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「経営改革の方向性」説明会 

 質疑応答要旨 

日 時:2026 年 9 月 17 日（木）18:00－19:10（説明:30 分、質疑応答:40 分） 

形 態:対面開催＋Zoom ウェビナー 

回答者:代表取締役 社⾧執行役員  千歳 喜弘 

  代表取締役 副社⾧執行役員  唐渡 有 

    上席執行役員 財務・IR 部⾧  白岩 啓孝 

 
＜事業ポートフォリオの見直し＞ 

Ｑ: 御社の事業体について、「BtoB のコンビニエンスストア」だと評価しており、つまり、「御社が行っていて

違和感がない事業はコングロマリットではない」と考えている。 

だとすると、今回事業譲渡されたスイーツ事業などは、御社が社会から求められる期待・信頼に合致しない

事業だと判断したということであると思う。 

そうした事業が説明資料 P7 のベストオーナー検討事業 2,500 億円の中に含まれているという理解をして

良いか。これが今回の事業ポートフォリオ戦略の基本的な考え方か。 

Ａ: まず、当社が合理的にガバナンスを行うことができない事業は、経営として必要条件を確保できないため、

譲渡の対象になってくるものと考えています。 

次に、事業としての差別化・戦略適合性がなければ中⾧期的に事業として勝ち残っていくことが困難ですが、

当社ではその差別化・戦略適合性を「光るものがある事業」と表現しています。例えば、現在は主力でない

事業だったとしても、需要を得て大きな付加価値を生めるなら「光るものがある事業」になり得ます。 

現在、当社では全社が結集して、事業の差別化・戦略適合性を分析しています。その上で、当社ではなく、

他社様の傘下に入ることで光るものが生まれる事業があれば、ベストオーナーへ移すという選択をします。 

 

Ｑ: 説明資料 P7 及び P10 について、ベストオーナー検討事業群の売上高 2,500 億円、譲渡収入 1,800 億円

という規模についてイメージが湧かない。対象となる事業・会社の候補は既に具体的にイメージされている

のか。 

Ａ: 対象となる事業については、候補を挙げて計算はしておりますが、さらに精査していく必要があると考えて

おります。今回の説明資料で公表した数値目標については、現段階での候補を元とした概算値を挙げており、

今後一層深い検討に入っていくものとしてご理解ください。 

 

Ｑ: コア事業群とベストオーナー検討事業群の区分を明確に理解したい。 

産業事業系では、高出力 UPS、デジタル・半導体領域における産業ガス以外の材料、LP ガス・LNG 等をは

じめエネルギー商材。医療事業系では、デンタル関連や衛生用品関連。その他セグメントの事業がどちらに

含まれるのか、可能な範囲で説明して欲しい。 

Ａ: 高出力 UPS は、データセンター向けで半導体と関係性が深い分野であり、事業育成も含めて十分に検討し

ております。産業ガス以外の材料は、当社技術を生かした高付加価値領域であり、当社によって強みが生か

せる事業については保有を継続したいと考えております。LP ガスは、北海道で No.1 のシェアを有してお

り、当社の祖業である高圧ガスとの関連性の深さや地域への根ざし方からも、当社としてアイデンティティ
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ーの強いコア事業だと考えております。デンタル関連その他については、しっかりと検討を深めていきたい

と考えております。いずれの事業についても、当社グループとして高付加価値を見いだせる事業は保有を継

続し、それ以外はベストオーナー検討の対象になりうるものと考えております。 

 

