスのほうで

合理的に進めつつ、私たちの知見や今までの経験を活用して、それをサポートしていくという形で

収益を得るというビジネスをできるだけ早く拡大することで、全体としての収益を上げていくこと

を考えております。 

 

そして最後に、新規ビジネスの創出による収益源の拡大です。 

ここに記載しているのは、バイオリアクター事業の概要と強みです。他にも新規ビジネスはこれか

らもどんどん創出していかなければいけないと考えているのですけれども、今回ここでお話するの

は、鶏卵バイオリアクター事業の概要になります。 

概要は、非常に簡単に言えば、ゲノム編集によってニワトリを遺伝子的に改変します。ご存知のよ

うに、ニワトリは毎日 1個ずつ卵を産みます。その卵の中に、自分たちが欲しい、あるいはユーザ

ーさんが欲しい、お客さんが欲しいと思っているタンパク質を、このゲノム編集で、要は自由に選

択して発現させるというようなことができます。そうすることで卵の数がたくさん増える、つまり

ニワトリの数をどんどん増やしていけば、相当量のたんぱく質の供給が可能になるという概要にな

ります。ですから、研究用試薬市場というよりは、医薬品や食料品などの原料としての供給が私た

ちのターゲットになります。こちらの技術的な優位性としては、まずは独自の遺伝子改変技術とい

うことで、ゲノム編集を用いた鶏卵バイオリアクター技術、こちらは特許取得済みですけれども、

これを持っているということで、これを事業化したということです。 
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先ほども申しましたが、「欲しい」タンパク質を大量に生産することができるということで、欲し

いタンパク質は何でもいいわけです。ヒトのタンパク質と同等の構造を持った、機能を持ったタン

パク質が得られますし、ニワトリは本当に毎日のように卵を生むわけです。ですから生産も、要は

ニワトリの数さえ増やせば、ある程度自由に量を調節できます。 

そして、卵自体が無菌の状態でありまして、大きな設備を必要としないで、低コストで大量の生産

が可能になるという特徴もありますし、中に発現するタンパク質の濃度も非常に高いので、精製す

るときも非常に優位にスピーディーに生成することが可能、低コストで実現することが可能といっ

た技術になります。 

 

この事業のビジネスモデルと見据える市場ということで、このビジネスモデルでユーザーとして想

定しているのは、製薬メーカー、化粧品メーカー、あるいは食品メーカーなど、これらの会社が製

造している動物用医薬品、バイオ医薬品、高機能化粧品、あるいは保健機能食品といったものの原

料という形で、私たちコスモ・バイオがそれを供給することで、持続的な収益獲得が可能になると

考えております。 

それらの市場は、当然ですけれども、私たちがいる研究用試薬の市場に比べまして非常に大きな市

場になっております。例えば、動物用医薬品であれば 8兆円規模、あるいは機能性食品・化粧品の

世界になりますと、35.5兆円、そしてバイオ研究用医薬品とすれば 75.5兆円という形で、現状私

たちが見ている市場から非常に大きな新規の市場に対して広げていくことが可能になると考えてい
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ます。こういったところで、将来の私たちの商社としてのビジネス以外に、もう一つの大きな収益

の柱として育てていく、といったことを期待しております。 

 

最後に、キャピタル・アロケーション方針ということで、まとめというような形でご説明したいと

思います。 

キャッシュインとしまして、手元の現金が 28億円ぐらいと営業キャッシュ・フローで入ってくる

お金、あとは固定資産です。現在、固定資産としてある社債といったような、現金に近しい資産を

活用します。それ以外に、必要に応じて借入による調達といったものがキャッシュインとして考え

られます。 

このように集めた資金を、まずはやはり成長投資です。既存領域あるいは新規領域を拡大・強化し

ていくために、先行投資を行っていきたいと考えています。 

それだけではなくて、株主還元の強化によって株主資本の増加を抑制するということです。配当だ

けではなくて、自己株式の取得なども行っていきます。 

手元の資金は、現在よりは若干絞ったような形で運用していけるのではないかと考えております。 

以上が、株価を意識した取り組みの方針のご説明になります。ご清聴ありがとうございます。 


