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1 PI G E O N A n n u al R e p ort 2 0 1 0

1 9 4 9  D of u B o e ki, 
Pi g e o n’s pr e d ec ess or, 
est a blis h e d
1 9 5 2  Y uic hi N a k at a 
a p p oi nt e d Pr esi d e nt
1 9 5 7  Pi g e o n H o ny u ki 
H o n p o ( B a by B ottl e 
M a n uf act uri n g) C o., Lt d.,
est a blis h e d
1 9 6 6  N a m e c h a n g e d fr o m 
P i g e o n H o ny u ki H o n p o 
C o., Lt d., t o Pi g e o n C o., 
Lt d.

1 9 7 3  H e a d of fi c e b uil di n g 
i n K a n d a-T o miy a m a- c h o, 
C hiy o d a- k u, T o k y o, 
c o nstr uct e d

1 9 8 2  Pi g e o n Te xtil es 
( n o w Pi g e o n Will C o., Lt d.) 
est a blis h e d t o m a n uf act ur e 
a n d s ell m at er nit y w e ar
1 9 8 3  Y oic hi N a k at a 
a p p oi nt e d Pr esi d e nt; 
Y uic hi N a k at a a p p oi nt e d 
C h air m a n
1 9 8 5  C or p or at e i d e ntit y 
b as e d o n t h e Pi g e o n 
p hil os o p hy of “ Pr ovi di n g t h e 
gift of l ov e t o all” a d o pt e d
1 9 8 5  Pi g e o n H o m e Pr o d ucts 
C o., Lt d., est a blis h e d
1 9 8 8  St or es r e gist er e d 
wit h  t h e S ec uriti es D e al ers 
Ass oci ati o n of J a p a n 
( pr es e nt- d ay J A S D A Q)

1 9 9 3  J os o R es e arc h 
C e nt er  ( n o w C e ntr al 
R es e arc h C e nt er) 
est a blis h e d
1 9 9 5  List e d o n t h e S ec o n d 
S ecti o n of t h e T o k y o St oc k 
E xc h a n g e (J uly 7)
1 9 9 6  F u k uy o I b ar a ki C o., 
L t d. ( n o w P H P I b ar a ki C o., 
Lt d.), j oi ns t h e Pi g e o n 
Gr o u p
1 9 9 7  List e d o n t h e First 
S ecti o n of t h e T o k y o St oc k 
E xc h a n g e

2 0 0 0  S eiic hi M ats u m ur a 
a p p oi nt e d Pr esi d e nt a n d 
C hi ef O p er ati n g Of fi c er
2 0 0 2  P H P Hy o g o j oi ns 
t h e Pi g e o n Gr o u p
2 0 0 6  H e a d of fi c e 
rel oc at e d t o Ni h o n b as hi-
His a m ats u- c h o, C h u o- k u, 
T o k y o
2 0 0 7  A ki o O k os hi 
a p p oi nt e d Pr esi d e nt a n d 
C hi ef O p er ati n g Of fi c er; 
S eiic hi M ats u m ur a 
a p p oi nt e d C h air m a n 
a n d C E O

1 9 4 9  First b a by b ottl e 
in J a p a n wit h wi d e c a p 
( A-t y p e) l a u nc h e d
1 9 5 6  B a by a n d c hil d c ar e/
r el at ed pr o d ucts l a u nc h e d
1 9 6 3  Mil k p o w d er c as e 
a n d s p o n g e br us h f or b a by 
b ottl es l a u nc h e d
1 9 6 6  B a by p o w d er, fi rst 
in a n e w r a n g e of b a by 
hy gi e n e pr o d ucts, 
l a u nc h e d

1 9 7 5  W orl d’s fi rst di a p er 
li n er m a d e usi n g bi n d er-
fr e e m a n uf act uri n g 
m et h o d l a u nc h e d
1 9 7 5  Li q ui d cl e a ns er f or 
b a by b ottl es a n d 
v e g et a bl es l a u nc h e d
1 9 7 6  W orl d’s fi rst r u b b er 
to ot h br us h f or mil k t e et h 
l a u nc h e d
1 9 7 7  P-t y p e b a by b ottl e 
for b a bi es wit h p o or 
s uc ki n g str e n gt h l a u nc h e d
1 9 7 9  N e w-st a n d ar d 
K -t y p e b a by b ottl e (still 
us e d t o d ay) l a u nc h e d

1 9 8 2  M a g M a g  tr ai ni n g 
c u p wit h a dj ust a bl e 
t o ps f or diff er e nt a g es 
l a u nc h e d
1 9 8 5  Fit , J a p a n’s fi rst 
s e a ml ess br e ast p a d, 
l a u nc h e d
1 9 8 7  C hi bi o n  di git al 
t h er m o m et er f or b a bi es 
l a u nc h e d
1 9 8 8  B a by’s n at ur al 
suc ki n g p erist altic m oti o n 
r ev e al e d

1 9 9 2  B a by Wi p es l a u nc h e d
1 9 9 3  E ntr y i nt o b a by f o o d 
m ar k et
1 9 9 4  U V B a b y S ki n c ar e ,
fi rst ultr avi ol et-r ay s ki nc ar e 
pr o d uct f or b a bi es, 
r el e as e d
1 9 9 5  B a by b ottl e 
disi nf e ct a nt Mil k p o n 
l a u nc h e d

2 0 0 2  Wi d e n ec k
B o n y u Ji k k a n  b ottl es, 
w hic h pr o m ot e a b a by’s 
n at ur al s uc ki n g p erist altic 
m oti o n, l a u nc h e d
2 0 0 3  B a by s h o es d esi g n e d
usi n g r es e arc h o n 
t o d dl ers’ w al ki n g p att er ns 
r el e as e d

2 0 1 0  R e n e w al of B o n y u 
Ji k k a n s eri es of b a by 
b ottl e ni p pl es 
2 0 1 0  B ec a m e e xcl usiv e 
sal es a g e nt i n J a p a n f or 
t h e U. K. br a n d M a m as & 
P a p as 

1 9 6 6  E x p orts t o ot h er 
co u ntri es st art e d

1 9 7 3  First ov ers e as of fi c e 
e st a blis h e d i n Si n g a p or e
1 9 7 8  Pi g e o n Si n g a p or e 
P t e. Lt d. est a blis h e d

1 9 9 0  T h ai Pi g e o n C o., 
L t d., est a blis h e d
1 9 9 6  Pi g e o n I n d ustri es 
T h ail a n d C o., Lt d.,
est a blis h e d

2 0 0 2  Pi g e o n S h a n g h ai 
C o., Lt d., est a blis h e d
2 0 0 4  L a nsi n o h 
L a b or at ori es, I nc., i n U S A 
b ec o m es p art of t h e 
Pi g e o n Gr o u p
2 0 0 6  Pi g e o n 
M a n uf act uri n g S h a n g h ai 
C o., Lt d., est a blis h e d

2 0 0 9  Est a blis h e d Pi g e o n 
In di a P vt. Lt d., a s al es 
s u bsi di ar y i n I n di a 
2 0 0 9  Est a blis h e d Pi g e o n 
I n d ustri es ( C h a n gz h o u) 
C o., Lt d., i n C hi n a 
2 0 1 0 C o m m e nc e d 
co nstr ucti o n of pl a nt 
at Pi g e o n I n d ustri es 
( C h a n gz h o u) 

1 9 9 3  Pi g e o n L a n d J os o, 
chil d- mi n di n g c e nt er f or 
i nf a nts, o p e n e d
1 9 9 6  Pi g e o n W e n dy, 
b a bysitt er dis p atc h s er vic e, 
l a u nc h e d
1 9 9 9  Pi g e o n Ki ds W orl d 
C o., Lt d. ( n o w Pi g e o n H e arts 
C o., Lt d.), est a blis h e d

1 9 7 5  H a bilis B usi n ess 
D e p art m e nt, t ar g eti n g t h e 
s e ni or m ar k et, est a blis h e d

1 9 8 3  N ursi n g c ar e 
p r o d ucts u n d er t h e 
H a bi n ur s e  br a n d l a u nc h e d 

2 0 0 0  Pi g e o n M a n a k a C o., 
L t d., est a blis h e d
2 0 0 4  T a hir a C o., Lt d. ( n o w 
P i g e o n T a hir a C o., Lt d.),
b ec o m es p art of t h e 
Pi g e o n Gr o u p
2 0 0 7  R e c o u p  br a n d of 
a nti- a gi n g pr o d ucts 
l a u nc h e d
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▶ 1 9 5 0 ～ ▶ 1 9 7 0 ～ ▶ 1 9 8 0 ～ ▶ 1 9 9 0 ～ ▶ 2 0 0 0 ～

0

2 0, 0 0 0

4 0, 0 0 0

6 0, 0 0 0

1 0 0

1 5 0

2 0 0

2 5 0( milli o ns)( ¥ milli o ns)

N u m b er of birt hs N et s al es

1 9 5 7 1 9 6 7 1 9 7 7 1 9 8 7 1 9 9 7 2 0 0 9

N et S al e s  ( Pi g e o n C o ns oli d at e d S al e s fr o m 1 9 9 7); N u m b er of Birt h s (J a p a n)

P I G E O N  H I S T O R Y



2PI G E O N A n n u al R e p ort 2 0 1 0

C o ns oli d at e d Fi n a nci al Hi g hli g hts

R O E

( ¥ milli o ns) ( U S $ t h o us a n ds)

2 0 0 8 2 0 0 9 2 0 1 0 2 0 1 0

O p er ati n g R e s ult s

N et S al e s 4 9, 2 3 7 5 3, 0 9 2 5 3, 4 3 1 5 8 0, 1 4 1

Gr o s s Pr o fi  t 1 8, 6 4 0 2 0, 1 6 4 2 0, 9 0 2 2 2 6, 9 4 9

O p er ati n g I n c o m e 3, 1 9 2 4, 2 6 9 4, 6 0 4 4 9, 9 8 9

Or di n ar y I n c o m e 3, 1 7 7 4, 2 9 3 4, 6 0 9 5 0, 0 4 3

N et I n c o m e 1, 4 7 1 2, 8 5 4 2, 8 4 0 3 0, 8 3 6

C as h Fl o w s

C as h Fl o w s fr o m O p er ati n g A cti viti e s 3, 7 0 7 4, 2 0 6 4, 9 6 4 5 3, 8 9 8

C as h Fl o w s fr o m I n v e sti n g A cti viti e s △  2, 4 4 3 △  1, 2 7 9 △  2, 1 0 5 △  2 2, 8 5 6

C as h Fl o w s fr o m Fi n a n ci n g A cti viti e s △  1 7 2 △  1 1 0 △  2, 0 1 8 △  2 1, 9 1 1

B al a n c e S h e et s

T ot al A s s et s 3 7, 4 4 1 3 8, 4 0 7 3 9, 4 9 3 4 2 8, 8 0 6

T ot al Li a biliti e s 1 3, 6 1 0 1 4, 0 8 3 1 3, 2 2 9 1 4 3, 6 7 3

R O A ( %) 8. 7 1 1. 3 1 1. 8

R O E ( %) 6. 4 1 2. 1 1 1. 4

T hr e e- Y e ar S u m m ar y of S el e ct e d Fi n a n ci al D at a

C o nt e nts

¥ 5 3, 4 3 1
milli o n

Y o Y

 0. 6 %

¥ 4, 6 0 4
milli o n

Y o Y

7. 8 %

¥ 2, 8 4 0
milli o n

Y o Y

0. 5 %

1 1. 4 %

Y o Y

0. 7

N et S al e s  O p er ati n g I n c o m e  N et I n c o m e

p erc e nt a g e
p oi nt

N ot es:  1.  Fi g ur es i n U. S. d oll ars ar e c alc ul at e d, f or c o nv e ni e nc e o nly, at t h e e xc h a n g e r at e of ¥ 9 2. 1 0 = U S $ 1. 0.  2. T h e n u m b er of s h ar es f or E P S is b ef or e a dj ust m e nt f or r esi d u al s e c uriti es.  3.  R O A is t h e r ati o of or di n ar y 
i nc o m e t o t ot al ass ets. R O E is t h e r ati o of n et i nc o m e t o s h ar e h ol d ers’ e q uit y. T h e d e n o mi n at or f or b ot h is t h e av er a g e of t h e fi g ur es at t h e b e gi n ni n g a n d e n d of t h e fi s c al y e ar.

Pi g e o n Hist or y 1

C o ns oli d at e d Fi n a nci al Hi g hli g hts 2

At a Gl a nc e 3

M a n a g e m e nt's M ess a g e 5

D o m estic B a by a n d C hil d C ar e Pr o d ucts  9

C hil d- R e ari n g S u p p ort S er vic es 1 2

H e alt hc ar e B usi n ess 1 3

W o m e n's C ar e Pr o d ucts/ Ot h ers 1 5

Gl o b aliz ati o n  1 6

    C hi n a 1 7

    N ort h A m eric a/ E ur o p e 1 9

    Ot h er C o u ntri es 2 0

R es e arc h a n d D ev el o p m e nt 2 1

C or p or at e G ov er n a nc e 2 3

C or p or at e S oci al R es p o nsi bilit y 2 4

M a n a g e m e nt’s Disc ussi o n a n d A n alysis  2 5

Fi n a nci al D at a 2 7

C or p or at e I nf or m ati o n 3 0



3 PI G E O N A n n u al R e p ort 2 0 1 0

At a Gl a nc e

B a by a n d C hil d 
C ar e Pr o d u cts  
( D o m estic) 

3 6. 9 %
¥ 1 9, 7 3 5 milli o n

B a b y a n d C hil d C ar e
Pr o d u cts  ( O v ers e as) 

3 3. 8 %
¥ 1 8, 0 5 0 milli o n

C hil d- R e ari n g 
S u p p ort S er vic es

9. 6 %
¥ 5, 1 5 1 milli o n

8 0. 3 %

¥ 4 2, 9 3 7 milli o n

N ursi n g C ar e 
S u p p ort S er vi c es 

1. 1 %
¥ 5 9 0 milli o n

H H C/ N ursi n g C ar e Pr o d u cts   

1 1. 0 %
¥ 5, 8 5 9 milli o n

1 2. 1 ％

¥ 6, 4 5 0 milli o n

Ot h ers 

3. 1 %
¥ 1, 6 5 7 milli o n

W o m e n's C ar e Pr o d u cts  

4. 5 %
¥ 2, 3 8 6 milli o n

7. 6 ％

¥ 4, 0 4 3 milli o n

Ot h ers
W et tiss u es, etc.

