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はじめに 

 貴社は大正 11 年に創業されて以来、菓子、食品の製造販売を行い、市場を牽引してこら

れた。貴社の財務分析を行ったところ、財務状況は健全であり、貴社の今後の発展のため

には、各事業の売上拡大を行うことであると判断し、菓子、食品、冷菓、乳製品、畜産加

工品の事業ごとに現状分析を行った。分析により、冷菓市場における年間を通しての売上

の平準化、つまり売上の落ち込む冬場の冷菓売上の拡大が、貴社の長期的な成長のための

重要な課題であると判断した。そこで、冬場の冷菓売上拡大のための新商品の提案をさせ

て頂く。提案の概要は以下のとおりである。 

 

提案 

家族や友人と鍋をした後に、火照った身体を冷やしつつ、おいしく楽しく食べられるアイ

スクリームフォンデュ。 

 

詳細は、本稿の 2 章で述べさせて頂く。 
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1．現状分析 

1-1．全社的分析 

 

  まず最初に貴社と競合他社との比較をROEを中心とした財務指標を用いて比較するこ

とで各社の全社的な現状を財務の面から比較する。1 

 

①ROE 

 

 

出所：各社有価証券報告書から自主作成 

 

過去 3~4 年の間、貴社は競合の中で最も低い ROE であり、2008 年度まで低下傾向にあっ

た。しかし、2009 年度で急激に回復し、上位 2 社に追いついている状態である。 

各社の ROE の違いはどこにあるのかを見ていくことにする。 

 

 

 

 

 

 

②純利益率 

 

                                                 
1 明治乳業と明治製菓が統合したのは 2009 年 4 月であるが、ここでは比較の便宜上 2005
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出所：各社有価証券報告書から自主作成 

 

上のグラフを見ると 2008 年度までの ROE の低下は純利益率によって大きく引っ張られて

いることがわかる。2006 年度、2007 年度においては森永乳業より高い利益率であり、2009

年度においては利益率がトップであるのにも関わらず、ROE は競合を下回っていることが

わかる。これは総資産回転率もしくは財務レバレッジに問題があるのではないかと考えら

れる。以下でこの 2 つの指標を確認する。 

 

③総資産回転率 

 

 

出所：各社有価証券報告書から自主作成 
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グラフからわかるように貴社は競合中最下位ではないものの、上位 2 社ほど効率良く売上

を上げているとは言えない状態である。 

 

④財務レバレッジ 

 

 

出所：各社有価証券報告書から自主作成 

 

財務レバレッジに関しては 4 社中最も低い値であり、ここに大きな差があることがわかる。

財務レバレッジが低いということは総資産に対して自己資本の占める割合が大きいという

ことであり、健全性という面では他社より優れていると言える。しかし、一方でレバレッ

ジ効果や節税効果等の有利子負債のメリットを十分に活かしきれていないのではないかと

も言える。 

ROE を 3 つの指標に分解することによって貴社が競合より低い原因が総資産回転率と財務

レバレッジの低さにあることがわかった。 
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1-2．部門別分析 

 以下では貴社の展開している部門を 3C を使って分析している。 

 

1-2-1．菓子部門 

 

 ここでの分析対象となる流通菓子は、量販店・スーパーマーケット・コンビニエンスス

トア・駅構内売店などの小売流通チャネルにて販売される菓子類のことである。2009 年度

における貴社の総売上高のうち、菓子部門の売上高は 30%近くを占めていることから、貴

社にとって菓子部門は非常に重要な事業であると言える。以下、菓子部門において貴社の

属する業界がどのような構造となっているかを、Customer、Competitor、Company の順

に 3C の枠組みを用いて市場を分析する。 

 

Ⅰ．Customer 

 

【市場】 

 まず、国内における流通菓子市場の規模の推移と予測を見てみる。 

 

図 1 流通菓子市場規模の推移と予測2 

 

出所：矢野経済研究所 

 

図 1 のとおり、流通菓子市場は 2005 年度以降において拡大傾向にある。2008 年度は原

材料の高騰や、景況感悪化による消費者の支出抑制傾向が強まったことなどにより市場に

                                                 
2 メーカー出荷金額ベースの数値である。 
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とって厳しい状況であったが、その反面、消費者が外食を控えることで家庭内需要が喚起

され、流通菓子市場の拡大に繋がったと考えられる。 

 では、流通菓子市場における菓子分野別の構成はどのようになっているのだろうか。 

 

図 2 2008 年度流通菓子分野別構成比3 

 

出所：矢野経済研究所 

 

図 2 のとおり、流通菓子市場における菓子分野別の構成比はチョコレートが 20%と最も

大きく、次いで米菓（15%）、ビスケット類（14%）、スナック菓子（12%）と続いている。

チョコレートは流通菓子の重要なターゲットである女性からの支持も高く、今後も販売高

は安定的に推移すると考えられる。 

 

【シェア】 

 次に、流通菓子市場における各企業の市場占有率に注目する。 

 

図 3 国内流通菓子市場における主要企業の占有率（2009） 

 
                                                 
3 メーカー出荷金額ベースの数値である。 
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出所：各社有価証券報告書より自主作成4  

 

 図 3 で見られるように、明治製菓、ロッテが流通菓子市場において貴社を凌ぐシェアを

獲得しており、また貴社と同水準のシェアを獲得している企業としては森永製菓・亀田製

菓が挙げられる。しかし亀田製菓は米菓に特化しており、また貴社の“オフィスグリコ”の商

品ラインナップに含まれていることから貴社の競合ではないと考えられる。よって、流通

菓子市場において貴社の競合となるのは明治製菓・ロッテ・森永製菓の３社に特定するこ

ととする。 

 

【消費者】 

 では、実際に菓子は人々の生活にどれだけ浸透しているのであろうか。流通菓子は

100~200 円ほどの価格帯で気軽に購入でき、家に持って帰ってくつろぎながら食べるもの

であるので、メーカーにとっては菓子を買って食べることが人々の生活の一部となってい

ることが非常に重要である。 

図 4 のアンケート調査は人々がお菓子を食べる頻度を表している。この表に見て取れる

ように、『お菓子を食べる』人（「お菓子はまったく食べない」以外の人）は 99.1%で、ほ

とんどの人が『食べる』と回答している。中でも「毎日食べる」が全体の 34.4%を占めて

いる。菓子は人々の生活に深く浸透していると言えるだろう。 

 

図 4 お菓子を食べる頻度（n=15582） 

 

出所：マイボイス調査 

 

 

 

                                                 
4ロッテのみ非上場のため、数値は同社 HP より取得した。 
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Ⅱ．Competitor 

 

【明治製菓】 

 明治製菓は 1916 年の創立以来、菓子事業をメインとして取り組んできた。2008 年の売

上高の構成はフード＆ヘルスケアが 2978 億円（72%）で、薬品が 1130 億円（27%）であ

る。 

明治製菓最大の強みであるチョコレートの「大人向け市場」を他社に先駆けて開拓し、

シェアアップに寄与した。また、グループ会社を含めた生産工場において、高品質で安全・

安心な商品をローコストで生産する「MPS（明治製菓生産方式）」の導入を進め、コストダ

ウンの面でも大きな成果をあげている。 

 