Ｑ: 医療事業、農業・食品事業について、ビジネスモデル自体を変えていくのか。それともあくまで市場の成⾧

に伴って成⾧させていくイメージなのか。 

Ａ: あくまで、両事業ともに、当社のコアコンピタンスを発揮できることがポイントです。 

例えば医療事業では、業界における病院統廃合などを通して、在宅介護への移行が進んでいくという大きな

流れが見込まれます。その中で当社が強みを発揮できる領域に集中します。市場の動きや変化を捉えつつ、

事業の選択と集中を並行して進め、強化すべき領域に注力してまいりたいと考えております。 

また、農業・食品事業では、当社のネットワークや技術で強みを出せると考えております。北海道及び⾧野

という特定の地域で相応のステータスを持っています。こうした各要素も踏まえて各事業を評価した上で、

勝ちパターンを描いて事業を進めてまいりたいと考えております。 

 

Ｑ: 医療事業、農業・食品事業は、キャッシュフローは良いと思うが、コア事業なのか。 

Ａ: 産業ガス事業を主軸だとすると、農業・食品事業はこの主軸を支えるエンジンのような位置づけであり、会

社収益の安定性を保持させるという側面からも非常に重要な位置づけだと考えております。 

 

Ｑ: 農業・食品の事業群をコア事業だと判断した理由について、可能であれば定量的に説明して欲しい。 

御社内では、残すべきという意見と、残すべきではないという意見の両方があったのではないかと推察して

いるが、どのような議論を経てこの方向性になったのか。 

Ａ: 農業・食品は北海道・⾧野を中心とした地域に力を入れていく方向性です。定量的に判断した面としては、

非常に安定的なキャッシュフロー創出力を有しており、資本効率の面でも一定の評価ができるものと考えて

おります。 

また、当社が新たに目指す事業体としては、産業関連の市場が大きく変動する際に、この農業・食品が安定

機能の役割を果たすものと考えています。特に、農業を取り巻く市場環境においては、近年の温暖化等の気

候影響で他の地域に課題が出る中で、北海道の強みと将来ポテンシャルは相当あると見ています。将来期待

が大きく、現在も安定したキャッシュカウで資本効率が良いことを踏まえて評価しています。 

 

＜成⾧ロードマップ＞ 

Ｑ: 説明資料 P8 について、2026～2028 年度の最初 3 年間を「構造改革の実行」に位置づけているが、事業

の選択と集中とベストオーナーの検討を 3 年間もかけてやるということか。通常は、ノンコア事業の撤退・

縮小とコア事業の成⾧強化は、同時並行で進められるべきではないか。御社としてはじっくり進めたいとい

う考え方なのか。 

Ａ: 特別注意銘柄の指定解除に向けた「内部管理体制確認書」の提出期限が 2027 年 4 月 30 日に迫っている中

で、全社をあげてスピードアップしていく必要があると考えております。ベストオーナー検討事業群につい

ては、譲渡する相手先様のこともあるため、成⾧ロードマップの枠組みとしてはこの形としておりますが、

スピード感を持って実行してまいります。 
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＜海外投資＞ 

Ｑ: 説明資料 P10 の新規・成⾧投資について、半導体・海外を中心に成⾧投資を見込んでいるとのことだが、

2026 年 3 月期に海外事業を中心に、かなりの減損損失を計上している。一方で、海外事業を成⾧領域と位

置づける成⾧戦略のストーリーは変わっていない。投資後すぐに減損損失を計上するリスクがあっても、こ

こから 5 年間は将来成⾧のための海外投資を行うという考え方になるのかについて教えて欲しい。 

Ａ: 過去 5 年間に海外案件に多く取り組みましたが、昨年度、各海外事業について投資案件の現状評価を行った

ところ、当初計画に比べて遅れが生じたこと、将来計画の見通しの不足等により、インド事業をはじめ多額

の減損損失を計上しました。インド事業は M&A を通して取得したオンサイトプラントであり、自社設計で

はなかったことも、今回の減損損失を計上した一因となりました。会社として大きな反省材料にしなければ

ならないと考えています。 

一方で、インドおよび米国の市場は、中期的な成⾧機会があると認識しており、引き続き積極投資を行って

いく分野と位置づけております。インド事業は今後の設備投資では自社で大型オンサイトプラントを建設し、

米国事業でも初となる自社プラントを建設してまいります。規律ある投資と成⾧を図ってまいります。 

 