C o n s oli d at e d N et S al e s   ¥ 5 3, 4 3 1  milli o n

Pr o d u c t s/ S er vi c e s

Br e astf e e di n g-r el at e d pr o d ucts
B a by b ottl es, b a by b ottl e ni p pl es, b a by b ottl e 
cl e a ns ers a n d st eriliz ers, disi nf e cti n g 
e q ui p m e nt, b a by b ottl e cl e a nsi n g br us h es, 
st eriliz e d t o n gs, br e ast p a ds, br e ast mil k 
st or a g e b a gs, br e ast p u m ps

S ki nc ar e pr o d ucts   
S o a ps, s h a m p o os, oils, l oti o ns, b at h a d diti v es, 
s u ns cr e e ns, p o w d ers, b a by wi p es, w et tiss u es 

Ot h ers  
C ott o n s w a bs, n ail cli p p ers, di git al 
t h er m o m et ers, n os e cl e a n ers, c o oli n g pill o ws, 
c hil dr e n’s p h ar m ac e utic als, t o ot h br us h es, 
t e et hi n g pr o d u ct s, h u mi dit y/t e m p er at ur e 
m et ers, b at h w at er t h er m o m et ers, c hil d-s af et y 
g o o ds, p aci fi ers, t oys, b at h t oys, b a by s h o es

N ursi n g c ar e/ a nti- a gi n g pr o d ucts
A d ult dis p os a bl e di a p ers, i nc o nti n e nc e p a ds a n d p a nts, di a p er c o v ers, w at er pr o of s h e ets, a b d o mi n al 
wi p es, b o dy wi p es, uri n e a n d f e c al c o nt ai n ers, s h a m p o os, st eriliz ers, d e o d oriz ers, cr o c k er y, bi bs, or al 
hy gi e n e pr o d ucts, w al ki n g ai ds, n ursi n g b e ds, w h e elc h airs, sl e e p w e ar, s u p pl e m e nts, st affs, s h o es

W o m e n’s c ar e pr o d ucts
Di et ar y s u p pl e m e nts, m at er nit y g o o ds, m at er nit y u n d er w e ar 

N ursi n g c ar e s u p p ort s er vic es
B usi n ess i niti ati v es i n T o c hi gi Pr ef e ct ur e

W e a ni n g-r el at e d pr o d ucts 
M a g M a g , c o o ki n g e q ui p m e nt, f e e di n g 
acc ess ori es, bi bs, b a by f o o d, b a by b e v er a g es

C hil d-r e ari n g s u p p ort s er vic es
O p er ati o n of d ayc ar e c e nt ers a n d i n- c o m p a ny 
c hil d- mi n di n g f aciliti es, b a bysitt er dis p atc h 
s er vic es, pr es c h o ol e d uc ati o n s er vic es 

S h ar e of N et S al e s
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4PI G E O N A n n u al R e p ort 2 0 1 0

A si a
C hi n a (i ncl u di n g H o n g K o n g), 
S o ut h K or e a, Si n g a p or e, I n di a, etc.  

2 2. 4 %
¥ 1 1, 9 8 7 milli o n

N ort h A m eri c a
U nit e d St at es, C a n a d a, etc.

7. 2 %
¥ 3, 8 3 8 milli o n

Mi d dl e E ast
U nit e d Ar a b E mir at es, etc.

2. 2 %
¥ 1, 1 7 7 milli o n

Ot h er
S o ut h Afric a, U nit e d Ki n g d o m, 
P a n a m a, G er m a ny, etc.

2. 9 %
¥ 1, 5 3 5 milli o n

C hi n a

1 6. 3 %
¥ 8, 6 8 5 milli o n J a n. 0 8

0

2, 0 0 0

4, 0 0 0

6, 0 0 0

8, 0 0 0

1 0, 0 0 0

J a n. 0 9 J a n. 1 0

1 0, 9 9 7

7, 2 6 5
8, 0 4 9

4, 7 6 2

C hi n a
1 1, 9 8 7

8, 6 8 5

0

2, 0 0 0

4, 0 0 0

6, 0 0 0

8, 0 0 0

1 0, 0 0 0

3, 8 3 83, 9 3 1
3, 5 4 9

J a n. 0 8 J a n. 0 9 J a n. 1 0

0

2, 0 0 0

4, 0 0 0

6, 0 0 0

8, 0 0 0

1 0, 0 0 0

1, 1 4 3 1, 1 7 71, 1 6 6

J a n. 0 8 J a n. 0 9 J a n. 1 0

0

2, 0 0 0

4, 0 0 0

6, 0 0 0

8, 0 0 0

1 0, 0 0 0

1, 6 0 6 1, 5 3 51, 7 5 1

J a n. 0 8 J a n. 0 9 J a n. 1 0

B u si n e s s E n vir o n m e nt/ Str e n gt h of t h e Pi g e o n Gr o u p S h ar e of N et S al e s N et S al e s
( ¥ milli o n s)

¥ 1 8, 5 3 9 milli o n
O v er s e a s
N et S al e s 

T h e b a b y a n d c hil d c ar e s e g m e nt is a c or e b usi n e s s t h at a c c o u nt s f or ar o u n d 8 0 % of 

Pi g e o n’s c o ns oli d at e d r e v e n u e s. T his s e g m e nt c o v er s t h e f ull r a n g e of b a b y a n d c hil d 

c ar e pr o d u ct s, i n cl u di n g br e astf e e di n g- a n d w e a ni n g-r el at e d it e ms, di a p er s a n d s ki n c ar e 

pr o d u ct s, as w ell as t h e pr o visi o n of c hil d c ar e s u p p ort s er vi c e s. A s a l e a di n g i n d ustr y 

br a n d, Pi g e o n h as e ar n e d a r e p ut ati o n f or s af et y, p e a c e of mi n d a n d r eli a bilit y a m o n g 

c ust o m er s i n J a p a n a n d a br o a d. O v er s e as s al e s a c c o u nt f or a si g ni fi c a nt s h ar e of s e g m e nt 

s al e s, a n d o ur b usi n e s s h as c o nti n u e d t o e x p a n d i n E ast A si a, c e nt eri n g o n C hi n a, as w ell 

as N ort h A m eri c a. 

I n J a n u ar y 2 0 0 8, o ur n e w pl a nt i n S h a n g h ai b e g a n m a n uf a ct uri n g s ki n c ar e 

pr o d u ct s, t oil etri e s, b a b y b ottl e ni p pl e s, a n d ot h er it e ms. I n 2 0 1 1, m e a n w hil e, w e ar e 

s c h e d ul e d t o st art m a ki n g br e ast p a ds, b a b y wi p e s, a n d ot h er pr o d u ct s at a n e w pl a nt i n 

C h a n g z h o u, Ji a n gs u Pr o vi n c e. F or h alf a c e nt ur y, w e h a v e c o n d u ct e d i n- d e pt h r e s e ar c h 

i nt o b a b y b ottl e s. W e h a v e als o e n g a g e d i n r e s e ar c h i nt o e arl y c hil d h o o d d e v el o p m e nt 

a n d p er sist e ntl y d e v el o p e d a n d i m pr o v e d pr o d u ct s arisi n g fr o m s u c h r e s e ar c h. T h a n k s t o 

t h e s e R & D a cti viti e s, Pi g e o n is wi d el y r e c o g ni z e d as a hi g h- q u alit y br a n d of b a b y a n d c hil d 

c ar e pr o d u ct s t h at h a v e c a pt ur e d a l ar g e s h ar e of t h e m ar k et. W e als o pr o vi d e hi g h- v al u e-

a d d e d s er vi c e s a n d ar e str e n gt h e ni n g dir e ct c o m m u ni c ati o n wit h c ust o m er s. T his i n cl u d e s 

h osti n g m at er nit y e v e nt s all o v er J a p a n, as w ell as o p er ati n g Pi g e o n.i nf o, a n I nt er n et 

p ort al f or w or d- of- m o ut h i nf or m ati o n a b o ut pr e g n a n c y a n d c hil d c ar e. T h e s c al e of t h e 

Pi g e o n Gr o u p’s c hil d-r e ari n g s u p p ort s er vi c e s is t h e l ar g e st i n J a p a n. W e ar e e x p a n di n g o ur 

a cti viti e s wit h a f o c us o n c o ntr a ct e d o p er ati o n of d a y c ar e c e nt er s at c or p or at e b usi n e s s 

pr e mis e s. T o a c hi e v e diff er e nti ati o n fr o m ot h er c o m p a ni e s, Pi g e o n is stri vi n g t o i m pr o v e 

t h e q u alit y of c hil d c ar e t hr o u g h t h e Pi g e o n H e art n er O p e n C oll e g e, w hi c h ai ms t o pr o vi d e 

c o m pr e h e nsi v e tr ai ni n g f or c hil d- mi n d er s. 

I n t h e y e ar u n d er r e vi e w, Pi g e o n o bt ai n e d t h e e x cl usi v e d o m e sti c s al e s ri g ht s f or 

M a m as & P a p as, a U. K. br a n d t h at is str o n gl y a c cl ai m e d b y f as hi o n- c o ns ci o us p e o pl e i n 

E ur o p e a n d ar o u n d t h e w orl d. W e h a v e si n c e b e g u n s elli n g hi g hl y f as hi o n a bl e pr o d u ct s 

g e ar e d t o c h a n gi n g lif e st yl e s vi a c at al o g a n d o nli n e. T h e s e pr o d u ct s i n cl u d e c hil d c ar e a n d 

m at er nit y it e ms, as w ell as b e ds, c h air s a n d ot h er f ur nit ur e.

T h e h e alt h c ar e b usi n e s s r e pr e s e nt s a n i m p ort a nt c o m p o n e nt of Pi g e o n’s t hr e e- g e n er ati o n 

m ar k eti n g str at e g y. A s a m aj or f ut ur e m ar k et, t his s e g m e nt is o n e of t h e Gr o u p’s m ai n 

pill ar s. W e h a v e e st a blis h e d a di visi o n i n c h ar g e of t h e o v er all o p er ati o n of t h e s e g m e nt, 

t h er e b y str e n gt h e ni n g o ur b usi n e s s pl atf or m a n d cr e ati n g a fr a m e w or k g e ar e d t o w ar d 

gr o wt h. T h e Gr o u p’s str e n gt h i n t his s e g m e nt d eri v e s fr o m it s t e c h ni c al a n d i nf or m ati o n 

c a p a biliti e s, a c q uir e d t hr o u g h it s e x p eri e n c e i n t h e b a b y a n d c hil d c ar e b usi n e s s. B y 

as si mil ati n g t h e distri b uti o n, pr o d u ct d e v el o p m e nt a n d pr o d u cti o n f u n cti o ns of Pi g e o n 

T a hir a C o., Lt d., i nt o t h e m ai n b o d y of Pi g e o n, a n d b y e st a blis hi n g t h e El d erl y H e alt h C ar e 

B usi n e s s Di visi o n, w e h a v e cr e at e d a str u ct ur e t h at cl ari fi e s t h e p ar e nt c o m p a n y’s p ositi o n 

i n t h e h e alt h c ar e b usi n e s s. D uri n g t h e y e ar, w e l a u n c h e d R e c o u p, a n e w br a n d t o s u p p ort 

p e o pl e s e e ki n g t o r e m ai n a cti v e i n t h eir ol d a g e. I n t h e s e w a y s, w e ar e w or ki n g as s erti v el y 

t o a d dr e s s t h e gr o wi n g m ar k et as s o ci at e d wit h J a p a n’s a gi n g p o p ul ati o n. 

M at er nit y u n d er g ar m e nt s m a d e b y Pi g e o n Will C o., Lt d., h a v e b e e n w ar ml y e m br a c e d 

b y t h e y o u n g er g e n er ati o n of w o m e n w h o w a nt t o f e el f as hi o n a bl e a n d c ar e a b o ut t h eir 

a p p e ar a n c e d uri n g pr e g n a n c y. Pi g e o n als o off er s n utriti o n al s u p pl e m e nt s, w hi c h h a v e 

attr a ct e d i n cr e asi n g i nt er est b ot h a m o n g pr e- pr e g n a nt w o m e n a n d br e astf e e di n g m ot h er s.

M e a n w hil e, w e h a v e l a u n c h e d w o m e n’s c ar e pr o d u ct s i n C hi n a. O wi n g t o t h e s e a n d ot h er 

f a ct or s, o ur p erf or m a n c e h as gr o w n st e a dil y.
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Pi g e o n’ s A p p r o a c h 
B as e d o n it s c or p or at e p hil os o p h y of “ pr o vi di n g t h e gift of 

l o v e t o all,” t h e Pi g e o n Gr o u p is d e di c at e d t o h el pi n g t h os e 

i n n e e d — w hil e pr e g n a nt, gi vi n g birt h a n d r e ari n g c hil dr e n, 

as w ell as i n ol d a g e. O ur p oli c y is t o d e v el o p o ur b usi n ess b y 

d eli v eri n g pr o d u ct s a n d s er vi c es t h at a d dr ess t h e n e e ds of 

t h es e p e o pl e. 

W e c o n d u ct o ur o w n r es e ar c h i nt o t h e “ m e c h a ni c s ” of 

b a bi es’ gr o wt h a n d t h e a gi n g pr o c ess of t h e el d erl y, a n d w e 

d eli v er pr o d u ct s a n d s er vi c es t h at s ol v e pr o bl e ms u n c o v er e d 

t hr o u g h s u c h r es e ar c h. O ur c or p or at e missi o n is t o c o n v e y 

“l o v e ” t o t h e m a n y p e o pl e w h o n e e d l o v e. 

B u si n e s s C o n diti o n s a n d R e s ult s 
Fis c al 2 0 0 9, e n d e d J a n u ar y 3 1, 2 0 1 0, w as t h e s e c o n d y e ar 

of t h e Pi g e o n Gr o u p’s T hir d M e di u m- T er m M a n a g e m e nt 

Pl a n, e ntitl e d “ B e c o mi n g a Gl o b al C o m p a n y: C h all e n g es 

a n d I n d e p e n d e n c e.” D uri n g t h e p eri o d, w e a g gr essi v el y 

t a c kl e d c or e iss u es w hil e a d h eri n g t o pr a cti c all y all of t h e 

pl a n’s g ui d eli n es. U n d er t h e pl a n, o ur c o ns oli d at e d t ar g et s 

f or t h e y e ar w er e n et s al es of ¥ 5 6. 0 billi o n a n d or di n ar y 

i n c o m e of ¥ 4. 2 billi o n. D u e t o o n g oi n g dif fi c ult c o n diti o ns, 

h o w e v er —i n cl u di n g t h e gl o b al fi n a n ci al crisis, w a ni n g 

p er s o n al c o ns u m pti o n a n d t h e y e n’s a p pr e ci ati o n — n et s al es 

t ot al e d ¥ 5 3, 4 3 1 milli o n, u p 0. 6 % y e ar- o n- y e ar. N e v ert h el ess, 

or di n ar y i n c o m e r os e 7. 3 % t o ¥ 4, 6 0 9 milli o n, o n p ar wit h o ur 

i niti al t ar g et. 

P ositi o ni n g t h e p eri o d as a “ y e ar of pr e p ar ati o n,” t h e 

Gr o u p a cti v el y p ur s u e d str at e gi es a n d s al es i niti ati v es ai m e d 

at e x p a n di n g it s b usi n ess at h o m e a n d a br o a d. A s u m m ar y 

of t h e Gr o u p’s d o m esti c a n d o v er s e as b usi n ess tr e n ds a n d 

p erf or m a n c e is gi v e n b el o w. 

M a n a g e m e nt’s M ess a g e

G ui d e d b y o ur p hil os o p h y of “l o v e,” 
w e ar e c o m mitt e d t o s u p p orti n g t h e li v es of p e o pl e, es p e ci all y s m all c hil dr e n. 
We s e e k t o b e c o m e a c or p or ati o n wit h a gl o b al pr es e nc e, 
u n d er pi n n e d b y a str o n g br a n d a n d e xc e pti o n al m a n a g e m e nt q u alit y. 

A ki o O k o s hi
Pr e si d e nt a n d C hi ef O p er ati n g Of fi c er
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O v e r s e a s B u si n e s s 
A mi d c o n c er ns a b o ut t h e i m p a ct of t h e w orl d wi d e e c o n o mi c 

r e c essi o n, w e st e p p e d u p o ur gl o b ali z ati o n i niti ati v e. D uri n g 

t h e y e ar, f or e x a m pl e, w e s oli di fi e d o ur s al es b as e i n I n di a 

a n d b uilt a n d e x p a n d e d pr o d u cti o n f a ciliti es i n C hi n a a n d 

T h ail a n d. O n a l o c al c urr e n c y b asis, w e a c hi e v e d y e ar- o n- y e ar 

s al es i n cr e as es gr e atl y i n o ur c or e m ar k et s, c e nt eri n g 

o n C hi n a a n d t h e U nit e d St at es. 

D o m e sti c B u si n e s s 
A c c or di n g t o esti m at es, 1, 0 6 9, 0 0 0 b a bi es w er e b or n i n J a p a n 

i n c al e n d ar 2 0 0 9, d o w n 2 2, 0 0 0 fr o m t h e pr e vi o us y e ar. 