【ロッテ】 

 ロッテは 1948 年にチューインガムの税像販売会社として設立された。同社は国内におい

て食品事業を主に展開しており、売上高の構成は菓子が 1471 億円（49 %）、冷菓が 604 億

円（20 %）、飲食等が 932 億円（31 %）である。同社の冷菓ラインナップの中には冬場に

人気の高いアイスクリームである「雪見だいふく」があり、貴社が冬場のアイスクリーム

の売上を伸ばす上ではこの商品が重要な競争相手となるだろう。 

 

【森永製菓】 

 森永製菓は 1912 年の創業以来、日本におけるキャラメルやチョコレートなどの洋菓子を

普及させるパイオニアとして、市場への影響力を拡大してきた。同社は食料品事業を主に

展開しており、その売上高の構成は菓子が 774 億円（57 %）、食品が 134 億円（9 %）、冷

菓が 230 億円（16 %）、健康（ゼリー飲料ほか）が 215 億円（16 %）である。 

 

Ⅲ．Company 

 

 前述したように、貴社の総売上高のうち菓子部門の売上は 30%を占めており、貴社にと

って菓子事業は非常に重要である。図 5 は貴社の菓子部門の売上高推移である。全体とし

ては安定的に推移しており、2006、2007 年には大きく伸びている。この理由としては新製

品「極細」を発売したポッキーグループが大きく売上を伸ばしたことや、タイ・中国など

海外市場で売上が伸びたことが挙げられる。 
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図 5 貴社菓子部門の売上高推移 

 

出所：有価証券報告書より自主作成 

 

 

1-2-2．冷菓部門 

 

ここで分析対象となる冷菓とは貴社が提供する冷菓部門の商品の対象となりうる市場、

またその競合企業である。冷菓市場全体の動向に着目した後に、Customer、Competitor、

Company の現状を分析する。 

 

Ⅰ．Customer 

 

【市場動向】 

図 6 アイス年間消費量 
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出所：アイスクリーム協会 

 

冷菓市場における市場規模は微増傾向にあり、安定的に推移している（図 6）。また図 7

は、1 年間におけるアイスクリームの消費量の変動を示している。アイスクリームは季節性

の高い商品であり、天気や、気温により、消費が大きく変動する。この傾向は市場全体で

当てはまるが、この変動をできるかぎり小さくし、いかにして消費量を一定に保つことが

できるかどうかが重要になりそうである。 

 

図 7 アイスクリーム消費量の変化 

 

出所：アイスクリーム協会 

 

【消費者】 

図 8 性別年代別消費頻度 
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出所：ディムスドライブアンケート 

 

図 9 消費頻度と世帯人数 

 

出所：ディムスドライブアンケート 

 

次に消費者の動向に注目する。アイスクリームの消費頻度は、男性においては 10 代以下

でピークをむかえ、年齢を重ねるごとに徐々に低くなっていることが明らかである。一方

で女性は、50 代における消費頻度が最も高く、60 代で尐し低下するものの、全世代で比較

すると、高い消費頻度であることがわかる。また男性と比較しても、全世代において女性

の方が消費頻度が高く、半数以上が週に 2～3 回以上アイスクリームを食べていることがわ

かる。 

また消費頻度と世帯人数に注目すると、世帯人数が多くなるほどアイスクリームの消費
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頻度が高まる傾向にあることがわかる。これは、アイスクリームが 1 人だけで食べるもの

というよりも、家族の誰かと一緒に食べるものという認識が消費者の中にあるのではない

かと考えられる。アイスクリームを食べたいシーンに関するアンケートでは、55.3%の消費

者がのんびりしている時を挙げ、家族団欒の際に家族で食べるものであるという可能性が

考えられる。 

 

 

Ⅱ．Competitor 

 

【市場シェア】 

各メーカー別のシェアに注目すると、2009 年においてはロッテが 17.2%で首位、続いて

森永乳業が 13.0%、貴社が 12.0%、明治乳業が 10.5%、ハーゲンダッツジャパンが 9.9%で

ある5。上位 5 社で 50%以上を占めており、寡占状態にあることがわかる。一方で 2004 年

度においては、貴社が 13%で首位、森永乳業が 12.3%、明治乳業が 12.3%、ハーゲンダッ

ツジャパンが 11.7%、ロッテが 10.1%6であり、アイスクリーム市場における各メーカー間

のシェアは入れ替わりが激しく、上位 5 社における競争は厳しいことが考えられる。市場

自体の成長性が高いとは言えないため、売上高の増加には競合他社との価格競争、もしく

は差別化戦略によるシェア獲得競争が重要であると考えられる。 

 

【ロッテ】 

冷菓市場におけるシェアトップを誇るロッテは、爽、雪見だいふく、レディーボーデン

などの主力商品をもつ。冬に食べたいアイスクリームとして知られる雪見だいふくは 1980

年発売のマシュマロでアイスクリームを包んだ「わたぼうし」という商品が前身となって

開発され、1981 年に発売された。餅でアイスクリームを包む製品・製法は、1989 年に特許

を取得した。 

 

【森永乳業】 

2010 年においては、家庭用アイスクリームは前年を上回ったが、業務用アイスクリーム

の売上の低下の影響により、全体としては前年より 1.2%下回る 498億 5800万円であった。

家庭用アイスクリームでは、みぞれなどの氷菓やピノの売上が低下したが、モウやパルム

が順調に売上を伸ばした。またアイス動向調査「夏味 2010-アイス編-」7によると、調査対

象の 407 個のアイスクリームのうち、最も多くの 43.4%の人が食べていたのが森永乳業の

ピノであり、主力商品の人気ぶりがうかがえる。 

                                                 
5 2010/7/27「日経産業新聞」より引用。 
6 日本経済新聞社市場占有率 2004 年度版より引用。 
7 ビー・エム・エフティー社によるアンケート調査。 
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【明治乳業】 

主力商品であるスーパーカップシリーズが順調に推移し、売上高は前年より 5.9%増加し

た 415 億 3400 万円である。価格の改定を行い、主力商品をより市場に定着させようとして

いる。また新製品として、明治チョコミント 10 を発売した。 

 

【ハーゲンダッツジャパン】 

1984 年に首都圏のデパートと高級スーパーで販売を開始したハーゲンダッツジャパンは

プレミアムアイスクリームを提供する。貴社とはターゲット顧客が異なると考えられるが、

今後アイスクリーム市場におけるシェア獲得競争が激化する可能性を考慮すると、プレミ

アムアイスクリームを提供するハーゲンダッツジャパンも強力な競合企業となりうるだろ

う。 

 

 

 

Ⅲ．Company 

貴社における冷菓部門の売上高は約 850 億円で、2007～2008 年にかけて、若干落ち込ん

だものの、安定的に推移している（図 9）。また貴社では多種多様な商品を展開しており、

2009 年度は主力商品であるアイスの実やパリッテが順調に推移した一方で、パピコ、牧場

しぼりが前年度の売上を下回り、全体としては 0.9%の減収となった。 

 