＜M&A 投資＞ 

Ｑ: M&A 戦略を通した拡大・多角化による今回の反省もあると思うが、今後も保有継続する事業をさらに強化

させていく中で、M&A をしていくべき案件も出てくると思う。コア事業に結び付く、またはガバナンスが

効く案件であれば、今後も積極的に M&A を行う考えか。それとも、しばらく M&A を抑え、既存事業を基

盤に成⾧していくのか。 

Ａ: 従来は、「1 兆円企業」を目指してきた中で、投資の規律に欠けた拡大・多角化を行ったことが問題だったと

認識しております。今後は改めて、事業をしっかり伸ばし、当社に強みがある領域により強いものを加える

ことを成⾧戦略の基本としたいと考えております。そのために、規律ある成⾧投資を行うことが前提となり、

その中には規律ある M&A も含まれます。 

その上で、「投資の規律の中で重視していく」ということについては、差別化・戦略適合性など「光るものが

ある事業」に該当するかどうか、であると考えております。 

 

Ｑ: これまでの御社は、多くの企業から M&A 案件のアプローチ・提案を受けて、選ぶ側の立場だったと思う。

今後は、御社側から働きかけ、M&A 案件を取りに行く形が中心になるのか。 

Ａ: 今後は、当社からお声がけしていくことが多くなると考えております。特に、当社にとって必要で、当社に

加えることで大きく伸びる可能性がある案件や、当社のニーズに合致する「光るものがある事業」について

は、こちらからお声がけをすることが多くなるものと考えております。なお、過去においても、当社からお

声がけをして M&A を実行し、事業を成⾧させてきた案件もございました。 

当社（エア・ウォーター）自体が、大同酸素とほくさんが企業統合して、そこに共同酸素を統合したという

合併の大きな成功体験であり、これが当社の M&A 戦略の源流となりました。しかし、その後に全方位的に

拡大したことでガバナンスが間に合わなくなってしまった面があり、今後は今回の経験を反省として生かし

ていく必要があると考えております。 
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＜配当・株主還元＞ 

Ｑ: 説明資料 P10 のキャッシュアロケーションについて、５年間の株主還元は「800 億円～」となっている。

これは、現在の年間配当額を５倍しても 800 億円には至らないものの、「安定配当をする、減配はしない」

という強いコミットメントだと理解してよいか。2025 年度のような厳しい状況下でも株式保有を継続して

くれた株主のために、減配を避けるという考え方を持っているのかについて、教えて欲しい。 

Ａ: まず当社は、2000 年に「エア・ウォーター株式会社」となって以降、配当については一度も減配していな

いという実績を有しております。このこと前提に、安定配当を掲げており、その方針に変更はございません。

その上で、今回は一部事業のカーブアウトによるキャッシュインフローが生じるため、そのアロケーション

については財務状況を見ながら進めていくこととしたいと考えております。 

なお、2025 年度の営業キャッシュフローは順調に推移しましたが、現在、配当予想を未定としているのは、

不適切会計事案を踏まえた財務状況等を慎重に確認する必要があるためであり、今後、開示すべき事項が決

定した場合には速やかに公表したいと考えております。 

 

＜不適切会計等＞ 

Ｑ: 今回の不適切会計等を発端とした一連の事案について、お客様との取引関係は毀損していないか。 

特に、御社の産業ガスビジネスは、⾧年の地域戦略と信頼関係の積み上げであり、今回の事案を受けてそう

いったネガティブな事象を確認しているのかについて、再確認させて欲しい。 

Ａ: まず、今回一連の事案については、ステークホルダーの皆様に改めまして深くお詫びを申し上げます。 

現時点で、主要なお客様とのお取引関係に大きな影響は確認されておりません。多くのお客様からは「頑張

って欲しい」というお言葉を頂戴しており、本当にありがたく受け止めております。 

 

以 上 