T h e f alli n g birt hr at e, c o m bi n e d wit h w e a k e ni n g p er s o n al 

c o ns u m pti o n, m a d e fi s c al 2 0 0 9 a dif fi c ult y e ar fr o m a 

r e v e n u e p er s p e cti v e. T o a d dr ess t h e c h all e n gi n g b usi n ess 

cli m at e, w e p ur s u e d s e v er al i niti ati v es. I n t h e B a b y a n d C hil d 

C ar e s e g m e nt, f or e x a m pl e, w e f urt h er str e n gt h e n e d e xisti n g 

b usi n ess es w hil e n urt uri n g n e w o n es. W e als o s o u g ht t o 

e x p a n d o ur pr o d u ct c at e g ori es. I n t h e H e alt h c ar e s e g m e nt, 

w e t ar g et e d f urt h er m ar k et p e n etr ati o n of t h e R e c o u p br a n d 

w hil e d e v el o pi n g a n d a d v a n ci n g n e w off eri n gs. 

B u si n e s s St r at e gi e s 
Pi g e o n r e g ar ds it s o v er s e as b usi n ess as a dri v er of Gr o u p-

wi d e gr o wt h a n d all o c at es s u bst a nti al m a n a g eri al r es o ur c es 

t o t his ar e a. O n e i m p ort a nt t ar g et is C hi n a, w hi c h c o nti n u es 

t o e nj o y dr a m ati c e c o n o mi c e x p a nsi o n. I n J a p a n, m e a n w hil e, 

w e ar e f o c usi n g o n i m pr o vi n g pr o d u cti vit y a n d pr o fi t a bilit y, 

w hil e w or ki n g t o f urt h er str e n gt h e n t h e R e c o u p br a n d t o 

s u p p ort p e o pl e wis hi n g t o r e m ai n a cti v e i n t h eir ol d a g e.

W e ar e s e e ki n g a n o pti m all y b al a n c e d o p er ati o n al 

p ortf oli o i n w hi c h e a c h b usi n ess s er v es as a st a bl e i n c o m e 

s o ur c e. At t h e s a m e ti m e, w e h o p e t o cr e at e a n d c o nti n u o usl y 

d e v el o p a r o b ust m a n a g e m e nt a n d fi n a n ci al i nfr astr u ct ur e. 

I n o ur q u est t o r e ali z e t his visi o n, w e ar e w or ki n g t o a d v a n c e 

o ur o v er s e as o p er ati o ns w hil e u p gr a di n g o ur R & D a cti viti es, 

w hi c h ar e t h e k e y t o pr o gr ess i n e a c h of o ur b usi n ess es. 

O v e r s e a s B u si n e s s S u c c e s s 
O ur o v er s e as f or a y b e g a n w h e n w e st art e d e x p orti n g o ur 

pr o d u ct s i n t h e 1 9 6 0 s. I n 1 9 7 3, w e o p e n e d a r e pr es e nt ati v e 

of fi c e i n Si n g a p or e wit h a vi e w t o w ar d est a blis hi n g a s oli d 

b as e i n t h e r e gi o n. T his w as q uit e a f or w ar d-l o o ki n g m o v e at 

t h e ti m e, gi v e n Pi g e o n’s n et s al es of j ust ¥ 6 billi o n, b ut it h as 

si n c e pr o v e d t o b e a k e y el e m e nt i n o ur c urr e nt s u c c ess.

W e attri b ut e t h e h e alt h of o ur pr es e nt o v er s e as b usi n ess 

t o o ur m ar k et br a n di n g a cti viti es, as w ell as t h e c o o p er ati v e 

fr a m e w or k s w e h a v e b uilt wit h l o c al s al es s u bsi di ari es a n d 

s al es p art n er c o m p a ni es. At t h e c or e of o ur s u c c ess, h o w e v er, 

is t h at w e vi e w o v er s e as n ati o ns n ot si m pl y as pr o d u cti o n 

b as es b ut als o as m ar k et s i n w hi c h p e o pl e c a n us e o ur 

pr o d u ct s. T his n oti o n of “ e nt eri n g a r e gi o n if a m ar k et e xist s 

t h er e ” r e pr es e nt s t h e b asi c p oli c y b e hi n d Pi g e o n’s o v er s e as 

b usi n ess a d v a n c e m e nt. I n ess e n c e, o ur o v er s e as str at e g y is t o 

m a k e a n d s ell l o c all y hi g h- q u alit y pr o d u ct s t h at h a v e pr o v e n 

s u c c essf ul i n J a p a n. 

I niti ati v e s i n C hi n a 
Pi g e o n is e nj o yi n g c o nsi d er a bl e s al es gr o wt h i n C hi n a. I n 

fi s c al 2 0 1 0, w e e x p e ct C hi n es e s al es t o t o p ¥ 1 0 billi o n, t h e n 

gr o w t o ar o u n d ¥ 2 0 billi o n b y fi s c al 2 0 1 5. T o f a cilit at e s u c h 

gr o wt h, w e ar e m o vi n g t o e ns ur e st a bl e pr o d u ct s u p pl y 

a n d f urt h er r e d u c e c ost s. I n a d diti o n t o est a blis hi n g Pi g e o n 

M a n uf a ct uri n g S h a n g h ai C o., Lt d., f or e x a m pl e, w e s et 

u p Pi g e o n I n d ustri es C h a n g z h o u C o., Lt d., i n C h a n g z h o u, 

Ji a n gs u Pr o vi n c e, t o s er v e as t h e Gr o u p’s N o. 2 pr o d u cti o n 

b as e i n C hi n a a n d st art b uil di n g pl a nt s. 

O t h e r O v e r s e a s B u si n e s s D e v el o p m e nt 
St e p pi n g u p it s gl o b ali z ati o n str at e g y, Pi g e o n is a cti v el y 

t a p pi n g n e w m ar k et s, s u c h as I n di a. H a vi n g pr e vi o usl y 

o p e n e d a r e pr es e nt ati v e of fi c e i n I n di a, w e est a blis h e d 

Pi g e o n I n di a P vt. Lt d. i n N o v e m b er 2 0 0 9 a n d ar e st e a dil y 

e x p a n di n g o ur b usi n ess i n t h at n ati o n. I n S o ut h K or e a 

a n d R ussi a, m e a n w hil e, w e h a v e i niti at e d n e w b usi n ess 

d e v el o p m e nt o p p ort u niti es b y f or mi n g a s al es a g e n c y 

a gr e e m e nt wit h a l o c al c o m p a n y. 
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B ot h pr o d u ct s a d dr ess uri n e l e a k a g e a n d s er v e as a n 

alt er n ati v e t o p a p er- b as e d di a p er s. B e c a us e o ur p a nt s ar e 

m a d e of cl ot h a n d i n c or p or at e d e di c at e d uri n e- a bs or pti o n 

p a ds, t h e y ar e c o mf ort a bl e a n d c a n b e w or n li k e r e g ul ar 

u n d er w e ar. Pr o d u ct s s u c h as t h es e r e fl e ct o ur c o m mit m e nt 

t o t h e c o n c e pt of “ pr es er vi n g t h e di g nit y of t h e el d erl y.” T his 

c o n c e pt i n it s elf h as t h e p o w er t o u n c o v er l at e nt c ust o m er 

n e e ds. A m aj or f e at ur e of o ur s al es a n d m ar k eti n g a cti viti es 

is o ur d e pl o y m e nt of t his c o n c e pt t o c h a n g e o ur p er s p e cti v es 

a n d a p pr o a c h es, a n d t h us cr e at e n e w m ar k et o p p ort u niti es. 

T hir d M e di u m- T e r m M a n a g e m e nt Pl a n: 

Pr o gr e s s a n d O utl o o k 

M e di u m- T er m Pl a n
T h e pr e vi o us fi s c al p eri o d, e n d e d J a n u ar y 2 0 0 9, w as t h e 

fi r st y e ar of o ur T hir d M e di u m- T er m M a n a g e m e nt Pl a n, 

e ntitl e d “ B e c o mi n g a Gl o b al C o m p a n y: C h all e n g es a n d 

I n d e p e n d e n c e.” T h e pl a n c o v er s t h e t hr e e- y e ar p eri o d fr o m 

F e br u ar y 2 0 0 8 t o J a n u ar y 2 0 1 1. W h e n w e f or m ul at e d t h e 

pl a n, w e s et t h e f oll o wi n g c o ns oli d at e d t ar g et s f or t h e fi n al 

y e ar of t h e pl a n, e n di n g J a n u ar y 2 0 1 1: n et s al es of ¥ 6 4. 0 

billi o n, or di n ar y i n c o m e of ¥ 5. 6 billi o n a n d n et i n c o m e of 

¥ 3. 8 billi o n. M e a n w hil e, w e h a v e st e p p e d u p eff ort s t o 

i m pr o v e pr o fi t a bilit y a n d c a pit al ef fi ci e n c y, wit h a r et ur n 

o n e q uit y ( R O E) t ar g et of 1 2. 0 % or hi g h er f or t h e c urr e nt 

fi s c al y e ar. 

T h e sl o g a n of t h e m e di u m-t er m pl a n, “ C h all e n g es a n d 

I n d e p e n d e n c e,” e m b o di es o ur visi o n of m a ki n g gr e at l e a ps 

f or w ar d as a gl o b al c o m p a n y. T h e m ost i m p ort a nt el e m e nt 

h er e is t h e s pirit of c h all e n g e —t h e c o ur a g e t o v e nt ur e f ort h 

i nt o t h e u n k n o w n w orl d. I n pr a cti c al t er ms, h o w e v er, w e ar e 

g e n er ati n g st e a d y r es ult s b y d e pl o yi n g t h e pl a n- d o- c h e c k-

a ct ( P D C A) c y cl e, w hi c h i n v ol v es est a blis hi n g h y p ot h es es 

a n d i m pl e m e nti n g pl a ns wit h m eti c ul o us pr e cisi o n. T h e h e a d 

of e a c h b usi n ess di visi o n is r es p o nsi bl e f or s p e ar h e a di n g 

i niti ati v es i n b usi n ess es t ar g et e d f or pr o m oti o n a n d f or 

a c hi e vi n g t h e t ar g et s of t h e pl a n. 

I n fi s c al 2 0 0 9, t h e s e c o n d y e ar of t h e pl a n, w e t a c kl e d a 

r a n g e of iss u es a n d m a d e g o o d pr o gr ess. U n d er o ur o v er s e as 

b usi n ess str at e g y, w e est a blis h e d a l o c al s u bsi di ar y i n I n di a, 

R & D I niti ati v e s 
Pi g e o n c o n d u ct s o n g oi n g r es e ar c h f o c usi n g o n t h e 

m e c h a nis ms of b a bi es’ gr o wt h a n d t h e a gi n g pr o c ess of t h e 

el d erl y. I n d e e d, w e l e a d t h e w orl d i n o ur r es e ar c h r el at e d 

t o b a bi es’ s u c kli n g m oti o ns. B a c k i n 1 9 8 8, w e i d e nti fi e d t h e 

p erist alti c s u c kli n g m oti o n t h at is p e c uli ar t o h u m a n b a bi es. 

A s a r es ult of r es e ar c h o v er m a n y y e ar s, w e h a v e s yst e mi z e d 

t h e t hr e e s u c kli n g pri n ci pl es of “ a ds or pti o n, s u c kli n g a n d 

s w all o wi n g.” 

R es e ar c h i nt o h u m a n b e h a vi or is t h e b asi c t h e m e 

u n d erl yi n g Pi g e o n’s R & D a p pr o a c h. B a bi es fi r st d e v el o p t h eir 

m o ut h f u n cti o ns, t h e n pr o c e e d t o m ast er t h e f u n cti o ns of 

t h eir ar ms a n d l e gs. F or t h e el d erl y, b y c o ntr ast, t h e l e gs 

ar e t h e fi r st t o d et eri or at e, f oll o w e d b y ar ms a n d, fi n all y, 

t h e m o ut h, w hi c h h a n dl es t h e e ati n g f u n cti o n. Gi v e n t h e 

si mil arit y of t h es e m e c h a nis ms at fi r st gl a n c e, w e d e pl o y e d 

t h e s a m e r es e ar c h d e p art m e nt t o d e v el o p pr o d u ct s f or 

b ot h b a bi es a n d t h e el d erl y. I n t h e pr o c ess of c o n d u cti n g 

R & D, h o w e v er, w e r e ali z e d t h at d e v el o p m e nt of pr o d u ct s 

f or b a bi es a n d t h e el d erl y e a c h r e q uir e d s p e ci ali z e d a n d 

disti n cti v e r es e ar c h. N o w, w e p ur s u e t h es e a cti viti es vi a 

s e p ar at e r es e ar c h or g a ni z ati o ns, e a c h d e di c at e d t o s p e ci fi c 

t h e m es.

H u m a n di g nit y a n d b a bi es’ n e e d of l o v e ar e t h e u ni v er s al 

a n d f u n d a m e nt al t h e m es dri vi n g Pi g e o n’s r es e ar c h i niti ati v es. 

W h e n d e v el o pi n g pr o d u ct s, w e bri n g t o g et h er t h e r es ult s of 

o ur r es e ar c h a n d o ur k n o wl e d g e t o cr e at e pr o d u ct s t h at ar e 

r el ati v el y i m p er vi o us t o pri c e w ar s a n d c h a n gi n g f as hi o ns. 

Pi g e o n will c o nti n u e c o n d u cti n g e xt e nsi v e R & D o n 

h u m a n b e h a vi or. H er e, w e will d e pl o y o ur i nt e gr at e d 

R & D str u ct ur e, r a n gi n g fr o m b asi c r es e ar c h t o pr o d u ct 

c o m m er ci ali z ati o n, t o cr e at e i n n o v ati v e pr o d u ct s. 

S al e s a n d M ar k eti n g Str at e gi e s 
S al es a n d m ar k eti n g a cti viti es t o g et h er c o nstit ut e a pri m e 

f or c e b e hi n d Pi g e o n’s gr o wt h, o n a p ar wit h R & D. H er e, t h e 

si g ni fi c a n c e of o ur s e g m e nt ati o n pr o d u ct s, a n i m p ort a nt 

f o c us of o ur b asi c str at e g y, e xt e n ds b e y o n d si m pl y wi n ni n g 

a g ai nst ot h er c o m p a ni es i n t h e m ar k et. T a k e o ur r e c e nt 

l a u n c h es of s u p er a bs or pti o n i n c o nti n e n c e u n d er p a nt s a n d 

i n c o nti n e n c e p a ds u n d er t h e R e c o u p br a n d, f or e x a m pl e. 
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s et u p a n e w pr o d u cti o n b as e i n C hi n a a n d m a d e a f ull-

s c al e e ntr y i nt o R ussi a b y est a blis hi n g a s al es a g e n c y. G oi n g 

f or w ar d, w e will f o c us o n e x p a n di n g o v er s e as s al es. W e will 

als o w or k wit h e a c h of o ur o v er s e as s al es a g e n ci es t o dr a w 

u p r o a d m a ps t h at cl e arl y i d e ntif y t ar g et s a n d m a n a g e m e nt 

iss u es a n d t o f or m ul at e s p e ci fi c gr o wt h str at e gi es.

I n J a p a n, w e will e x pl or e p ot e nti al o p p ort u niti es f or 

b usi n ess e x p a nsi o n, i n cl u di n g M & A s c e n ari os. At t h e s a m e 

ti m e, w e will w or k t o r ei nf or c e e xisti n g b usi n ess es. S e e ki n g 

t o u n c o v er n e w m ar k et o p p ort u niti es, i n J u n e 2 0 0 9 w e 

a c q uir e d e x cl usi v e d o m esti c s al es ri g ht s f or t h e M a m as & 

P a p as ( U. K.) br a n d. W e will c o nti n u e stri vi n g t o i d e ntif y n e w 

o p p ort u niti es b y d e v el o pi n g hi g hl y f as hi o n a bl e c hil d- c ar e a n d 

m at er nit y-r el at e d pr o d u ct s t h at a d dr ess p e o pl e’s c h a n gi n g 

lif est yl es.  