図 9 冷菓部門売上高推移 

 

出所：貴社決算説明会資料より作成 
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1-2-3．食品部門 

 

ここでは貴社が提供する食品部門における商品のうち、主力と考えられる家庭用カレー

ルーの市場にしぼって分析を行う。市場全体の動向に注目した後に、Customer、Competitor、

Company の現状を分析する。 

 

Ⅰ．Customer 

 

【市場動向】 

家庭用カレールー市場の規模は、微増傾向にあり、市場は成熟しているといえる（図 10）。 

特に 2008～2009 年にかけては、小麦製品の値上げの影響により、米飯回帰の流れがおこり、

市場を拡大させたと考えられる。その後市場の伸びは鈍化したものの、100 円前後の低価格

商品が牽引役となり、市場は引き続き伸長した。このような低価格商品は、食品スーパー

や量販店だけではなく、ドラッグストアや 100 円ショップなど、販路が多様化しているこ

とが強みとなっていると考えられる。そのため、単身者やファミリー層など多様な消費者

に認知され、売上を伸ばしているのではないかと考えられる。一方、200 円以上の商品群は

種類も豊富であるが、商品の入れ替わりが激しく、300 円以上の高価格商品は、有名カレー

専門店やシェフとタイアップしたご当地カレーとして定着している。 

 

図 10 カレー市場規模 

 

出所：矢野経済研究所 
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消費者の好きなブランドはシェアトップのハウス食品8の商品が上位 3 つを占め、圧倒的

であることがわかる。一方で、カレールーに重視する点に関しては、辛さの具合、コクに

ついで価格が第 3 位であり、アンケート回答者の約半数が価格を重視していることがわか

る。景気低迷による内食志向が強まっている現状において、価格が重要な要因であること

は確かなようである。 

 

図 11 カレールーの好きなブランド（n=5832） 

 

出所：ディムスドライブアンケート 

 

図 12 カレールーに重視する点（n=5832） 

 

出所：ディムスドライブアンケート 

 

                                                 
8 Competitor 部分参照。 
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Ⅱ．Competitor 

 

【市場シェア】 

カレールーの市場は上位 3 社で 90%以上を占める寡占市場である（図 13）。首位のハウ

ス食品は 59%という圧倒的なシェアを誇り、ついで S&B 食品が 25.8%、貴社が 9.4%であ

り、首位と 2 位の差、2 位と 3 位の差は大変大きいことがわかる。 

 

図 13 カレールー市場シェア（2007 年） 

 

出所：『日本マーケットシェア事典 2007 年版』矢野経済研究所 

 

【ハウス食品】 

1926 年にカレー製品を初めて売りだして以来、香辛料食品類はハウス食品のコア事業で

ある。バーモントカレーやこくまろカレーなどの人気ブランドを始めとして、多くのカレ

ー製品ラインナップを擁する。2010 年には前年より 1.9%増加した 401 億 7500 万円の売上

を記録し、堅調な伸びを見せている。 

 

【S&B 食品】 

1923 年に日本において初めてカレー粉の製造に成功し、『美味求真』の理念のもと創業し

た。2010 年には、カロリー50%オフのハーフシリーズのカレーのリニューアルを実施し、

素材別カレーなどの新製品を投入したが、売上高は 342 億 9300 万円にとどまった。 

 

 

Ⅲ．Company 

貴社が提供する食品部門の売上は年々増加傾向にあり、好調であるといえる（図 14）。2010

年においても、2 段熟カレーが売上を伸ばし、ちょい食べカレー等のその他の商品も前年の

売上を上回った。その結果、2010 年の売上高は前年より 3.8%増加し、248 億円となった。 
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図 14 貴社食品部門売上高 

 

出所：貴社決算説明会資料より作成 

 

 

1-2-4．牛乳・乳製品部門 

 

 ここでは貴社が提供する牛乳・乳製品部門を以下の定義に従って分析を行う。市場全体

の動向に注目した後に、Customer、Competitor、Company の現状を分析する。 

 

まず牛乳・乳製品についての定義を説明する。以下のとおり厚生省乳等省令による各製

品の定義を用いる。 

【乳製品】 

クリーム、バター、バターオイル、チーズ、濃縮ホエイ、アイスクリーム類、濃縮乳、脱

脂濃縮乳、無糖煉乳、無糖脱脂煉乳、加糖煉乳、加糖脱脂煉乳、全粉乳、脱脂粉乳、クリ

ームパウダー、ホエイパウダー、たんぱく質濃縮ホエイパウダー、バターミルクパウダー、

加糖粉乳、調製粉乳、醗酵乳、乳酸菌飲料(無脂乳固形分三・〇％以上を含むものに限る。

及び乳飲料。 

 

【乳飲料】 

生乳、牛乳、特別牛乳及びこれらを原料として製造した乳製品を主原料とした飲料で、乳

及び乳製品以外のもの（ビタミン、カルシウム、果汁、コーヒーなど）を加えたもの 

をいう。 
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貴社が扱っている牛乳・乳製品を HP をもとに分類すると牛乳（成分調整牛乳、びん入

り牛乳も含む）、乳飲料（カフェオレ、フルーツオレなど）、プリン、ヨーグルト、子供向

け飲み物、果汁その他飲料である。 

以下では 3C のフレームワークを用いて牛乳・乳製品市場を取り巻く環境を分析する。 

 

Ⅰ．Customer 

 

【牛乳・乳飲料市場】 

日本の牛乳市場と乳製品市場を混合して見ることにする。DATAMONITORによると

2008年まででこの両市場を併せた市場（以下乳製品市場と言いなおすこととする）は2.8%

増加し、約1兆6600億円（1ドル100円換算）まで拡大した。2013年には2008年からさらに

15.5%拡大し、約1兆9千億円（1ドル90円換算すると1兆7190億円）まで増加することが見

込まれる。 

 

【乳製品市場の定義】 

この市場に含まれるものはチーズ、冷菓、クリーム、フロマージュ、牛乳、ファットス

プレッド、ヨーグルトである。 

2004年から2008年の間でこの市場はCAGR（年平均成長）2.5%で成長していた。その中

でも牛乳市場は乳製品市場の40.4%、額にして6700億円を占めている。 

市場の予想では今後5年間のCAGRは2.9%であり、2013年における市場規模は1ドル90円換

算した場合、1兆7190億円まで成長すると見られている。 

ちなみに中国やインドにおける乳製品市場のCAGRは2008年度時点ではそれぞれ8%、

10.1%である。この点を考慮するとまだまだこの市場で事業展開していくとこと異議はない

と言える。むしろこの機会を活かして、国内市場だけに留まらず、海外市場においてもシ

ェアを伸ばしていける可能性があり、積極的な事業展開が望まれる分野である。 

また日本の流通サイドを見ると乳製品市場規模の38%程度をスーパー等の小売が販売して

扱っている。この点からやはりスーパー等の小売サイドとの関係は非常に重要であるが、

小売サイドからの圧力を軽減することも課題である。 

 