Fi s c al 2 0 1 0 
T h e c urr e nt fi s c al p eri o d is t h e fi n al y e ar of Pi g e o n’s m e di u m-

t er m pl a n. D uri n g t h e y e ar, w e h o p e t o est a blis h a li n k 

b et w e e n t h e pl a n’s a c hi e v e m e nt s a n d o ur s u bs e q u e nt 

b usi n ess str at e gi es. T o t his e n d, w e will w or k o n a n 

u n pr e c e d e nt e d l e v el t o a c hi e v e o ur t ar g et s. I n fi s c al 2 0 1 0, 

t h e “ Y e ar of t h e D u el,” w e will e ns ur e t h at all 

Gr o u p e m pl o y e es a g ai n e m br a c e t h e pl a n’s b asi c 

str at e gi es a n d c or e iss u es, a n d w or k t o a c c ur at el y 

a d dr ess c h a n gi n g m ar k et c o n diti o ns. At t h e 

s a m e ti m e, w e will p us h a h e a d t o a c hi e v e t h e 

pl a n’s o bj e cti v es b y s wiftl y i m pl e m e nti n g v ari o us 

m e as ur es. 

F or t h e y e ar, w e h a v e r e vis e d o ur 

c o ns oli d at e d fi n a n ci al t ar g et s as f oll o w s: n et 

s al es of ¥ 6 0. 7 billi o n ( u p 1 3. 6 % y e ar- o n- y e ar), 

o p er ati n g i n c o m e of ¥ 5. 5 billi o n ( u p 1 9. 5 %), 

or di n ar y i n c o m e of ¥ 5. 4 billi o n ( u p 1 7. 2 %) a n d 

n et i n c o m e of ¥ 3. 5 billi o n ( u p 2 3. 2 %). T h es e 

fi g ur es r e fl e ct o ur c o nsi d er ati o n of c h a n gi n g 

b usi n ess c o n diti o ns, i n cl u di n g f or ei g n e x c h a n g e 

fl u ct u ati o ns (t h e y e n’s o n g oi n g a p pr e ci ati o n) a n d 

t h e w orl d e c o n o m y’s s h ar p d et eri or ati o n si n c e 

t h e c oll a ps e of L e h m a n Br ot h er s. 

S h ar e h ol d er R et ur n 
T h e Pi g e o n Gr o u p i nt e n ds t o m a k e dr a m ati c pr o gr ess as 

a gl o b al c o m p a n y b y d e pl o yi n g it s v ari o us ass et s. T h es e 

i n cl u d e c o m p etiti v e pr o d u ct s wit h str o n g tr a c k r e c or ds i n 

J a p a n, e x h a usti v e q u alit y c o ntr ol, t e c h n ol o gi c al d e v el o p m e nt 

s yst e ms a n d fl e xi bl e m ar k eti n g str at e gi es t ail or e d t o 

c o n diti o ns i n e a c h o v er s e as m ar k et. T h e Pi g e o n br a n d is 

s u p p ort e d a n d l o v e d b y m a n y p e o pl e i n v ari o us m ar k et s 

w orl d wi d e. W e will c o nti n u e t ar g eti n g r e n e w e d gr o wt h i n 

e a c h b usi n ess b y f ost eri n g t his tr ust a n d i m pl e m e nti n g o ur 

m a n a g e m e nt str at e gi es. 

Pi g e o n is c o m mitt e d t o i m pr o vi n g it s tr ust- b as e d 

r el ati o ns hi ps wit h m or e a n d m or e s h ar e h ol d er s a n d ot h er 

i n v est or s i n it s q u est t o r ais e c or p or at e v al u e i n t h e f ut ur e. 

F or fi s c al 2 0 1 0, e n di n g J a n u ar y 2 0 1 1, w e h a v e s et a 

c o ns oli d at e d s h ar e h ol d er r et ur n t ar g et of 5 0 %. T o t his e n d, 

w e will f urt h er u p gr a d e a n d r ei nf or c e o ur s h ar e h ol d er r et ur n 

str at e gi es i n or d er t o b e n e fi t all of o ur s h ar e h ol d er s. 

Pi g e o n r e g ar ds m e eti n g t h e e x p e ct ati o ns of all 

s h ar e h ol d er s as a n i m p ort a nt m a n a g e m e nt pri orit y a n d is 

c o m mitt e d t o a c hi e vi n g o n g oi n g pr o gr ess i n t his ar e a. 

 

J a n.
2 0 0 8

J a n.
2 0 0 9

J a n.
2 0 1 0

J a n.
2 0 1 1 E

N et S al e s 4 9. 2 5 3. 0 5 3. 4 6 0. 7

Gr o s s Pr o fi  t 18 .6 2 0 .1 2 0. 9 2 4. 7

O p er ati n g I n c o m e 3. 1 4. 2 4. 6 5. 5

Or di n ar y I n c o m e 3. 1 4. 2 4. 6 5. 4

N et I n c o m e 1. 4 2. 8 2. 8 3. 5

E P S ( y e n) 7 3 1 4 2 1 4 1 1 7 4

Gr o s s M ar gi n 3 7. 9 % 3 8. 0 % 3 9. 1 % 4 0. 8 %

O p er ati n g M ar gi n 6. 5 % 8. 0 % 8. 6 % 9. 1 %

Or di n ar y M ar gi n 6. 5 % 8. 1 % 8. 6 % 8. 9 %

N et M ar gi n 3. 0 % 5. 4 % 5. 3 % 5. 8 %

R O A 8. 7 % 1 1. 3 % 1 1. 8 % 1 2. 9 %

R O E 6. 4 % 1 2. 1 % 1 1. 4 % 1 3. 0 %

Gr o wt h R at e
( 2 0 1 1/ 2 0 0 9)

2 3. 3 %

3 2. 8 %

7 2. 3 %

6 9. 9 %

1 3 7. 9 %

Q u a ntit ati v e T ar g et s
( ¥ billi o ns)

N ot es: 1.  T h e n u m b er of s h ar es f or E P S is b ef or e a dj ust m e nt f or r esi d u al s e c uriti es.
  2. R O A is t h e r ati o of or di n ar y i nc o m e t o t ot al ass ets. R O E is t h e r ati o of n et i nc o m e t o s h ar e h ol d ers’ e q uit y. 
      T h e d e n o mi n at or f or b ot h is t h e av er a g e of t h e fi g ur es at t h e b e gi n ni n g a n d e n d of t h e fi s c al y e ar. ( B ot h ar e esti m at es.)
 E:  Esti m at e
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D o m e sti c S al e s of B a b y a n d
C hil d C ar e Pr o d u ct s B u si n e s s

J a n. 0 6 J a n. 0 7 J a n. 0 8 J a n. 0 9 J a n. 1 0

( ¥ milli o ns)

0

5, 0 0 0

1 0, 0 0 0

1 5, 0 0 0

2 0, 0 0 0

2 5, 0 0 0

1 9, 7 3 5

D o m estic B a b y a n d 

C hil d C ar e Pr o d ucts

( milli o ns)

1 9 4 8 1 9 5 8 1 9 6 8 1 9 7 8 1 9 8 8 1 9 9 8 2 0 0 9

3. 0

2. 5

2. 0

1. 5

1. 0

0. 5

0

S o urc e: Mi nistr y of H e alt h, L a b or a n d W elf ar eDi v er s e as s ort m e nt of b a b y-r el at e d pr o d u ct s 

N u m b er of C hil d birt h s i n J a p a n

B u si n e s s E n vi r o n m e nt
I n t his s e g m e nt, t h e Pi g e o n Gr o u p c o nti n u e d t o f a c e s e v er e 

m ar k et c o n diti o ns, wit h n o r e c o v er y i n t h e n u m b er of 

c hil d birt hs. T h e t ot al n u m b er of birt hs i n J a p a n w as 1, 0 9 1, 0 0 0 

i n 2 0 0 8 a n d 1, 0 6 9, 0 0 0 ( esti m at e d) i n 2 0 0 9, r e pr es e nti n g a 

2 2, 0 0 0 y e ar- o n- y e ar d e cr e as e.

T h er e ar e m a n y ot h er c h a n g es o c c urri n g i n t h e o p er ati n g 

e n vir o n m e nt, i n cl u di n g b u yi n g r estr ai nt a m o n g t h e Gr o u p’s 

t ar g et c ust o m er s d u e t o i n c o m e c o n c er ns, a s hift t o c h e a p er 

pri v at e- br a n d pr o d u ct s, a n oli g o p ol y of r et ail er s a n d t h e 

r estr u ct uri n g of w h ol es al e distri b uti o n.

O u r C o m p etiti v e E d g e
B as e d o n h alf a c e nt ur y of r es e ar c h i nt o br e astf e e di n g a n d 

i nf a nt a n d c hil d d e v el o p m e nt, t h e pr e d o mi n a n c e of t h e 

Pi g e o n br a n d is t h e r es ult of cr e ati n g a n d d e v el o pi n g a wi d e 

r a n g e of hi g h- q u alit y pr o d u ct s. H er e, w e us e t h e dis c o v eri es 

w e h a v e m a d e vi a i n- d e pt h r es e ar c h i nt o t h e gr o wt h pr o c ess 

of b a bi es, a n d w e h a v e u n c o v er e d v ari o us pr o bl e ms t h at 

p ar e nt s e n c o u nt er w h e n r aisi n g c hil dr e n. O ur c o m p etiti v e 

e d g e li es i n o ur hi g h p u bli c pr o fi l e as a n i n d ustr y l e a d er a n d 

cr e at or of t h e pr o mi n e nt Pi g e o n br a n d.

B u si n e s s St r at e g y a n d S p e ci fi c I niti ati v e s
I n t h e y e ar u n d er r e vi e w, w e f urt h er str e n gt h e n e d o ur 

e xisti n g b usi n ess b y c o nti n ui n g t o c o m m u ni c at e dir e ctl y 

wit h o ur c ust o m er s. W e als o w or k e d h ar d t o f ost er n e w 

b usi n ess es a n d e x p a n d o ur pr o d u ct li n e u p.

E xi sti n g M a r k et I niti ati v e s
D u e t o t h e l a u n c h of n e w pr o d u ct s b y ot h er m a n uf a ct ur er s, 

c o m p etiti o n i n br e astf e e di n g a n d b a b y b ottl e pr o d u ct s —

a s e g m e nt i n w hi c h Pi g e o n e nj o ys a l ar g e m ar k et s h ar e —

is e x p e ct e d t o i nt e nsif y. F a c e d wit h t his c h all e n g e, w e ar e 

w or ki n g t o r ais e t h e a p p e al of o ur pr o d u ct s a n d m e et 

gr o wi n g di v er sit y a m o n g c ust o m er n e e ds, s u c h as b y 

pr o vi di n g pr o d u ct s f or c hil dr e n i n a n ol d er a g e br a c k et t h a n 

o ur tr a diti o n al b a b y s e g m e nt. W e h a v e als o stri v e n t o b o ost 

o ur m ar k et s h ar es f or all pr o d u ct c at e g ori es b y st e p pi n g u p 

e d u c ati o n al a cti viti es. Pi g e o n is r e n o w n e d f or it s a bilit y t o 

off er a f ull r a n g e of b a b y pr o d u ct s. D e pl o yi n g t his c a p a bilit y, 

w e h a v e b e e n w or ki n g i n c oll a b or ati o n wit h l ar g e r et ail er s t o 

est a blis h i n- st or e Pi g e o n pr o d u ct s e cti o ns a n d d e v el o p s al es 

pr o m oti o n str at e gi es.
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( %)

B a by b ottl es

B a by b ottl e ni p pl es

B a by b ottl e d et er g e nt

B a by b ottl e st eriliz ers

Br e ast p a ds

M a g M a g

B a by f o o d

S ki nc ar e pr o d ucts

B a by wi p es

D et er g e nt

0 2 0 4 0 6 0 8 0 1 0 0

S e g m e nt 2 0 0 5 2 0 0 6 2 0 0 7 2 0 0 8 2 0 0 9

P o w d er e d mil k 1, 7 9 4 1, 3 6 0 1, 4 5 7 1, 4 6 0 1, 2 3 3

B a by f o o ds 1, 0 0 8 8 7 5 7 5 8 7 6 4 7 2 5

C o w’s mil k 3 7 8 3 5 2 3 2 8 4 1 8 2 8 1

S n ac ks 7 5 0 5 6 7 5 5 3 5 4 5 5 6 0

Ot h er (f o o ds) 2, 3 7 1 2, 0 1 0 1, 9 5 0 1, 7 0 2 1, 3 4 6

S u bt ot al (f o o ds) 6, 3 0 1 5, 1 6 5 5, 0 4 7 4, 8 8 9 4, 1 4 5

Cl ot h es ( u n d er, o ut er), s h o es, etc. 4, 0 8 1 3, 8 6 2 3, 2 7 1 3, 3 7 1 3, 5 4 1

Cl ot h di a p ers, di a p er c ov ers/li n ers, etc. 1 3 0 1 5 6 1 3 9 2 7 3 2 1 6

Dis p os a bl e di a p ers 3, 4 0 5 3, 6 0 2 3, 1 6 6 3, 6 1 5 3, 4 3 7

Cl ot h di a p er r e nt al 9 0 0 0 0

S u bt ot al (cl ot h es, di a p ers) 7, 6 2 5 7, 6 2 0 6, 5 7 6 7, 2 5 9 7, 1 9 3

M e dic al tr e at m e nt, p h ar m ac e utic als 5 2 1 7 8 4 4 2 8 9 3 0 9 0 5

T oys 1, 3 5 8 1, 4 5 3 1, 2 6 5 1, 3 9 0 1, 1 9 0

Pict ur e b o o ks 5 5 5 5 2 7 3 8 9 3 5 1 4 2 5

S u bt ot al (t oys, pict ur e b o o ks) 1, 9 1 3 1, 9 8 0 1, 6 5 4 1, 7 4 1 1, 6 1 5

Br e astf e e di n g, b a by f o o d cr oc k er y 3 6 4 4 2 2 3 9 6 3 5 8 3 4 2

B at hi n g/ hy gi e n e acc ess ori es 1, 2 6 2 1, 1 8 2 1, 1 6 8 1, 1 9 2 1, 2 0 0

S u bt ot al ( br e astf e e di n g, b a by f o o d 
cr oc k er y, b at hi n g, hy gi e n e)

1, 6 2 6 1, 6 0 4 1, 5 6 4 1, 5 5 0 1, 5 4 2

O ut d o or, f ur nit ur e, b e ds, etc. 1, 7 8 2 2, 1 8 6 2, 8 2 3 2, 4 2 6 2, 6 4 4

T ot al 1 9, 7 6 8 1 9, 3 3 9 1 8, 0 9 2 1 8, 7 9 5 1 8, 0 4 4

A v er a g e M o nt hl y E x p e n dit ur e s p er I nf a nt D o m e sti c M ar k et S h ar e of
Pi g e o n’s M ai n Pr o d u ct s

S o urc e: Fi g ur es c o m pil e d by Pi g e o n.

N e w M ar k et I niti ati v e s
A mi d c h a n g es i n c o ns u m er p ur c h asi n g b e h a vi or, t h e Pi g e o n 

Gr o u p is cr e ati n g b usi n ess m o d els t h at ar e a p pr o pri at e f or 

s u c h b e h a vi or.

O ur Pi g e o n M all o nli n e s h o p pi n g sit e is p erf or mi n g w ell. 

I n t h e y e ar u n d er r e vi e w, Pi g e o n M all r e c or d e d a 2 0 % y e ar-

o n- y e ar i n cr e as e i n s al es. W e will c o nti n u e str e n gt h e ni n g ti es 

wit h Pi g e o n.i nf o, t h e Gr o u p’s c or e i nf or m ati o n W e b sit e. At 

t h e s a m e ti m e, w e will est a blis h li n k s wit h R a k ut e n, Y a h o o! 

J a p a n a n d A m a z o n J a p a n t o t a k e a d v a nt a g e of o p p ort u niti es 

i n t h e m o bil e c o m m u ni c ati o n m ar k et. 