図15 乳製品市場規模 



21 

 

 

出所： DATAMONITORのデータより自主作成 

     

図16 乳製品市場内訳（2008） 

 

出所：DATAMONITORのデータより自主作成 

 

 

図17 乳製品市場シェア（2008） 
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出所：DATAMONITORのデータより自主作成 

  

【牛乳市場】 

続いて牛乳は乳製品市場の約4割を占めているため乳製品市場を分析するにあたり重要

な市場だと判断したため、乳製品市場とは別に市場分析を行う。 

日本の2008年の牛乳市場規模は6700億円（1ドル100円換算）であった。2004年から2008

年までの間のCAGR（年平均成長率）は2%であり今後2008年から2013年間の予想CAGRは

2.8%であり、市場規模は6930億円（1ドル90円換算）まで成長すると予想されている。 

 

図18 牛乳市場規模 

 

出所：DATAMONITORのデータより自主作成 
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図19 牛乳市場内訳（2008） 

 

出所：DATAMONITORのデータより自主作成 

 

図20 牛乳市場シェア（2008） 

 

出所：DATAMONITORのデータより自主作成 

 

Ⅱ．Competitor 

 

図6を参考に貴社の競合と考えられる企業の商品の概要を見ることにする。（※同じ事業

名でも企業によって含める製品の分類が異なる） 

以下に見るように競合企業は乳製品を幅広く展開しており、またそれぞれ強みと思われ

る分野があることがうかがえる。 

このように各社展開している事業分野が重複しており、激しい競争を強いられていること
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から競合の脅威は大きいと言える。 

 

【明治乳業】 

 展開事業：①食品事業 ②サービスその他事業 

 食品事業の内訳：①市乳②加工乳製品③アイスクリーム④飲料⑤その他製品 

商品ラインナップ 

●市乳 

 牛乳、乳飲料、ヨーグルト 

「明治おいしい牛乳」「明治ミルクと珈琲ブランドシリーズ」「明治ブルガリア」「明治 

プロビオ」etc. 

●加工乳製品 

  粉乳、コンデンスミルク、バター、チーズ 

  「明治北海道十勝6Pチーズ」「明治北海道十勝カマンベールチーズ」「明治北海道十勝 

バター」「明治コーンソフト」「明治ほほえみ」etc. 

●アイスクリーム 

  「Aya」「明治エッセルスーパーカップ」etc. 

●飲料 

  「ミニッツメイド」「それゆけアンパンマン」etc. 

●その他製品 

  マーガリン 

栄養補助食品・・・「VAAM」「明治乳酸菌サプリメントシリーズ」etc. 

冷凍食品・・・ピザやグラタンetc. 

その他・・・お年寄り向けの「やわらか食」、総合的な栄養食品 「メイバランス」etc. 

 

図21 明治乳業の乳製品売上高9 

 

                                                 
9図 21 は明治乳業の食品事業のうちアイスクリーム、その他製品の販売額を差し引いて求め

た乳製品売上高と、全体の売り上げに対する割合である。 
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   出所：有価証券報告書から自主作成 

  

【雪印】 

 展開事業：①乳製品事業 ②乳飲料事業 ③飼料種苗事業 ④その他事業 

 乳製品事業の内訳：①乳製品 ②油脂 

乳飲料事業の内訳：④乳飲料 ⑤果汁飲料 ⑥デザート ⑦ヨーグルト ⑧クリーム 

 商品ラインナップ 

●乳製品 

  「雪印北海道100」「雪印6Pチーズ」「雪印北海道さけるチーズ」「毎日骨ケアMBP」

etc. 

 ●油脂 

「雪印ネオソフト」etc. 

 ●育児品 

   「ぴゅあ＆たっち」「1才チーズ3才チーズ」etc. 

 ●乳飲料 

  「メグミルク牛乳」「毎日骨太」「雪印コーヒー」「カフェラテシリーズ」「HERSHEY’®S」

etc. 

 ●果汁飲料 

  「Dole®シリーズ」「農協果汁『とっておき®』」etc. 

 ●デザート 

  「重ねDolceダブルカスタードプリン」「カマンベールプリン」etc. 

 ●ヨーグルト 

  「ナチュレ恵megumi」「生きて届けるビフィズスヨーグルト」etc. 

 ●クリーム 

  「フレッシュ北海道産生クリーム使用」「ホイップ植物性脂肪」「クリーミィリッチ」

etc. 

 

図22は雪印乳業の食品部門の売上高と雪印乳業全体の売上高に占める割合である。雪印

乳業の食品部門はそのほとんどが乳製品で占められているため、有価証券報告書に記載

された額を乳製品売上高と捉えている。 

図22 雪印乳業の食品部門売上高 
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    出所：有価証券報告書から自主作成 

 

 

【森永乳業】 

 展開事業：①食品事業 ②その他事業 

 食品事業の内訳：①市乳 ②乳製品 ③アイスクリーム ④飲料 

商品ラインナップ 

●市乳 

  「森永のおいしい牛乳」「カルシウムの達人」「Mt.RAINIER Café Latte」「森永マミー」 

  「森永ビヒダス」「森永牛乳プリン」「森永カフェオレ」etc. 

●乳製品 

  「KRAFT®パルメザンチーズ」「PHILADELPHIAクリームチーズ」「KRAFT®6Pシリーズ」 

etc. 

●アイスクリーム 

 「PINO」「MOW」「PRM」「ice cream town」etc. 

●飲料 

  「サンキスト®100%シリーズ」「Liptonシリーズ」 etc. 

 

森永は多くの世界の食品企業のブランドのライセンスを取得して日本に売りだすなど、

合弁会社を立ち上げて世界各国で事業を展開している。 

・主な取引先 

Fromagerie Lorrainede Vezelise, Milei, Lipton, Fauchon, Emmie, Kraft, PT. 

Sanghiang Perkasa, Harbin Morinaga, Sunkist Growers, Morinaga Nutritional Foods 

and Morinaga Nutritional Foods Deutschland 

 

図23は森永乳業の食品事業のうちアイスクリーム、その他製品の販売額を差し引いて求

めた乳製品売上高と、全体の売り上げに対する割合である。 
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図23 森永乳業の乳製品売上高 

 

    出所：有価証券報告書より自主作成 

 

 

Ⅲ．Company 

  

最後に貴社の牛乳・乳製品部門の現状分析を行う。まず貴社の牛乳・乳製品部門の売上

高と成長率の推移を見る。 

 

図24 牛乳・乳製品部門推移 

 

  出所：第101期から第105期における貴社の報告書より作成 

 

5年間を通して見ると減尐傾向にあることがわかる。2008年の売上高の回復は2007年に発

売を開始した「ドロリッチ」が市場に定着し、順調に売り上げを伸ばしていったことが一

つの要因として挙げられる。 
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続いて貴社の商品ラインナップを見ていく。 

牛乳・乳製品事業の内訳 

①牛乳・乳飲料②幼児のみもの③果汁・その他飲料④プリン・ゼリー⑤ヨーグルト 

 

①牛乳・乳飲料 

「グリコ牛乳」「濃くておいしいミルク」「那須・信州・石見・霧島・高原特選牛乳」 

「マイルドいちごオーレ」「カフェオーレ」「E-COFFEEカフェオレ」etc. 

②幼児のみもの 

「幼児りんご 無香料 100%」「野菜&フルーツ 100%ジュース」etc. 

③果汁・その他飲料 

「赤りんご青りんご」「野菜&くだもの」etc. 

④プリン・ゼリー 

「とろ～りクリームonプリン」「プッチンプリン」「Dororichカフェゼリークリームin」

etc. 

⑤ヨーグルト 

「朝食リンゴヨーグルト」「おいしいカスピ海特選生乳100%」「ドクターPiroヨーグルト」

etc. 

この商品ラインナップを見ると貴社は幼児から大人、細かく言及すればストレス社会にいるビジネ

スマンまでをカバーしていると言える。 

 

1-2-5．畜産加工品部門 

  

 ここで分析対象となる畜産加工品とは貴社が提供する商品のうちハムやソーセージとい

った食肉加工品と定義している。食肉加工品市場全体の動向に注目した後に、Customer、

Competitor、Company の現状を分析する。 

 

Ⅰ．Customer 

 

畜産加工食品部門は食肉加工品業界に属すると判断したが、ハムソーセージといった食

肉加工品の市場規模に関しての十分なデータが取得不可能であったため、ここでは 2 年分

のデータを掲載しておく。 

 

畜産加工品市場規模 

2008 年 2009 年見込み 成長率 

8,538億円 8,700億円 101.9% 

出所：富士経済 
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富士経済によると 2009 年は節約志向による内食化や家庭で作る弁当での需要が高まり、ウ

インナーソーセージを中心に好調に売れているという。 

 

Ⅱ．Competitor 

 食肉加工品業界には大規模かつ尐数の競合企業によってそのシェアが分けられているの

が現状である。 

 

図 25 ハム・ソーセージ市場シェア 

 

出所：日経産業新聞(2009/7/28)より自主作成  

 

図 26 各企業売上高10 

 

                                                 

10 日本ハムはハム・ソーセージ部門のみを抽出できていないため、1 社のみ極めて高い額

となっている。 
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   出所：各社有価証券報告書より自主作成  

 

図 27 各企業の売上高成長率 

 

   出所：各社有価証券報告書より自主作成 

 

図 27からわかるとおりこの業界はある企業が成長率を落としている一方で他の企業の成長

率が上昇するというシェアの奪い合いが顕著に表れる業界と言える。 

上位 3 社の企業の特長として挙げられることは、原料となる家畜の飼育から食肉の加工、

調理、そして商品の販売までを一貫して行っている点である。 

 

Ⅲ．Company 

 以下は貴社の畜産加工品部門の直近 5 年間の売上高とその成長率である。 

 

図 28 貴社畜産加工部門売上高 

 

   出所：有価証券報告書より自主作成 
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貴社は他社と比べて市場規模の拡大に合わせて 2008 年度までは順調に成長してきた。 
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2．提案 

新商品のコンセプト 

みんなで、ほっこり、ひんやり 

 

私達が提案させて頂くのは冬場の消費者の需要を喚起するアイスクリームである。 

 

2-1．提案内容 

 

冬、鍋の後に『ほっこり、ひんやり』できるアイスクリームフォンデュを提案する。 

前章の冷菓市場の分析で見たとおり、冬場のアイスクリームの需要は大きく低下する。

その主な理由として次の 2 点が挙げられる。まず 1 点目に、冬は気温が低いために、そも

そも冷たいアイスクリームを食べたいとは思わないということである。2 点目に、アイスク

リームを食べたいが、カロリーが気になるなど、食べたくても食べられないということが

挙げられる。冬場は、夏に比べて気温が低く、汗をかきにくいために、カロリーを気にす

る人が多い傾向がある。しかし、同時に冬は基礎代謝が高くなり、甘いものを食べたくな

る季節でもある。 

そこで消費者の冬場のアイスクリームに対する需要を喚起しようと考えた。そのために

まず、アイスクリームを温かい場所で、身体が温まった状態で食べる習慣をつくるために、

鍋を食べた後に食べるアイスクリームを提案する。これにより、1 点目の消費低迷の理由を

解消できる。また貴社には、カロリーコントロールアイスという極めて低いカロリーのア

イスクリームをつくるノウハウがあり、その技術を利用して、カロリーを抑えたアイスク

リームを提案する。これにより、2 点目の理由を解消できる。 

ここで私達の提案する商品を「鍋の後」というシチュエーションに言及した理由を以下に

述べる。 

「鍋後」に特定した理由 

①冬場のアイスを定着させるためにより身近なものと連動させる必要がある 

②価格面からするとリーズナブルなので、アイスへの追加的な支出に対して消費者が渋る 

ことなく買いやすい 

③体が温かくなっており、生活行動の中で一番食べたくなる状況だと思われる 

④鍋は大人数で食べることが多く、家族と食べる場合では年齢層が幅広く、水平的にも垂 

直的にもアイス需要への波及効果が大きいと考えられる 

 

実際に鍋の後に私達の周りで鍋の後にアイスを食べたいかどうかのアンケートを取ったと

ころ 62%が「食べたい」と答えていた。 
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       図 29 鍋後のアイスの需要アンケート n=138  

 

 出所：自主作成 

以下商品概要を Product、Price、Place、Promotion の順に説明する。 

 

【Product（製品）】 

家族や友人と鍋料理を食べた後に、そのまま食卓を囲んで食べられるアイスクリームフ

ォンデュを提供する。我々が提案するアイスクリームフォンデュはカップに入ったアイス

を食べ終わった後の鍋に入れ、余熱で溶かし、それをおたま等で練るとトルコ風アイスの

様なものになり、さらにそのトロトロになったアイスをプリッツにつけて食べるというも

のである。またこのアイスには貴社のカロリーコントロールで使われている技術を応用す

ることで、鍋の後でもカロリーを気にすることなくデザートが食べられるという付加価値

をつける。 

具体的な製品としては、溶けやすいアイスクリームと、そのアイスクリームをからめやす

いギザギザ加工のプリッツの両方をセットで販売する。 

 

●ターゲット 

メインターゲットを主婦、サブターゲットを学生とする。 

●提供する価値 

鍋料理のようにみんなで食卓を囲んで楽しみながら食事をする団欒の時間。 

●食用シーン 

家族や友人と鍋料理を食べた後。 

 

商品イメージ図 

  

はい

62%

いいえ

38%

鍋後にアイスを

食べたいですか？
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ほっこり、ひんやり。

 

  

【Price（価格）】 

5～6 人向けで、280 円とする。 

 

【Place（販売チャネル）】 

既存の貴社製品の販売チャネルをいかし、スーパーやコンビニエンスストアに展開する。 

 

【Promotion（販売促進活動）】 

家族団欒の際にみんなで楽しく食べている CM を流す。 

 

 

私達が提案させて頂くのは冬場の消費者の需要を喚起するアイスクリームである。 

 