Dir e ct c o m m u ni c ati o n is a n eff e cti v e w a y t o attr a ct 

e x p e ct a nt m ot h er s. T h e m e m b er s hi p of Pi g e o n.i nf o, o ur 

W e b sit e f or w or d- of- m o ut h i nf or m ati o n, c o nti n u es t o gr o w. 

Wit h m or e t h a n 5 0 0, 0 0 0 m e m b er s, Pi g e o n.i nf o h as b e c o m e 

t h e m ost p o p ul ar sit e of it s t y p e i n J a p a n. T hr o u g h s u c h 

m e as ur es, w e c o nti n u e t o e ns ur e a hi g h l e v el of br a n d l o y alt y 

e v e n t h o u g h Pi g e o n’s c ust o m er b as e c h a n g es fr o m y e ar 

t o y e ar. 

 I n J u n e 2 0 0 9, Pi g e o n si g n e d a n a gr e e m e nt wit h M a m as 

& P a p as Lt d., b as e d i n t h e U nit e d Ki n g d o m. T h e a gr e e m e nt 

gi v es us e x cl usi v e ri g ht s t o s ell t h e p o p ul ar M a m as & P a p as 

br a n d of pr o d u ct s i n J a p a n. Si n c e t h e n, w e h a v e alr e a d y 

l a u n c h e d c at al o g a n d o nli n e s al es. A s s e e n i n t his e x a m pl e, 

Pi g e o n is e x p a n di n g it s b usi n ess i n n e w m ar k et s b y m ar k eti n g 

f as hi o n a bl e b a b y, c hil d- c ar e a n d m at er nit y pr o d u ct s t ail or e d 

t o c h a n gi n g lif est yl es. 

P e rf o r m a n c e a n d Hi g hli g ht s
I n t h e y e ar u n d er r e vi e w, s al es i n t h e D o m esti c B a b y a n d 

C hil d C ar e Pr o d u ct s s e g m e nt t ot al e d ¥ 1 9, 7 3 5 milli o n, d o w n 

2. 3 % fr o m t h e pr e vi o us y e ar. D es pit e off eri n g str at e gi c 

pr o d u ct s u n d er a C hil d C ar e S u p p ort Pr oj e ct ai m e d at 

o v er c o mi n g l a c kl ust er c o ns u m pti o n, s al es c o n diti o ns w er e 

c h all e n gi n g. T h e d e cli n e i n s e g m e nt r e v e n u e st e m m e d fr o m 

a n i nt e ns el y c o m p etiti v e m ar k et e n vir o n m e nt c o u pl e d wit h 

t h e f alli n g birt hr at e.

O utl o o k
Alt h o u g h s o m e e xt er n al i n fl u e n c es w er e r es p o nsi bl e f or t h e 

sli g ht d e cli n e i n s e g m e nt s al es, t h e m ai n r e as o ns w er e o ur 

i n a bilit y t o cr e at e n e w pr o d u ct c at e g ori es a n d l o w s al es 

pri c es r es ulti n g fr o m c utt hr o at c o m p etiti o n. T h e birt hr at e 

i n J a p a n is e x p e ct e d t o c o nti n u e f alli n g b y ar o u n d 2 0, 0 0 0 

a n n u all y. T o e n a bl e gr o wt h a mi d s u c h c o n diti o ns, st arti n g i n 

2 0 1 0 Pi g e o n will est a blis h a n e w c at e g or y f or l ar g e pr o d u ct s, 

s u c h as b a b y str oll er s. W e will als o w or k h ar d t o str e n gt h e n 

st or e- b as e d i niti ati v es a n d e n h a n c e pr o fi t a bilit y b y e n g a gi n g 

cl os el y wit h distri b ut or s a n d r et ail er s. 

S o urc e: Fi g ur es c o m pil e d by Pi g e o n.

( ¥)
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   Str e n gt h e ni n g Dir e ct C o m m u ni c ati o n

Pi g e o n w or k s h ar d t o m a k e dir e ct c o nt a ct wit h it s c ust o m er s i n or d er t o e n h a n c e br a n d l o y alt y. W e d o t his t hr o u g h a 

v ari et y of a cti viti es, i n cl u di n g h ol di n g e v e nt s a n d l a u n c hi n g n e w W e b sit es. 

I n t h e y e ar u n d er r e vi e w, t h e Pi g e o n Gr o u p c o n cl u d e d a n e x cl usi v e 

d o m esti c distri b uti o n a gr e e m e nt t o s ell pr o d u ct s m a d e b y M a m as 

& P a p as, a U. K. c o m p a n y. W e r e g ar d t his as a c o m pl e m e nt ar y 

r el ati o ns hi p, as t h er e is n o o v erl a p b et w e e n o ur o w n pr o d u ct s a n d 

it e ms c arr yi n g t h e M a m as & P a p as br a n d. O ur str at e g y c alls f or f ull 

c o v er a g e of t h e e v er- di v er sif yi n g m ar k et, 

a n d t o t his e n d t h e M a m as & P a p as br a n d 

is a n eff e cti v e p art of o ur li n e u p. B y 

h a n dli n g M a m as & P a p as pr o d u ct s, w e ai m 

t o f urt h er b o ost o ur D o m esti c B a b y a n d 

C hil d C ar e Pr o d u ct s s e g m e nt a n d cr e at e a 

n e w gr o wt h b usi n ess. Gi v e n t h e c h a n gi n g 

p ur c h asi n g b e h a vi or of c o ns u m er s, w e ai m 

t o b uil d a b usi n ess m o d el t h at a d dr ess es 

s u c h b e h a vi or a n d o p er at e a b usi n ess t h at 

a c c ur at el y m e et s t h e n e e ds of c ust o m er s. 

C L O S E U P

M or e t h a n 3, 0 0 0 e x p e ct a nt m ot h er s 

att e n d e d t h e 4 0 g at h eri n gs h el d 

t hr o u g h o ut t h e b usi n es s y e ar.

T h e Pi g e o n.i nf o W e b sit e pr o vi d es 

J a p a n’s b est s o ur c e of i nf or m ati o n t o 

s u p p ort t h e li v es of w o m e n a n d t h eir 

c hil dr e n t hr o u g h pr e g n a n c y, a p pr o a c hi n g 

c hil d birt h a n d w h e n r aisi n g c hil dr e n. 

T h e sit e r e c ei v es m or e t h a n 4 0 milli o n 

p a g e vi e w s a m o nt h, a n d t h e n u m b er of 

n e w m e m b er s h as ris e n st e a dil y. A s of 

J a n u ar y 3 1, 2 0 1 0, m e m b er s hi p t ot al e d 

m or e t h a n 5 0 0, 0 0 0. 

htt p:// pi g e o n.i nf o

O ur Pi g e o n M all o nli n e s h o p pi n g sit e 

f or ms a s oli d b as e f or e x p a n di n g s al es of 

ori gi n al Pi g e o n pr o d u ct s, as w ell as n e w 

off eri n gs. I n t h e y e ar u n d er r e vi e w, s al es 

m a d e vi a Pi g e o n M all w er e m or e t h a n 

1 0 % hi g h er t h a n t h e pr e vi o us y e ar.

htt p:// w w w. pi g e o n m all.j p

E v e nt s f o r E x p e c t a nt M ot h e r s  Pi g e o n.i nf o Pi g e o n M all

E x cl u si v e S al e s A gr e e m e nt f or 
M a m a s & P a p a s Br a n d

M a m a s & P a p a s 
m ail or d er c at al o g 

htt p:// w w w. m a m a s a n d p a p a s.j p
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S al e s fr o m C hil d- R e ari n g S u p p ort S er vi c e s

J a n. 0 6 J a n. 0 7 J a n. 0 8 J a n. 0 9 J a n. 1 0

( ¥ milli o ns)

5, 1 5 1

0

1, 0 0 0

2, 0 0 0

3, 0 0 0

4, 0 0 0

5, 0 0 0

6, 0 0 0
C hil d- R e ari n g
S u p p ort S er vic es

C hil d- mi n di n g c e nt er 

B u si n e s s E n vi r o n m e nt
D es pit e t h e d e cli ni n g birt hr at e, t h e gr o wi n g n u m b er of 

w or ki n g m ot h er s i n J a p a n is c o ntri b uti n g t o t h e e x p a nsi o n of 

t h e c hil d-r e ari n g s u p p ort s er vi c es m ar k et. Ur g e nt m e as ur es 

ar e r e q uir e d t o a c c o m m o d at e t h e risi n g n u m b er of c hil dr e n 

o n w aiti n g list s, p arti c ul arl y i n ur b a n ar e as. I n li g ht of t h e 

c urr e nt d e m a n d f or p u bli c -pri v at e p art n er s hi ps t o pr o vi d e 

n e w f a ciliti es a n d ot h er s u p p ort s er vi c es, t h e Pi g e o n Gr o u p 

h as a n i m p ort a nt r ol e t o pl a y i n t his m ar k et as w ell.

T h e n e w J a p a n es e g o v er n m e nt h as si g n al e d t h at it will 

i m pl e m e nt m e as ur es t o a d dr ess t h e l o w birt hr at e a n d s u p p ort 

c hil d-r e ari n g a cr oss all s e ct or s of s o ci et y. S p e ci fi c e x a m pl es 

i n cl u d e t h e p a y m e nt of a c hil d’s all o w a n c e a n d i m pr o v e d 

c hil d- c ar e s er vi c es. S u c h m e as ur es a n d e x p e n dit ur es will h el p 

b o ost gr o wt h i n Pi g e o n’s C hil d- R e ari n g S u p p ort S er vi c es 

s e g m e nt. 

O u r C o m p etiti v e E d g e
T hr o u g h it s pr o visi o n of b a b y a n d c hil d- c ar e off eri n gs, 

Pi g e o n h as b uilt a r e p ut ati o n f or s af e a n d r eli a bl e pr o d u ct s. 

D e pl o yi n g t his br a n d str e n gt h, w e ar e b uil di n g a c hil d-r e ari n g 

s u p p ort s er vi c es b usi n ess u n d er t h e pri n ci pl e t h at “r aisi n g 

c hil dr e n c o m es fi r st.”

T o d a y, t h e Pi g e o n Gr o u p pr o vi d es a h ost of c hil d-r e ari n g 

s u p p ort s er vi c es t h at m e et t h e v ari e d n e e ds of us er s. T h es e 

i n cl u d e t h e o p er ati o n, i n cl u di n g o n c o nsi g n m e nt, of c hil d-

mi n di n g f a ciliti es, s u c h as a p pr o v e d a n d c erti fi e d d a y c ar e 

c e nt er s a n d i n- c o m p a n y c hil d- mi n di n g f a ciliti es. T h e Pi g e o n 

Gr o u p als o o p er at es pr es c h o ol e d u c ati o n f a ciliti es, s u c h 

as Ki ds W orl d, w hi c h is i m pl e m e nti n g n e w pr o gr a ms, a n d 

pr o vi d es a s er vi c e t h at dis p at c h es b a b y sitt er s t o p e o pl e’s 

h o m es. Pi g e o n h as e ar n e d t h e 

tr ust of p ar e nts f or 

t h e hi g h q u alit y 

of it s s er vi c es 

w hil e o p er ati n g 

o n e of J a p a n’s 

l ar g est c hil d-

r e ari n g s u p p ort 

b usi n ess es.

B u si n e s s St r at e g y
T h e s oli d r e p ut ati o n a n d tr ust e ar n e d b y o ur c hil d-r e ari n g 

s u p p ort s er vi c es b usi n ess h el p cr e at e n e w l e v els of v al u e, 

w hi c h i n t ur n l e a ds t o f urt h er b usi n ess gr o wt h. F or t his 

r e as o n, w e ar e w or ki n g t o str e n gt h e n t h e q u alit y of t his 

b usi n ess as o ur t o p pri orit y. W e will c o nti n u e b uil di n g a 

f o u n d ati o n f or st e a d y gr o wt h usi n g a d d e d v al u e t h at o nl y 

t h e pri v at e s e ct or c a n eff e cti v el y d eli v er. W e will d o t his b y 

pr o vi di n g c hil d- c ar e a n d e d u c ati o n al s er vi c es, s p e ar h e a d e d 

b y hi g hl y c o m p et e nt st aff w or ki n g wit hi n s yst e ms t h at 

i n c or p or at e ris k m a n a g e m e nt t o g u ar a nt e e s af et y a n d p e a c e 

of mi n d. T hr o u g h o n g oi n g cl ass es at Pi g e o n H e art n er O p e n 

C oll e g e, o ur tr ai ni n g f a cilit y f o r c hil d- c ar e w or k er s a n d ot h er 

st aff m e m b er s, w e e n d e a v or t o u p h ol d o ur r e p ut ati o n as a 

pr o vi d er wit h u n p ar all el e d k n o wl e d g e of b a bi es a n d 

y o u n g c hil dr e n.

P e rf o r m a n c e a n d Hi g hli g ht s
I n t h e y e ar u n d er r e vi e w, s al es i n t h e C hil d- R e ari n g S u p p ort 

S er vi c es s e g m e nt a m o u nt e d t o ¥ 5, 1 5 1 milli o n, u p 1. 4 % fr o m 

t h e pr e vi o us y e ar. 

W e e x c e e d e d o ur i niti al esti m at e f or est a blis hi n g n e w 

i n- c o m p a n y c hil d- mi n di n g f a ciliti es d es pit e t h e c a uti o us 

a p pr o a c h a d o pt e d b y m a n y c o m p a ni es aff e ct e d b y t h e 

e c o n o mi c r e c essi o n. D uri n g t h e y e ar, w e o p e n e d fi v e n e w 

f a ciliti es, a n d t h e n u m b er of c hil dr e n att e n di n g o ur e xisti n g 

f a ciliti es c o nti n u es t o i n cr e as e. 

C hil d-r e ari n g
s u p p ort
s er vic es

O p er ati o n of 
a p pr o v e d a n d c ertifi e d 

c hil d- c ar e c e nt ers

O p er ati o n of 
i n- c o m p a ny 

c hil d- mi n di n g 
f aciliti es

Ki ds W orl d pr esc h o ol 
e d uc ati o n al s er vic es

O p er ati o n of 
c hil d- mi n di n g c e nt ers

C o ns ulti n g s er vic e 
a n d tr ai ni n g

B a bysitt er tr ai ni n g
a n d 

dis p atc h s er vic e
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S al e s fr o m t h e H e alt h c ar e B u si n e s s

J a n. 0 6 J a n. 0 7 J a n. 0 8 J a n. 0 9 J a n. 1 0

( ¥ milli o ns)

5 9 0

8, 0 0 0

6, 0 0 0

4, 0 0 0

2, 0 0 0

0

5, 8 5 95, 8 5 9

H H C a n d N ursi n g C ar e Pr o d ucts 

N ursi n g C ar e S u p p ort S er vic es

H e alt hc ar e
B usi n ess

0

1 0, 0 0 0

2 0, 0 0 0

3 0, 0 0 0

4 0, 0 0 0

2 0 0 0 2 0 1 0 2 0 2 0

(t h o us a n ds)

T ar g et f or R e c o u p

H e alt hy p e o pl e a g e d 6 5 a n d ol d er

T ar g et f or H a bi n ur s e

Fr ail p e o pl e a g e d 6 5 a n d ol d er

E sti m at e of F ut ur e P o p ul ati o n i n J a p a n ( a g e 6 5 a n d ol d er)

S o urc e: Fi g ur es c o m pil e d by Pi g e o n.

B u si n e s s E n vi r o n m e nt
A c c or di n g t o st atisti c s r el e as e d i n F e br u ar y 2 0 1 0, t h e 

p o p ul ati o n of J a p a n es e a g e d 6 5 or ol d er st a n ds at 

2 9, 1 5 0, 0 0 0. T his r e pr es e nt s a 2 0 0, 0 0 0 i n cr e as e fr o m 

2 8, 9 5 0, 0 0 0 i n S e pt e m b er 2 0 0 9 ( p o p ul ati o n esti m at es 

p u blis h e d b y t h e St atisti c s B ur e a u of t h e Mi nistr y of I nt er n al 

Aff air s a n d C o m m u ni c ati o ns).

I n J a p a n’s pr o gr essi v el y a gi n g s o ci et y, it is esti m at e d t h at 

2 5. 2 % of t h e t ot al p o p ul ati o n, or o n e i n e v er y f o ur J a p a n es e, 

will b e at l e ast 6 5 y e ar s ol d b y 2 0 1 3. W h e n b a b y b o o m er s 

b or n b et w e e n 1 9 4 7 a n d 1 9 4 9 b e gi n t o e nt er t h e 6 5- pl us a g e 

br a c k et i n t hr e e y e ar s’ ti m e, it is esti m at e d t h at t his gr o u p will 

gr o w b y 2. 3 milli o n e v er y y e ar.

  

O u r C o m p etiti v e E d g e
Pi g e o n’s h e alt h c ar e a n d n ur si n g c ar e b usi n ess r e v ol v es 

ar o u n d t w o br a n ds: t h e R e c o u p br a n d of pr o d u ct s t h at 

s u p p ort t h e a cti v e el d erl y a n d t h e H a bi n ur s e br a n d of n ur si n g 

c ar e pr o d u ct s. T o g et h er, t h es e t w o br a n ds off er it e ms 

i n m a n y pr o d u ct c at e g ori es, i ncl u di n g t oil eti n g, b at hi n g, 

h y gi e n e, m e als, sl e e pi n g a n d m o bilit y. Pi g e o n’s str e n gt hs i n 

t his s e g m e nt ar e it s a bilit y t o i n v esti g at e u ns atis fi e d c ust o m er 

d e m a n d, as w ell as it s pr o d u ct pl a n ni n g c a p a biliti es a n d 

a d v a n c e d q u alit y c o ntr ol s yst e ms a c q uir e d i n t h e c o ur s e of 

d e v el o pi n g b a b y c ar e pr o d u ct s. T h e Pi g e o n Gr o u p h as t w o 

s al es c h a n n els f or n ur si n g c ar e pr o d u ct s: r et ail st or es a n d 

i nstit uti o ns/ h os pit als. W e als o p oss ess k n o w- h o w a n d a 

pr o v e n tr a c k r e c or d i n p u bli c i nf or m ati o n e v e nt s a n d a cti viti es 

t h at pr o m ot e t h e Gr o u p’s pr o visi o n of n ur si n g c ar e s er vi c es.

B u si n e s s St r at e g y
W e will b o ost t h e s al es a n d m ar k eti n g c a p a biliti es of o ur 

h e alt h c ar e b usi n ess b y t a ki n g a d v a nt a g e of t h e Pi g e o n 

Gr o u p’s b usi n ess str u ct ur e.

W e will als o c o nti n u e u p gr a di n g a n d e x p a n di n g t h e 

n e w R e c o u p li n e u p br a n d of a nti- a gi n g pr o d u ct s l a u n c h e d i n 

A u g ust 2 0 0 7. I n a d diti o n, w e will a cti v el y i n v est i n d e v el o pi n g 

t his br a n d t hr o u g h v ari o us m e as ur es, s u c h as s etti n g u p 

d e di c at e d R e c o u p s e cti o ns i n r et ail st or es. Wit h t h e o bj e cti v e 

of e n h a n ci n g c ust o m er c o n v e ni e n c e, i n 2 0 1 0 w e b e g a n 

s etti n g u p mi x e d s e cti o ns i n r et ail st or es t h at c o m bi n e 

R e c o u p pr o d u ct s wit h t h os e m a d e b y ot h er c o m p a ni es. W e 

als o pl a n t o e x p a n d s al es c h a n n els b y off eri n g pr o d u ct s vi a 

m ail- or d er c at al o gs a n d t el e visi o n s h o p pi n g.

Pi g e o n l a u n c h e d it s n ur si n g c ar e b usi n ess i n 1 9 7 5, a n d 

t o d a y off er s n ur si n g c ar e pr o d u ct s u n d er t h e H a bi n ur s e 

br a n d. T hr o u g h it s r et ail st or e a n d h e alt h c ar e f a cilit y s al es 

c h a n n els, t h e Pi g e o n Gr o u p f ull y m e et s t h e n e e ds of p e o pl e 

r e c ei vi n g c ar e i n t h eir h o m es or i n h e alt h c ar e f a ciliti es. 

P e rf o r m a n c e a n d Hi g hli g ht s
S al es i n t h e H e alt h c ar e s e g m e nt e d g e d u p 0. 4 % t o ¥ 6, 4 5 0 

milli o n. O p er ati n g i n c o m e j u m p e d 6 4. 5 % y e ar- o n- y e ar t o 

¥ 2 6 9 milli o n.

T h e R e c o u p br a n d r e c ei v e d i n cr e as e d e x p os ur e t h a n k s 

t o o ur d e pl o y m e nt of n e w s al es c h a n n els, s u c h as m ail-

or d er c at al o gs a n d t el e visi o n s h o p pi n g, t o a u g m e nt e xisti n g 

r et ail s al es. W e a g ai n r e p ort e d h e alt h y s al es of s u p p ort er s 

f or r e d u ci n g str ai n o n t h e b o d y, a n d w e r el e as e d t w o n e w 

pr o d u ct s t o e n h a n c e o ur e xisti n g li n e u p of wrist, k n e e a n d 

p ost ur al s u p p ort er s. Ot h er n e w a d diti o ns i n cl u d e d f u n cti o n al 

w al ki n g s u p p ort s o c k s a n d w al ki n g s u p p ort s h o es t h at 

c o m p e ns at e f or w e a k e n e d p h y si c al f u n cti o n a n d m o bilit y. 

I n t h e y e ar u n d er r e vi e w, w e als o l a u n c h e d t w o n e w or al 

h e alt h c ar e pr o d u ct s: a- s h e et b as e d m o ut h fr es h e n er a n d a 

cl e a ni n g s ol uti o n f or d e nt ur es.
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R e c o u p is a br a n d f or t h e a cti v e el d erl y t ar g eti n g h e alt h y a g e d 

p e o pl e a n d t h os e w h o r e q uir e li g ht n ur si n g. A s w al ki n g is 

eff e cti v e f or m ai nt ai ni n g m o bilit y, w e h a v e a r a n g e of pr o d u ct s 

b uilt ar o u n d t h e t h e m e of w al ki n g. T h e br a n d pr o vi d es s u p p ort 

f or a h e alt h y a n d p ositi v e lif est yl e t h at r es ol v es a n d dis p els 

pr o bl e ms arisi n g fr o m a d e cli n e i n p h y si c al f u n cti o n, a n d 

pr e v e nt s t h e a g e-r el at e d d et eri or ati o n of p h y si c al f u n cti o ns. 

At pr es e nt, t h e R e c o u p br a n d a c c o u nt s f or l ess t h a n 2 0 % of 

s al es of Pi g e o n’s H H C a n d n ur si n g c ar e pr o d u ct s. N o n et h el ess, 

w e will c o nti n u e l a u n c hi n g n e w R e c o u p pr o d u ct s w hil e r aisi n g 

br a n d r e c o g niti o n a m o n g c ust o m er s t hr o u g h st e p p e d- u p 

br a n di n g a cti viti es. 

I n A pril 2 0 0 9, Pi g e o n l a u n c h e d “ W al ki n g S u p p ort S h o es ” 

f or el d erl y w o m e n w h o st u m bl e a n d w o b bl e a n d g e n er all y 

f e el u nst e a d y w h e n w al ki n g. T ar g eti n g el d erl y w o m e n w h o 

h a v e b e c o m e sli g htl y a n xi o us a b o ut w al ki n g, t h es e li g ht 

c o mf ort a bl e s h o es ar e i d e al f or o ut d o or s. 

I n F e br u ar y 2 0 1 0, w e l a u n c h e d a 

n e w m o d el f e at uri n g a sli p-

o n st yl e, w hi c h

all o w s t h e i n di vi d u al t o 

sli p t h e s h o es o n a n d off 

wit h e as e.

I n F e br u ar y 2 0 1 0, Pi g e o n l a u n c h e d u n d er w e ar t h at c a n b e 

us e d e v er y d a y wit h c o m pl et e p e a c e of mi n d a n d a v oi ds t h e 

n e e d t o w e ar di a p er s t o c o ntr ol i n c o nti n e n c e. W or n t o g et h er 

wit h a R e c o u p s u p er a bs or pti o n i n c o nti n e n c e p a d, R e c o u p 

i n c o nti n e n c e u n d er p a nt s m e et t h e n e e ds of el d erl y p e o pl e 

w h o r ef us e t o w e ar dis p os a bl e di a p er s. I n c or p or ati n g t h e 

hi g h q u alit y a n d a d v a n c e d t e c h n ol o g y f or w hi c h Pi g e o n 

is k n o w n, w hil e c o m bi ni n g a dis p os a bl e p a d wit h cl ot h 

u n d er w e ar f or e c o n o m y a n d e c ol o g y, t his fr e e d o m u n d er w e ar 

is a r e v ol uti o n ar y pr o d u ct t h at is o p e ni n g u p a n e w 

m ar k et ni c h e.

Pi g e o n will c o nti n u e pr o m oti n g t h e R e c o u p br a n d usi n g a 

wi d e r a n g e of m e di a, i n cl u di n g e v e nt s, p ost er s a n d s p e ci al 

c at al o gs. T h er e is als o a t al k s h o w f e at uri n g a ctr ess Y os hi k o 

K a y a m a, e nlist e d b y Pi g e o n t o e n d or s e t h e R e c o u p br a n d, as 

w ell as pr o d u ct vi d e os a v ail a bl e t hr o u g h o ur W e b sit e.

Pi g e o n e m pl o y s t w o m et h o ds t o pr o m ot e st or e s al es 

of R e c o u p pr o d u ct s. T h e fi r st is t h e c o n v e nti o n al m et h o d of 

dis pl a yi n g R e c o u p pr o d u ct s al o n g wit h it e ms i n t h e s a m e 

c at e g or y m a d e b y ot h er c o m p a ni es. T h e s e c o n d is cr e ati n g 

d e di c at e d r et ail s p a c e st o c ki n g t h e e ntir e s p e ctr u m of R e c o u p 

pr o d u ct s. A s of D e c e m b er 2 0 0 9, t h er e w er e 1 5 0 r et ail o utl et s 

n ati o n wi d e s elli n g t h e R e c o u p br a n d. I n 2 0 1 0, w e will l a u n c h 

a n e w i niti ati v e i n w hi c h d e di c at e d R e c o u p s e cti o ns i n st or es 

will als o c arr y pr o d u ct s m a d e b y ot h er c o m p a ni es. W e ar e 

c oll a b or ati n g wit h ot h er c o m p a ni es t o cr e at e s al es s e cti o ns 

t h at off er c o m pr e h e nsi v e s ol uti o ns, w hi c h will f urt h er e n h a n c e 

r e c o g niti o n of t h e R e c o u p br a n d’s v al u e.

R e c o u p Br a n d D e v el o p m e nt a n d 
S al e s Pr o m oti o n

R e c o u p W al ki n g S u p p ort S h o e s

R e c o u p S u p er A b s or pti o n I n c o nti n e n c e 
U n d er p a nt s a n d I n c o nti n e n c e P a d s 

F o st eri n g Br a n d R e c o g niti o n a n d 
D e di c at e d R et ail S e cti o n s

C L O S E U P

Pi g e o n l a u n c h e d s e v er al n e w it e ms u n d er t h e H a bi n ur s e 

br a n d of n ur si n g c ar e pr o d u ct s, i n cl u di n g ti g ht- fi tti n g cl ot h 

u n d er p a nt s wit h i n c o nti n e n c e p a ds f or t h e el d erl y. S u c h 

i n n o v ati v e pr o d u ct s ar e b as e d o n t h e c o n c e pt of pr es er vi n g 

t h e di g nit y of t h e el d erl y, w h o wis h t o r efr ai n fr o m usi n g 

a d ult di a p er s if at all p ossi bl e. W e als o r el e as e d H a bi n ur s e 

d e o d or a nt r o o m s pr a y s a n d e as y-t o- gr as p H a bi n ur s e s p o o ns 

a n d f or k s.

O utl o o k
W hil e at pr es e nt t h e R e c o u p br a n d a c c o u nt s f or ar o u n d 2 0 % 

of s al es i n t his s e g m e nt, w e pl a n t o e x p a n d t h at s h ar e t o 

ar o u n d 4 0 % of s e g m e nt s al es. Wit h r es p e ct t o t h e H a bi n ur s e 

br a n d, w e will e n h a n c e o ur pr o d u ct li n e u p b y bri n gi n g t o 

m ar k et it e ms i n o ur w ell- p erf or mi n g s ki n c ar e a n d f o o d-

r el at e d ar e as. W e will als o b o ost s al es a cti viti es t ar g eti n g 

r et ail st or es, c ar e f a ciliti es a n d h os pit als. 

I n a d diti o n, t h e Gr o u p will e n h a n c e t h e c o nt e nt a n d 

us er-fri e n dli n ess of t h e Pi g e o n- h h c.i nf o sit e, w hi c h pr o vi d es 

i nf or m ati o n o n h e alt h a n d h o m e n ur si n g c ar e f or p e o pl e 

a g e d 5 0 or ol d er.

T h e Gr o u p pl a ns t o i n cr e as e s al es i n t his s e g m e nt t o 

¥ 7. 8 billi o n i n t h e y e ar e n di n g J a n u ar y 2 0 1 1.
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Pi g e o n Will C o., Lt d., is a c o ns oli d at e d s u bsi di ar y t h at 

s p e ci ali z es i n t h e m a n uf a ct ur e a n d s al e of m at er nit y 

u n d er g ar m e nt s. U nli k e ot h er m at er nit y u n d er g ar m e nt s f or 

w hi c h t h e d esi g ns t e n d t o f o c us e x cl usi v el y o n f u n cti o n alit y, 

it e ms m a d e b y Pi g e o n Will c o m e i n a v ari et y of f as hi o n a bl e 

d esi g ns, w hi c h m a k e t h e m e nj o y a bl e t o w e ar.

T o gi v e a r e c e nt e x a m pl e, i n M ar c h 2 0 1 0 Pi g e o n Will 

l a u n c h e d a n e w m at er nit y u n d er wir e br a, Y as as his a Ji k k a n, 

t h at h as t h e c o mf ort of a h alf-t o p br a. T h e s u p p ort it pr o vi d es 

m a k es it s uit a bl e t o w e ar o ut si d e t h e h o m e. It is d esi g n e d as a n 

it e m t h at w o m e n e nj o y usi n g, a n d t h e a bs e n c e of si d e s e a ms 

m e a ns t h er e is n o dis c o mf ort. Pr o d u ct s li k e t h es e h el p r ei nf or c e 

t h e str o n g tr a c k r e c or d e nj o y e d b y Pi g e o n’s pr o d u ct s.

C L O S E U P
Pi g e o n Will C o., Lt d.

S al e s of W o m e n’s C ar e Pr o d u ct s/ Ot h er s

J a n. 0 6 J a n. 0 6 J a n. 0 6 J a n. 0 6 J a n. 0 6

( ¥ milli o ns)

1, 6 5 7

5, 0 0 0

4, 0 0 0

3, 0 0 0

2, 0 0 0

1, 0 0 0

0

2, 3 8 62, 3 8 6

W o m e n‘s C ar e Pr o d ucts

Ot h ers

W o m e n’s C ar e
Pr o d ucts / Ot h ers

B u si n e s s E n vir o n m e nt a n d M ar k et a bilit y
Pr o d u ct s h a n dl e d b y t his s e g m e nt i n cl u d e n utriti o n al 

s u p pl e m e nt s f or w o m e n d uri n g pr e g n a n c y, a p pr o a c hi n g 

c hil d birt h a n d r e ari n g s m all c hil dr e n, as w ell as m at er nit y 

u n d er g ar m e nt s. A c c or di n g t o 2 0 0 8 st atisti c s, t h e a v er a g e 

a g e of m arri a g e f or w o m e n, o ur t ar g et c ust o m er s, is 2 8. 5 

y e ar s a n d risi n g a n n u all y. C o ns e q u e ntl y, t h e si g ni fi c a nt 

d e cli n e i n w o m e n gi vi n g birt h i n t h eir 2 0s h as l e d t o a hi g h er 

birt hr at e a m o n g w o m e n i n t h eir 3 0 s. F urt h er m or e, t h e risi n g 

e d u c ati o n al l e v el of w o m e n a n d t h e gr o wi n g n u m b er of 

w o m e n i n t h e w or kf or c e h a v e c o ntri b ut e d t o di v er si fi c ati o n 

i n p ur c h asi n g c h a n n els as w o m e n b e c o m e m or e dis c er ni n g 

a b o ut pr o d u ct s el e cti o n.