2-2．提案の背景 

この提案の背景を消費者サイド、企業サイドの両面から説明する。 

 

2-2-1．消費者サイド 

 消費者の側面から考えると、近年冬場のアイスクリームへのニーズが高まっており、市

場は十分にあると考えられる。 

 

鍋料理の需要 

 寒い冬の料理として代表的なものとして、鍋料理が挙げられる。鍋料理を食べると身体
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が温まり、かつ準備も簡単で種類が豊富なことから多くの家庭で親しまれている。1 人暮ら

しの学生なども、冬場は友人と鍋をする機会が多い。図 29 によると、冬場には 2 人に 1 人

が 1 週間に 1 度以上鍋をすることがわかった。さらに 95%以上の人が 1 ヵ月に 1 度以上鍋

を食べており、鍋は人々の生活に深く浸透していると言える。 

 また、図 29 からわかるとおり、家計の鍋料理への支出金額は安定して緩やかな拡大傾向

にあり、今後も安定的に推移すると考えられる。鍋への需要は景気の変化に左右されにく

いとも言えるだろう。この理由としては、鍋が比較的リーズナブルであり、使用する食材

の自由度も高いことが考えられる。 

 

図 29 冬場に鍋を食べる頻度 n=6025 

 

出所：アサヒビール HP 

 

 

 

図 30 家計の鍋料理への支出額推移（2 人以上の世帯） 
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出所：総務省統計局 

 

 

 

冬のアイス市場 トレンド  

 次に、冬場のアイスクリーム市場の規模の推移を見てみる。図 31 を見てわかるとおり、

冬場の 1 世帯あたりアイスクリーム支出金額は近年において増加傾向にある。冬場のアイ

ス需要は高まっていると言える。中でも 12 月は特に増加傾向が強い。 

 

図 31 冬場の 1 世帯あたりアイスクリーム支出金額 

 

出所：総務省統計局より自主作成 

 

 

2-2-2．企業サイド 

 冬場のアイス生産について企業サイドから考えると、生産の安定化と設備の効率化とい

う点が企業の課題であると考えられる。この点を「工場」と「商品」という観点から我々

が冬場のアイスを提案した背景を説明する。 

 

①工場 

アイス市場には季節性があり、どうしても夏よりも冬の売り上げが落ちてしまう。 

図 32 アイス売上高の変動 
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出所：総務省「家計調査」 

 

企業全体の視点ではこの季節性のヘッジとして様々な事業を展開している。例えば、アイ

スが冬に売れない分チョコレートの売上が冬になると上昇するというものである。 

しかし、冷菓部門、特にアイスという商品について考えるとこの季節性というものは大き

な悩みの種であり、なるべく季節による売上の大きな変動の幅を小さく抑えたいところで

ある。我々の考えるところによると、アイスの売上が安定すると企業の株主価値も改善さ

れる。（図 33） 

図 33 アイスの売上高と企業価値の関係 

 

出所：自主作成 
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当然売上の減尐に伴い工場での生産量も減尐していくことになる。貴社へのヒアリング

でもあったように、冬場のアイス製造工場は設備をフル稼働できず遊ばせてしまう状態が

発生してしまう。冬場の間は設備がフル稼働せず、人員が余ってしまうので、余った人員

を他の部門に回している状態である。この他にも季節性の負担を和らげるために製造を外

部委託しているということもヒアリングからわかった。アイスを事業に持っている他社、

例えば明治乳業、森永乳業、ロッテ、赤城乳業等も一部をサンタ株式会社というアイス製

造会社に外部委託して生産している。しかし、工場に関して調べてみると貴社と明治、森

永乳業には違いがあることがわかった。 

以下が貴社と他社で異なる点である。 

 

・グリコは他社に比べて 1 工場 1 部門である 

・他社は 1 工場複数部門である 

 

つまり、他社は一つの工場内でアイスも作っているが、他の部門の製品も生産しており、

冬場にはアイスの生産が落ちた分を他の製品の製造に充てることができる。一方で貴社の

工場は比較的季節性のないものは別として、アイス工場については冬場にアイスしか作っ

ておらず生産量が低下する冬場には生産能力が無駄になっていると言える。 

従ってアイスの製造をアウトソースしてはいるが、論点を自社所有の工場に限定すると貴

社は他社に比べて冬場のアイス製造に関して効率が悪い状態にあると判断した。 

 

②商品 

消費者サイドで見たように、冬場にも実際にはアイスの需要が存在しており、年々増加し

ている。しかし、以下の表にもあるように貴社のアイスは冬に食べたいアイスの 10 位以内

に入っていない状態である。 

 

図 34 こたつで食べたい冬のアイス 

順位 品名 売上高順位 企業 

1 ピノ いちごミルク 1 森永 

2 黒たい焼アイス 6 井村屋 

3 リッチストロベリーアイスバー 9 明治製菓 

4 白いたいやきアイス 3 丸永製菓 

5 生チョココーン 4 オハヨー乳業 

6 モウ エスプレラテ 2 森永乳業 

7 マカダミアチョコレートアイスバー 8 明治製菓・明治乳業 

8 パルムチョコレート - 森永乳業 
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9 練乳 ミルクバー 7 ロッテアイス 

10 クッキーin モナカ チョコレート 5 ロッテアイス 

出所：日本経済新聞 web 刊(2010/2/14)より作成 

 

貴社が展開しているアイスには消費者が冬に食べたくなる商品がなく、冬場の売上をリー

ドするような商品が存在せず、消費者の中に冬のアイス＝グリコのアイスという認知が低

いと言える。このことから冬に食べるアイスの代名詞的商品を開発することが冬場のアイ

ス部門の売上を改善するための喫緊の課題であると考えた。 

また私達の周りで冬場に食べたいアイスについてのアンケートを取ったところロッテの

「雪見だいふく」が 2 位を大きく突き放す結果となった。11 

 

 

 

図 35 n=138 

 

出所：独自作成 

 

図 35 からわかるように雪見だいふくが大きな割合をしめており、冬のアイスの代名詞と言

える。貴社の商品は全く認知されていないわけではないが、やはり雪見だいふくやピノと

いった冬の定番アイスとは大きな差があり、冬場のアイスの売上拡大のためには埋めなけ

ればならない差であると言える。 

以上が私達が今回の提案に至った背景である。また工場の統廃合や根本的な設備の変更等

の情報はデータの取得上制約があるので、ここでは既存の設備を尐し変更すれば可能と考

えられる提案をさせて頂くことにした。  

 

                                                 
11 アンケート方法は日経テレコンより取得した 11月分のPOSデータの中で 10位以内に入

る商品を抽出し、その中から冬に食べたいアイスを 3 つ選んでもらった。 
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2-3．提案による効果 

  