P e rf o r m a n c e a n d Hi g hli g ht s
I n t h e y e ar u n d er r e vi e w, t h e W o m e n’s C ar e Pr o d u ct s/

Ot h er s s e g m e nt p ost e d s al es of ¥ 4, 0 4 3 milli o n, a y e ar- o n-

y e ar i n cr e as e of 1. 0 %. O p er ati n g i n c o m e als o r os e 1. 0 % t o 

¥ 6 0 1 milli o n. D uri n g t h e y e ar, w e e x p a n d e d o ur li n e u p of 

n utriti o n al s u p pl e m e nt s f or e x p e ct a nt a n d n ur si n g m ot h er s.

W e m a n a g e d t o b o ost d e m a n d b y l a u n c hi n g n e w m at er nit y-

r el at e d n utriti o n al s u p pl e m e nt s.

S al es b y Pi g e o n Will C o., Lt d., o ur c o ns oli d at e d s u bsi di ar y 

t h at s ells m at er nit y u n d er g ar m e nt s, d e cli n e d d u e t o f alli n g 

c o ns u m pti o n. O n a p ositi v e n ot e, h ei g ht e n e d a w ar e n ess 

c o n c er ni n g t h e pr e v e nti o n of s wi n e fl u a n d ot h er i nf e cti o us 

ill n ess es c o ntri b ut e d t o a n i n cr e as e i n s al es of disi nf e ct a nt s, 

st erili z er s a n d r el at e d pr o d u ct s. 

O utl o o k
T h e d e cli ni n g birt hr at e a n d t h e e c o n o mi c d o w nt ur n ar e 

m aj or f a ct or s c a usi n g sl u g gis h gr o wt h i n s al es a n d o p er ati n g 

i n c o m e i n t his s e g m e nt. O n e i nt er n al f a ct or w as o ur f ail ur e t o 

d e v el o p pr o d u ct s f ast e n o u g h i n r es p o ns e t o m ar k et tr e n ds. 

T h e Gr o u p will t a k e st e ps t o r e m e d y t his sit u ati o n.

 I n t h e y e ar e n di n g J a n u ar y 3 1, 2 0 1 1, t h e Gr o u p will 

b e gi n e x p a n di n g it s li n e u p of n utriti o n al s u p pl e m e nt s f or 

w o m e n d uri n g pr e g n a n c y, a p pr o a c hi n g c hil d birt h a n d 

r e ari n g s m all c hil dr e n. At t h e s a m e ti m e, w e will st e p u p 

t h e pr o visi o n of i nf or m ati o n o n t h e i m p ort a n c e of n utriti o n 

d uri n g t h es e st a g es of a w o m a n’s lif e.

W e will als o e x p a n d t h e li n e u p of m at er nit y pr o d u ct s 

m a d e a n d s ol d b y Pi g e o n Will C o., Lt d., b y dr a wi n g o n 

v ari o us pr o d u ct s wit h u ni q u e f e at ur es d e v el o p e d b y Pi g e o n 

o v er it s m a n y y e ar s of pr e g n a n c y r es e ar c h. I n C hi n a, 

m e a n w hil e, w e will dr a w o n o ur s u c c ess wit h b a b y a n d c hil d 

c ar e pr o d u ct s t o pr o m ot e s al es of c os m eti c s a n d ot h er it e ms 

t ar g eti n g e x p e ct a nt a n d n e w m ot h er s. 
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O v er s e a s B u si n e s s S al e s b y R e gi o n

J a n. 0 6 J a n. 0 7 J a n. 0 8 J a n. 0 9 J a n. 1 1
T ar g et

J a n. 1 0

( ¥ billi o ns)

1 5

1 1

Ot h erMi d dl e E ast

N ort h A m eric aOt h er Asi aC hi n a

0

5

1 0

1 5

2 0

2 5

3 83 8

3 33 3

8 68 6

Gl o b ali z ati o n

B u si n e s s O v e r vi e w
D es pit e c o n c er ns a b o ut t h e i m p a ct of t h e w orl d wi d e 

r e c essi o n, i n t h e y e ar u n d er r e vi e w t h e Pi g e o n Gr o u p 

c o nti n u e d d e v oti n g c o nsi d er a bl e m a n a g eri al r es o ur c es t o it s 

o v er s e as b usi n ess, w hi c h is p ositi o n e d as a dri v er of Gr o u p 

gr o wt h. A c c or di n gl y, w e r e p ort e d h e alt h y o v er s e as s al es 

e x p a nsi o n, es p e ci all y i n C hi n a a n d N ort h A m eri c a. 

I n t h e y e ar e n d e d J a n u ar y 2 0 1 0, o v er s e as s al es 

a m o u nt e d t o ¥ 1 8, 5 3 9 milli o n, u p 3. 9 % fr o m t h e pr e vi o us 

y e ar, d es pit e t h e i m p a ct of f or ei g n e x c h a n g e fl u ct u ati o ns. 

I n J a n u ar y 2 0 0 8, w e c o m m e n c e d o p er ati o ns at a pl a nt 

i n S h a n g h ai’s Qi n g p u I n d ustri al Z o n e, f oll o w e d b y a s e c o n d 

f a cilit y i n 2 0 0 9. At t h es e pl a nt s, w e pr o d u c e d et er g e nt s, 

s ki n c ar e pr o d u ct s, b a b y b ottl es a n d b a b y b ottl e ni p pl es. I n 

F e br u ar y 2 0 1 0, w e st art e d c o nstr u cti o n of a n e w pl a nt i n 

C h a n g z h o u, Ji a n gs u Pr o vi n c e, t o m a k e br e ast p a ds a n d b a b y 

wi p es. T h at f a cilit y is s c h e d ul e d t o o p e n i n l at e O ct o b er 2 0 1 0. 

B u si n e s s St r at e gi e s
O n e of o ur c o m p etiti v e e d g es is o ur c o m mit m e nt t o 

pr o d u ct q u alit y. Si n c e o ur f o u n d ati o n m or e t h a n 5 0 y e ar s 

a g o, w e h a v e c o n d u ct e d b asi c r es e ar c h t hr o u g h i n- d e pt h 

c o nsi d er ati o n of “ w h at is b est f or b a bi es a n d t h eir m ot h er s,” 

a n d m a d e pr o d u ct s a c c or di n gl y. W hil e w e h a v e u n d ert a k e n 

f ull- s c al e pr o d u cti o n o v er s e as si n c e t h e 1 9 9 0 s, fr o m t h e 

b e gi n ni n g w e h a v e i m pl e m e nt e d e x h a usti v e q u alit y c o ntr ol 

m e as ur es t o e ns ur e t h at q u alit y l e v els u p h el d i n J a p a n ar e 

a p pli e d e q u all y i n o ur pr o d u cti o n f a ciliti es o v er s e as. At t h e 

s a m e ti m e, w e h a v e c o nti n u e d t o a d dr ess f or ei g n e x c h a n g e 

f a ct or s a n d r ei nf or c e o ur c ost- c o m p etiti v e n ess. T his 

u n c o m pr o misi n g d e di c ati o n t o q u alit y h as e n a bl e d Pi g e o n t o 

e ar n wi d es pr e a d tr ust a n d a r e p ut ati o n i n o v er s e as c o u ntri es 

as a s af e a n d r eli a bl e br a n d. 

W e als o pl a c e hi g h i m p ort a n c e o n pr o m oti o n al a cti viti es 

i n h os pit als a n d c o m m u ni c ati o n wit h o ur c ust o m er s. 

F or e x a m pl e, w e p ur s u e r es e ar c h o n b a b y gr o wt h a n d 

d e v el o p m e nt a n d br e astf e e di n g i n i nf a n c y, a n d w e c o n d u ct 

s ur v e ys o n c hil d-r e ari n g attit u d es a n d c h a n gi n g c hil d- c ar e 

tr e n ds. W e t h e n est a blis h r el ati o ns hi ps wit h h os pit als a n d 

s p e ci alist s b y off eri n g pr o d u ct i nf or m ati o n a n d s a m pl es t h at 

i n c or p or at e t h e r es ult s of o ur r es e ar c h. At t h e s a m e ti m e, 

w e pr o m ot e c o m m u ni c ati o n i n v ari o us w a ys, i n cl u di n g b y 

h ol di n g m at er nit y s c h o ols a n d pr o vi di n g c hil d- c ar e a d vi c e. 

I n st or es, m e a n w hil e, w e cr e at e dis pl a ys t o f a cilit at e a 

b ett er u n d er st a n di n g of o ur pr o d u ct s, a n d w e ar e b uil di n g a 

s yst e m t o e ns ur e r eli a bl e e x pl a n ati o ns of pr o d u ct f e at ur es i n 

a n e as y-t o- u n d er st a n d m a n n er. T h e r es ult a nt w or d- of- m o ut h 

c o m m u ni c ati o n e n a bl es us t o br o a d e n o ur r e p ut ati o n a n d 

r ais e o ur br a n d a p p e al. 

I n t h e fi r st 2 4 m o nt hs of lif e, t h e gr o wi n g pr o c ess of 

b a bi es is u ni v er s al w orl d wi d e. T h er ef or e, Pi g e o n i nt e n ds t o 

a d v a n c e it s b usi n ess m o d el, w ell est a blis h e d i n J a p a n, a cr oss 

t h e w orl d. G oi n g f or w ar d, w e will pr o a cti v el y a d v a n c e o ur 

o p er ati o ns i n n ati o ns wit h g o o d b usi n ess p ot e nti al.

A n ot h er cr u ci al el e m e nt is “t e a m w or k wit h hi g h- q u alit y 

b usi n ess p art n er s.” F or mi n g alli a n c es wit h distri b ut or s 

is ess e nti al t o e x p a n di n g a s al es n et w or k, b ut it is 

f u n d a m e nt all y i m p ort a nt f or distri b ut or s t o u n d er st a n d a n d 

e m br a c e o ur p hil os o p h y, a n d w e h a v e m a d e a n eff ort t o 

m a k e t h at p ossi bl e. 

B u si n e s s F e at ur e s a n d O utl o o k
I n M ar c h 2 0 0 8, w e a n n o u n c e d o ur T hir d M e di u m- T er m 

M a n a g e m e nt Pl a n f or t h e n e w c e nt ur y. T h e pl a n c alls f or 

pr o a cti v e o v er s e as e x p a nsi o n, wit h C hi n a a n d N ort h A m eri c a 

p ositi o n e d as k e y r e gi o ns. I n 2 0 0 9, r e g ar d e d as a p eri o d of 

pr e p ar ati o n, w e w or k e d t o str e n gt h e n br a n d l o y alt y a n d 

a c hi e v e pr olif er ati o n. At t h e s a m e ti m e, w e u p gr a d e d o ur 

m ar k eti n g, pr o d u ct d e v el o p m e nt a n d s u p pl y, a n d q u alit y 

c o ntr ol s yst e ms. T hr o u g h t h es e a cti o ns, w e ar e t ar g eti n g 

c o ns oli d at e d o v er s e as s al es of ¥ 2 1. 5 billi o n i n fi s c al 2 0 1 0 

( e n di n g J a n u ar y 2 0 1 1), t h e fi n al y e ar of t h e pl a n. 

W e r e c o g ni z e t h e p arti c ul ar i m p ort a n c e of r e cr uiti n g 

a n d pr o m oti n g hi g hl y t al e nt e d st aff i n r e ali zi n g o ur gl o b al 

str at e gi es. W e alr e a d y h a v e n u m er o us p er s o n n el wit h di v er s e 

s kills i n o ur O v er s e as B usi n ess Di visi o n. G oi n g f or w ar d, w e 

will f o c us o n n urt uri n g o ur h u m a n r es o ur c es, wit h e m p h asis 

o n t h os e wit h o v er s e as e x p eri e n c e a n d u p gr a d e d s kills, i n 

or d er t o str e n gt h e n o ur o p er ati n g f o u n d ati o n. 

Gr o u p C o m p a ni es

Br a nc h es
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S al e s i n C hi n a

J a n. 0 6 J a n. 0 7 J a n. 0 8 J a n. 0 9 J a n. 1 0

( ¥ milli o ns)

8, 6 8 5

0

2, 0 0 0

4, 0 0 0

6, 0 0 0

8, 0 0 0

1 0, 0 0 0

C hi n a

G D P i n C hi n a

( %)

’ 9 9 ’ 0 0 ’ 0 1 ’ 0 2 ’ 0 3 ’ 0 4 ’ 0 5 ’ 0 6 ’ 0 7

6

4

2

0

8

1 0

1 2

’ 0 8 ’ 0 9

S h a n g h ai

Ji n a n

ji n gN a nji

gz h o uH a n gz

h u nC h a n gc h u

H a rb in

ny a n gS h e ny a

D ali a nD a

n gB eiji n g

H o h h ot

T a iy u a n

Xi ’a n Z h e n gz h o u

H e fei

L a nz h o u

C h e n g d u

C h o n g qi n g

G u iy a n g

N a n nN a n ni n g

K u n m in g

H a i ko u

G u a n gz h o uG u

h e nz h e nS h e n

W u h a n

C h a n g s h a
N a nc h a n g

W u lu m u qi

F uz h o u

S al e s C h a n n el E x p a n si o n i n C hi n a

S o urc e: T h e fi g ur es ar e c o m pil e d by Pi g e o n C or p or ati o n wit h d at a fr o m t h e I nt er n ati o n al M o n et ar y F u n d
(I M F) ( ~ 2 0 0 6) a n d t h e Or g a niz ati o n f or Ec o n o mic C o o p er ati o n a n d D ev el o p m e nt ( O E C D) ( 2 0 0 7 ~).

B u si n e s s O v e r vi e w
Wit h a p o p ul ati o n of ar o u n d 1. 3 billi o n, C hi n a’s a n n u al 

c hil d birt hs h a v e a v er a g e d a b o ut 1 5 milli o n – 2 0 milli o n o v er 

t h e p ast s e v er al y e ar s, w hi c h is 1 4 – 1 8 ti m es t h e n u m b er of 

birt hs of J a p a n. Pi g e o n is t ar g eti n g t h e w e alt hi est 1 5 % – 2 0 % 

of t h e m ar k et, r e pr es e nti n g 2 milli o n – 4 milli o n p e o pl e. Gi v e n 

t h at w e g e n er at e ar o u n d ¥ 2 0 billi o n fr o m o ur b a b y a n d c hil d 

c ar e pr o d u ct s b usi n ess i n J a p a n, w h er e o nl y 1. 0 7 milli o n 

b a bi es ar e b or n a n n u all y, w e t hi n k t h at t h e C hi n es e m ar k et 

h as a p ossi bilit y t o g e n er at e ar o u n d ¥ 4 0 billi o n.

I n 2 0 0 2, w e est a blis h e d a w h oll y o w n e d s u bsi di ar y, 

Pi g e o n S h a n g h ai C o., Lt d., t o t a p i nt o t h e r a pi dl y gr o wi n g 

C hi n es e m ar k et. W e i niti all y d e v el o p e d o ur b usi n ess m ai nl y 

i n c o ast al ar e as ar o u n d l ar g e citi es, s u c h as S h a n g h ai a n d 

B eiji n g. M or e r e c e ntl y, h o w e v er, w e h a v e br o a d e n e d o ur 

c o v er a g e a cr oss all ar e as, i n cl u di n g i nt eri or r e gi o ns.