 ここで、我々の提案内容が貴社の売上高をどれだけ増加させるか推測すると共に、消費

プロセスをいくつかの構成要素に分解して感応度分析・リスク分析を行う12。 

まず、売上高は単価×個数で表される。単価は 280 円に設定した。1 週間あたりの販売個

数は冬期（12～2 月）が多く、秋春期（10・11・3・4 月）は比較的尐ないと仮定する。各

期において消費者は主婦・学生を想定した。主婦の顧客数に関しては、世帯数にシェアを

掛け合わせた。学生の顧客数に関しては、学生総数にシェアを掛け合わせ、5 で除した13。

各消費者の期待購入個数は、アンケート調査をもとに仮定した。 

 

 

 感応度分析の結果、秋春期の主婦の購入個数が最も売上高に影響することが明らかにな

った。次いで単価、主婦の人数が重要である。貴社は真冬の前後の時期における商品マー

                                                 
12 理想的には（増加売上高／増加費用）＝増加利益を算出したいが、費用に関しては公開

情報のみでは正確な推定が困難であるので、ここでは売上高のみに注目する。 
13 学生は平均 5 人で集まって鍋をすると仮定する。 

0 

5,000,000,000 

10,000,000,000 

15,000,000,000 

20,000,000,000 

25,000,000,000 

スパイダーチャート

一人当たり（秋冬・主婦） 単価 人数（真冬・主婦）

一人当たり（無冬・主婦） 一人当たり（真冬・学生） 人数（学生・真冬）

一人当たり（秋冬・学生）

9,264,830,400 11,264,830,400 13,264,830,400 15,264,830,400 17,264,830,400 19,264,830,400 

一人当たり（秋冬・主婦）

単価

人数（真冬・主婦）

一人当たり（無冬・主婦）

一人当たり（真冬・学生）

人数（学生・真冬）

一人当たり（秋冬・学生）

トルネードチャート



41 

 

ケティングに力を入れることで、商品の販売可能性を活かしきる工夫が求められると考え

られる。 

 

 

 

 リスク分析の結果、提案による売上高の期待値はおよそ 140 億円付近であることが明ら

かになった。しかし、この数値はあくまで人口・シェア・アンケート調査に基づくおおま

かな指標であるので、現実を正確に反映していない可能性がある。細かな要素をさらに考

慮していくと、実際の売上高はこの数値を大きく下回る金額になるかもしれない。だとす

れば、この 140 億円という金額は、実際のところ期待値というよりは、売上目標額ととら

えるべきである。なぜなら、この売上高は人口・シェア・アンケートから分析する限り、

達成可能な数値であるからである。 
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3．企業価値評価 

 ここでは貴社の企業価値評価を行う。以下では予測に必要な最低限の財務諸表を掲載し

ている。予測期間は 2010 年度から 2014 年度までの 5 年間である。 

 

まず貸借対照表、損益計算書を予測するための各項目の前提を設定する。 

予測貸借対照表予測の前提 

  実績    

年度 2005 2006 2007 2008 2009 

事業用現金対売上高比 4.2% 5.6% 3.4% 3.9% 5.9% 

有価証券対売上高比率

（日） 

12.0 11.1 9.4 10.9 15.1 

売掛金（日） 38.1 42 38.1 37.2 37.2 

棚卸資産（日） 24.9 21.9 24.6 25.2 23.1 

その他流動資産（日） 51.3 47.4 41.9 43.4 46.6 

買掛金（日） 38.7 41.1 38.1 36 32.4 

未払い税金（日） 1.2 1.8 1.0 0.9 2.6 

その他流動負債（日） 18.2 35.3 33.0 30.8 33.0 

有形固定資産（％） 26.6% 24.5% 23.9% 23.0% 23.0% 

有利子負債対売上高比率

（％） 

4.45% 2.73% 2.99% 7.57% 7.35% 

非連結子会社への出資 0.06% 0.19% 0.06% 0.05% 0.06% 

 

  予測    

年度 2010 2011 2012 2013 2014 

事業用現金対売上高比 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 

有価証券対売上高比率

（日） 

15.1 15.1 15.1 15.1 15.1 

売掛金（日） 37.2 37.2 37.2 37.2 37.2 

棚卸資産（日） 23.1 23.1 23.1 23.1 23.1 

その他流動資産（日） 46.6 46.6 46.6 46.6 46.6 

買掛金（日） 32.4 32.4 32.4 32.4 32.4 

未払い税金（日） 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 

その他流動負債（日） 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0 

有形固定資産（％） 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 
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有利子負債対売上高比率

（％） 

7.0% 6.5% 6.0% 5.5% 5.0% 

非連結子会社への出資 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 

予測の仮定 

 どの項目も過去 5 年の実績にそれほど大きな変動がないため、予測期間は 2009 年度の値

が継続すると仮定する。 

 

予測損益計算書予測の前提 

  実績    

 2005 2006 2007 2008 2009 

売上高成長率 -0.2% 3.4% 3.3% 3.7% -1.5% 

営業費用比率 97.3% 97.1% 98.5% 97.8% 95.9% 

売上原価率 58.2% 58.2% 59.3% 58.9% 56.5% 

減価償却費対有形固定資

産比率 

2.3% 2.3% 2.4% 2.0% 1.8% 

      

営業外の項目      

受取利息を除いた営業外

収入の成長率 

-39.0% 6.0% 16.6% 5.0% 2.9% 

支払利息を除いた営業外

費用の成長率 

0.6% -2.6% -7.3% -8.5% 2.5% 

      

有利子負債金利 0.7% 1.0% 3.0% 4.0% 1.4% 

余剰現金金利 4.3% 3.7% 2.4% 2.6% 1.9% 

法定税率 0.406 0.406 0.406 0.406 0.406 

公表ベースの営業利益に

対する税率 

49.3% 46.6% 62.0% 51.8% 36.7% 

 

 

 

  予測    

 2010 2011 2012 2013 2014 

売上高成長率 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

営業費用比率 97.3% 97.3% 97.3% 97.3% 97.3% 

売上原価率 58.2% 58.2% 58.2% 58.2% 58.2% 
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減価償却費率 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

受取利息を除いた営業外収

入の成長率 

5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

支払利息を除いた営業外費

用の成長率 

-2.6% -2.6% -2.6% -2.6% -2.6% 

有利子負債金利 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

余剰現金金利 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

法定税率 0.406 0.406 0.406 0.406 0.406 

公表ベースの営業利益に対

する税率 

36.7% 36.7% 36.7% 36.7% 36.7% 

 

予測の仮定 

売上高成長率：モーニングスターの 2011 年の予測を使用。また過去 5 年間の成長率がほぼ 

一定なので予測も一定とした。 

営業費用比率、売上原価比率：過去 5 年間がほぼ一定なのでその平均を取り予測期間も一 

定と仮定した。 

 

減価償却費比率：グリコの事業展開上それほど大きな設備投資は必要ないことや、業界の 

成長率などから鑑みて一定の成長率とした。 

 

次に上記の前提を利用して実際に貸借対照表や損益計算書がどのように変化していくのか

を提示する。 

 

予測貸借対照表 

 実績 予測      

年度 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

事業用現金 11301 16875.57 17094.95 17317.18 17542.31 17770.36 17948.06 

有価証券 13707 11956.95 12112.39 12269.85 12429.35 12590.94 12716.85 

売掛金 29421 29376.28 29758.17 30145.02 30536.91 30933.89 31243.23 

棚卸資産 18007.62 10616.25 10754.26 10894.07 11035.69 11179.15 11290.95 

その他流動

資産 

36300 36771.9 37249.93 37734.18 38224.73 38721.65 39108.87 

有形固定資

産 

65388 66238.04 67099.14 67971.43 68855.06 69750.17 70447.67 

非連結会社 158 160.054 162.1347 164.2425 166.3776 168.5405 170.2259 
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投資 

有利子負債 20913 20176.45 18978.83 17746.67 16479.26 15175.9 15327.66 

 

予測損益計算書 

 実績   予測   

年度 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

売上高 284536 288235 291982 295777.8 299622.9 303518 

売上原価  167745.9 169926.6 172135.7 174373.5 176640.3 

営業費用 272730 280493.3 284139.8 287833.6 291575.4 295365.9 

営業利益 11806 7741.619 7842.26 7944.209 8047.484 8152.101 

減価償却費 1168 1164.047 1179.179 1194.509 1210.037 1225.768 

ＥＢＩＴDＡ 12974 8905.666 9021.439 9138.718 9257.521 9377.869 

       
受取利息 394 223.293 226.1958 229.1364 232.1152 235.1327 

受取利息を除い

た営業外収入 

1719 1804.95 1895.198 1989.957 2089.455 2193.928 

支払利息 304 290.7373 280.4976 263.848 246.7182 229.0984 

支払利息を除い

た営業外費用 

1227 1288.35 1352.768 1420.406 1491.426 1565.997 

税引前利益 13556 9354.821 9509.568 9673.558 9840.947 10011.83 

       
法人税 5503.736 3798.057 3860.884 3927.464 3995.425 4064.805 

当期純利益 8052.264 5556.764 5648.683 5746.093 5845.523 5947.029 

 

 

予測 NOPLAT 

 実績 予測     

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

営業利益 11806 7742 7842 7944 8047 8152 

営業利益に

対する税金 

4294 2813 2855 2900 2946 2993 

NOPLAT 7512 4929 4987 5044 5101 5159 

 

 

予測営業キャッシュフロー 
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 実績 予測     

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

営業ＣＦ       

ＮＯＰＬＡＴ 7511.54 3707.694 3764.785 3822.733 3881.552 3941.255 

減価償却費 1168 1164.047 1179.179 1194.509 1210.037 1225.768 

グロスＣＦ 8679.54 4871.741 4943.964 5017.242 5091.59 5167.023 

       

運転資金の

増減 

15375 -6026.67 132.3703 134.0911 135.8343 137.6001 

設備投資 15375 2014.091 2040.274 2066.797 2093.666 2120.883 

総投資 30750 -4012.58 2172.644 2200.889 2229.5 2258.484 

営業ＦＣＦ -22070.5 8884.32 2771.32 2816.354 2862.09 2908.539 

 

Terminal Value 

予測年後は一定の成長率で推移するシナリオを仮定する。 

ここではバリュードライバー式を使って算出する。（単位：百万円） 

予測終了の翌年 2016 

成長率 1% 

予測終了翌年の

NOPLAT 

3981  

Terminal Value 412239 

             

 

 

資本コストの推定 

ここでは株主資本コストを推定するが、株主資本コストを CAPM によって算出する。 

 

株主資本コスト ＝    ＋ β（  －  ） 

 

株主資本コストは上記の式によって求めることができる。 

r： リスクフリーレート 

r：市場収益率 

β：個別株式の市場全体に対する相対的なリスクを表す感応度 

 

・リスクフリーレートには 2010/12/13 時点の 10 年もの国債金利「1.24%」を使用。 

・市場収益率には一般的には 5～6％の値が用いられる。ここではより保守的に見積もっ  
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 て「6%」を適用する。 

 ・ベータ値はロイター(http://jp.reuters.com/investing/quotes/quote?symbol=2206.T) 

2010/12/13 時点では「0.09」であった。 

従って貴社の株主資本コストは 

1.24＋0.09×(6%－1.24%）＝0.0178 

  

となる。 

 

資本コストは以下のように算出する。 

WACC =    
 

 
          

 

 
 

 

E：株主資本 

D：有利子負債 

V：E＋V 

  ：株主資本コスト  

  ：負債コスト ここでは 2009 年度の支払利息/有利子負債で算出している。 

t：法定税率 法定税率は貴社の有価証券報告書から「40.6%」とする。 

 

従って貴社の資本コストは 

0.0178×0.87＋0.13×0.594×0.13＝0.017 

となる。 

 

 

資本コスト 

WACC 0.016619 

  

ＣＡＰＭ 0.0178 

直近 β(ロイター） 0.09 

10年物国債金利 0.0124 

マーケットリスクプレミアム 0.06 

負債コスト 0.014212 

法定税率 0.406 

V=株主資本＋有利子負債 165,773 

E/V 0.873846 

D/V 0.126154 

http://jp.reuters.com/investing/quotes/quote?symbol=2206.T
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予測期間の営業フリーキャッシュフローの現在価値 

 2010 2011 2012 2013 2014  

営業ＦＣＦ -22070.5 8884.32 2771.32 2816.354 2862.09 2908.539 

       

WACC 0.017      

PV 19458.93      

 

従って貴社の事業価値は 

事業価値＝営業 FCF の PV＋Terminal Value 

    ＝431698 

さらにここから株主価値を求めるために有価証券報告書から判断できる範囲で非事業用資

産の価値を事業価値に足し合わせ、有利子負債の価値を差し引く。 

 

事業価値

（百万円） 

企業価値

（百万円） 

株主以外の価

値（百万円） 

株主価値 

（百万円） 

取引発行 

株式数 

株価 

435844 467734.1 23653 444081  113510138 3912  

 

 

 

 

 

 

5．結論 

 私達は部門別の現状分析から特に冷菓部門の冬のアイスの売上を伸ばし、季節性の変動

の幅を尐しでも小さくすることによって工場の効率性を改善するに至る新商品の提案を行

った。鍋後に食べ、みんなで「ほっこり、ひんやり」を体感できるアイスを開発すること

で、冬の定番アイスとなっている競合の商品から尐しでもシェアを奪い、貴社の冬場のア

イスの売上拡大につながることを私達は願っている。 
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6．終わりに 

 この度は私たち忽那ゼミにこのような貴重な機会を頂きまして、誠にありがとうござい

ました。 様々な質問をさせて頂き、お話をお聞かせ頂きまして、グループ一同大変感謝

致します。開示されている資料とお聞きしたお話をもとに、貴社の現状を分析させて頂き、

このような提案をさせて頂きましたが、企業内部の方々と認識や判断が相違する点がある

と思います。そのため誤認や分析の甘い点は、ご指摘頂きたく存じます。また私たちの提

案内容が既に貴社で議論し尽くされている可能性も十分にあり得ますが、最後までお読み

頂き大変恐縮です。 

今後の貴社の発展に尐しでも貢献できましたら幸いです。この度は誠にありがとうござい

ました。 

 