O u r P o siti o n
T h e t ar g et f or Pi g e o n’s pr o d u ct s is t h e “ n e w ri c h ” m ar k et 

wit h m o nt hl y h o us e h ol d i n c o m es of 5, 0 0 0 y u a n or hi g h er. 

W e ar e a d v a n ci n g o ur b usi n ess b y pr o p osi n g i n n o v ati v e 

lif est yl e s c e n ari os, wit h a n e m p h asis o n t oil etr y-r el at e d 

pr o d u ct s. Wit h m or e t h a n 5 0 0 t y p es of pr o d u ct s o n t h e 

C hi n es e m ar k et, w e s u p pl y hi g h er- pri c e d it e ms t o m e et hi g h-

e n d d e m a n d fr o m t h e gr o wi n g n u m b er of n e wl y w e alt h y 

p e o pl e i n m aj or c o ast al citi es. 

I n C hi n a, w h er e e c o n o mi c gr o wt h c o nti n u es at li g ht ni n g 

s p e e d, w e h a v e st e a dil y e x p a n d e d o ur b usi n ess t hr o u g h 

v ari o us m e as ur es. T h es e i n cl u d e e xt e nsi v e f a c e-t o-f a c e s al es 

a cti viti es b as e d o n st a bl e pri ci n g t h at r e fl e ct s s h ar p e c o n o mi c 

gr o wt h a n d t h e hi g h q u alit y of o ur pr o d u ct s, as w ell as 

i n cr e asi n g t h e n u m b er of st or es a n d d e di c at e d i n- st or e 

Pi g e o n s e cti o ns h a n dli n g o ur off eri n gs. 

B u si n e s s St r at e gi e s
Fr o m t h e b e gi n ni n g, Pi g e o n h as r e g ar d e d C hi n a as a m ar k et 

r at h er t h a n a pr o d u cti o n c e nt er. Wit h t his i n mi n d, w e h a v e 

w or k e d t o str e n gt h e n br a n d a w ar e n ess a n d pr olif er ati o n b y 

d e pl o yi n g t h e s al es pr o w ess of o ur p art n er c o m p a ni es. 

I n C hi n es e h os pit als, f or e x a m pl e, w e h a v e h el d v ari o us 

e v e nt s, s u c h as pr o d u ct e x hi biti o ns, pr o d u ct e x pl a n ati o n 

f or u ms a n d c hil d- c ar e i nf or m ati o n s essi o ns. I n 2 0 0 9, w e 

o p e n e d Pi g e o n Br e astf e e di n g A d vi c e Of fi c es i n 3 4 h os pit als 

as a j oi nt pr oj e ct wit h C hi n a’s Mi nistr y of H e alt h. I n t h es e 

w a ys, w e ar e st e p pi n g u p o ur f o c us o n br a n d a p p e al 

r ei nf or c e m e nt.

Pi g e o n’s s al es i n C hi n a c o nti n u e t o gr o w st e a dil y. I n 

t h e fi s c al y e ar e n di n g J a n u ar y 2 0 1 1, w e e x p e ct C hi n es e 

s al es t o e x c e e d ¥ 1 0 billi o n, t h e n gr o w t o ar o u n d ¥ 2 0 billi o n 

b y t h e y e ar e n di n g J a n u ar y 2 0 1 6. I n t h e f ut ur e, w e e x p e ct 

h o us e h ol d i n c o m es t o c o nti n u e risi n g, l e a di n g t o i n cr e as e d 

s al es of o ur e xisti n g pr o d u ct s, n ot a bl y b a b y b ottl es a n d 

ni p pl es a n d t oil etri es. W e als o a nti ci p at e r a pi d gr o wt h i n 
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Br e a stf e e di n g a d vi c e r o o m R et ail st or e i n Li n a n, Z h eji a n g Pr o vi n c e 

t h e m ar k et f or c o ns u m a bl es, i n cl u di n g br e ast p a ds a n d b a b y 

wi p es a n d ot h er it e ms g e n er all y p o p ul ar i n i n d ustri ali z e d 

n ati o ns. T o pr o p erl y a d dr ess s u c h m ar k et c h a n g es, w e m ust 

e ns ur e t h e st a bl e s u p pl y of pr o d u ct s a n d r e d u c e c ost s. W e 

h a v e als o c o m m e n c e d c o nstr u cti o n of a n e w pl a nt wit h t h e 

ai m of est a blis hi n g a s oli d l o c al pr o c ur e m e nt a n d pr o d u cti o n 

i nfr astr u ct ur e a n d i n cr e asi n g t h e i nt er n al m a n uf a ct uri n g r ati o. 

S al e s D e v el o p m e nt
W e ar e e x p a n di n g ti es wit h l o c al distri b ut or s i n or d er t o 

d e v el o p o ur s al es n et w or k a cr oss t h e e ntir e n ati o n. T hr o u g h 

a gr e e m e nt s wit h t hr e e pri m ar y distri b ut or s a n d ar o u n d 3 0 

s e c o n d ar y distri b ut or s, w e ar e st e a dil y i n cr e asi n g t h e n u m b er 

of st or es h a n dli n g o ur pr o d u ct s.

O ur pri m ar y distri b ut or s h a v e r ol es a n d f u n cti o ns 

d e fi n e d a c c or di n g t o s p e ci fi c s al es c h a n n els, w hi c h i n cl u d e 

b a b y s p e ci alt y st or es b a b y a n d c hil d c ar e pr o d u ct s e cti o ns of 

d e p art m e nt st or es a n d c h ai n st or es. W e als o h a v e s e c o n d ar y 

distri b ut or arr a n g e m e nt s wit h l o c al c o m p a ni es, t ar g eti n g o n e 

c o m p a n y p er pr o vi n c e. T h es e distri b ut or s ar e r es p o nsi bl e f or 

br a n d str at e gi es a n d s al es gr o wt h.

E x p a n di n g O u r S al e s N et w or k
T hr o u g h o ur f o c us o n est a blis hi n g d e di c at e d Pi g e o n s e cti o ns 

wit hi n b a b y s p e ci alt y st or es, w e ar e m a ki n g st e a d y s al es 

pr o gr ess i n C hi n a’s i nt eri or r e gi o ns. I n a d diti o n t o S h a n g h ai, 

w h er e w e h a v e a b usi n ess b as e, w e o p e n e d a br a n c h i n 

B eiji n g i n 2 0 0 8 a n d o n e i n G u a n g z h o u i n 2 0 0 9, a n d w e will 

c o nti n u e e x p a n di n g o ur pr es e n c e a cr oss t h e n ati o n. 

Fi s c al 2 0 0 9 R e s ult s a n d E v al u ati o n
I n fi s c al 2 0 0 8, e n d e d J a n u ar y 2 0 0 9, s al es i n C hi n a i n cr e as e d 

s u bst a nti all y t o ¥ 7. 2 billi o n, u p 6 5. 5 % fr o m ¥ 4. 7 billi o n i n 

fi s c al 2 0 0 7. I n t h e y e ar u n d er r e vi e w, w e a g ai n e nj o y e d 

h e alt h y gr o wt h, wit h s al es i n C hi n a r e a c hi n g ¥ 8. 6 billi o n. 

D es pit e c o n c er ns a b o ut t h e i m p a ct of t h e L e h m a n 

Br ot h er s c oll a ps e, t h e o v er all C hi n es e e c o n o m y is o n a 

r e c o v er y tr aj e ct or y t h a n k s t o l ar g e- s c al e fi s c al m e as ur es 

i m pl e m e nt e d b y t h e n ati o n al g o v er n m e nt. A s t h e gl o b al 

e c o n o m y n or m ali z es i n 2 0 1 0, C hi n a will c o nti n u e p osti n g 

hi g h-l e v el gr o wt h. W e ar e c o n fi d e nt t h at o ur b usi n ess 

p erf or m a n c e i n C hi n a will r e c ei v e a n a d diti o n al b o ost if o ur 

n e w pl a nt t h er e pr o c e e ds s m o ot hl y a c c or di n g t o pl a n. 

Si n c e 2 0 0 8, Pi g e o n M a n uf a ct uri n g C o., Lt d., a 

c o ns oli d at e d s u bsi di ar y, h as b e e n m a n uf a ct uri n g a n d 

ass e m bli n g v ari o us pr o d u ct s at it s pl a nt i n S h a n g h ai’s Qi n g p u 

I n d ustri al Z o n e. T h es e i n cl u d e sili c o n b a b y b ottl e ni p pl es 

( b a b y b ottl es sl at e d t o st art pr o d u cti o n i n 2 0 1 0), d et er g e nt s 

a n d t oil etri es. T o f urt h er s oli dif y o ur pr o d u cti o n s y st e m, 

w e c o m pl et e d a s e c o n d f a cilit y i n 2 0 0 9. M or e r e c e ntl y, 

w e est a blis h e d Pi g e o n I n d ustri es C h a n g z h o u C o., Lt d., i n 

C h a n g z h o u, Ji a n gs u Pr o vi n c e. T h at c o m p a n y is c o nstr u cti n g 

a pl a nt s c h e d ul e d t o c o m m e n c e f ull- s c al e pr o d u cti o n of 

br e ast p a ds a n d b a b y wi p es i n 2 0 1 1. It will s er v e as o ur N o. 2 

pr o d u cti o n b as e i n C hi n a. I n t h es e w a ys, w e ar e r ei nf or ci n g 

o ur pr o d u cti o n s yst e m t o e ns ur e st a bl e pr o d u ct s u p pl y. 

F ut u r e O utl o o k
L o o ki n g at d e m a n d f or pr o d u ct s ai m e d at c hil dr e n fr o m 

birt h t o 2 4 m o nt hs, t h er e is n o m aj or diff er e n c e b et w e e n 

C hi n a a n d J a p a n. W e l o o k f or w ar d t o f urt h er m ar k et gr o wt h 

i n C hi n a, c e nt eri n g o n c o ns u m a bl e pr o d u ct s, i n li n e wit h 

e c o n o mi c e x p a nsi o n. C hi n a als o h as gr e at er gr o wt h p ot e nti al 

t h a n J a p a n wit h r es p e ct t o t h e n u m b er of birt hs, a n d 

t h at n ati o n’s fi n a n c es ar e als o st a bl e. O v er t h e l o n g t er m, 

t h er e is mi ni m al c a us e f or i nst a bilit y, b e c a us e t h e C hi n es e 

g o v er n m e nt is s wift t o t a k e a cti o n, i n cl u di n g p u bli c s p e n di n g 

a n d c o ns u m pti o n sti m ul at or y m e as ur es. F or t his r e as o n, 

Pi g e o n h as n ot c h a n g e d it s vi e w t h at C hi n a s h o ul d r e m ai n a 

pri orit y m ar k et.

O ur s al es n et w or k i n C hi n a e xt e n ds w ell b e y o n d 

S h a n g h ai. W e h a v e alr e a d y c o m m e n c e d f ull- s c al e e x p a nsi o n 

i nt o C hi n a’s i nt eri or r e gi o n al citi es — h a vi n g o p e n e d a 

br a n c h i n B eiji n g i n 2 0 0 8 a n d o n e i n G u a n g z h o u i n 2 0 0 9 —

a n d will f urt h er e x p e dit e t his pr o c ess. W hil e w e r e c o g ni z e 

t h e e xist e n c e of i n c o m e diff er e n c es b et w e e n p e o pl e li vi n g 

i n c o ast al a n d r e gi o n al ar e as, o ur t ot al s al es i n C hi n a 

h a v e gr o wt h st e a dil y t h a n k s t o o ur n ati o n wi d e b usi n ess 

a d v a n c e m e nt str at e g y. I n d e e d, s al es i n i nt eri or r e gi o ns n o w 

e x c e e d t h os e i n m aj or c o ast al citi es, s u c h as S h a n g h ai, B eiji n g 

a n d G u a n g z h o u, a n d w e l o o k f or w ar d t o f urt h er gr o wt h i n 

t h e f ut ur e. 
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S al e s i n N ort h A m eri c a

J a n. 0 6 J a n. 0 7 J a n. 0 8 J a n. 0 9 J a n. 1 0

( ¥ milli o ns)

3, 8 3 8

0

1, 0 0 0

2, 0 0 0

3, 0 0 0

4, 0 0 0

N ort h A m eric a /
E ur o p e

Li n e u p of L a n si n o h L a b or at ori e s, I n c.

L a n si n o h L a b or at ori e s, I n c.: 
Br e a st P a d M ar k et S h ar e i n N ort h A m eri c a

L a n si n o h L a b or at ori e s, I n c.: U. S. M ar k et S h ar e
( y e arl y a v er a g e)

0

2 0

1 0

3 0

4 0

5 0

6 0

2 0 0 6 2 0 0 7 2 0 0 8 2 0 0 9

( %)

S o urc e: Fi g ur es c o m pil e d by Pi g e o n ( as of J a n u ar y 2 0 0 9).

S o urc e: Fi g ur es c o m pil e d by Pi g e o n.

Br e ast mil k
st or a g e  b a gs

Br e ast p a ds

Ni p pl e c ar e cr e a m

0 2 0 4 0 6 0 8 0 1 0 0

7 9. 2 % ( N o. 1 s h ar e)

5 0. 2 % ( N o. 1 s h ar e)

5 9. 8 % ( N o. 1 s h ar e)

B u si n e s s O v e r vi e w
Pi g e o n’s s al es ar e als o risi n g st e a dil y i n U nit e d St at es, t h e 

e pi c e nt er of t h e gl o b al fi n a n ci al crisis, wit h a p o p ul ati o n t h at 

is gr o wi n g b y ar o u n d 3 milli o n p er y e ar. Wit h a n a v er a g e 

birt hr at e of 2. 1 c hil dr e n p er f a mil y, t h e U nit e d St at es is a n 

a d v a n c e d c o u ntr y wit h a st a bl e birt hr at e. D o ct or s i n t h at 

n ati o n g e n er all y r e c o m m e n d br e astf e e di n g, s o d e m a n d f or 

br e astf e e di n g-r el at e d pr o d u ct s is risi n g. F or t his r e as o n, hi g h-

q u alit y pr o d u ct s s u p pli e d b y L a nsi n o h L a b or at ori es, I n c., h a v e 

g ar n er e d str o n g s u p p ort.

I n A pril 2 0 0 4, Pi g e o n a c q uir e d L a nsi n o h L a b or at ori es, 

I n c., b as e d i n Vir gi ni a, a n d tr a nsf or m e d it i nt o a w h oll y 

o w n e d s u bsi di ar y. E st a blis h e d i n 1 9 8 4, L a nsi n o h h as a c q uir e d 

a hi g h d e gr e e of br a n d r e c o g niti o n. It h as b e e n b uil di n g s al es 

pl atf or ms i n t h e U nit e d St at es a n d E ur o p e b as e d o n m e di u m- 

a n d l o n g-t er m p er s p e cti v es.

Pi g e o n’ s P o siti o n
T h e L a nsi n o h r a n g e of br e astf e e di n g-r el at e d pr o d u ct s 

i n cl u d es br e ast cr e a ms, br e ast p a ds, br e ast mil k st or a g e b a gs 

a n d br e ast p u m ps. It is r e c o g ni z e d f or it s u n m at c h e d pr o d u ct 

q u alit y a n d br a n d str e n gt h. M or e t h a n 4 0, 0 0 0 st or es h a n dl e 

t h es e pr o d u ct s. I n p arti c ul ar, L a nsi n o h’s hi g h- q u alit y br e ast 

p a ds, ori gi n all y d e v el o p e d i n J a p a n, ar e w ar ml y a p pr e ci at e d 

b y c o ns u m er s i n t h e U nit e d St at es.

I n J a n u ar y 2 0 0 9, L a nsi n o h a c q uir e d t h e s al es ri g ht s f or 

t h e S o ot hi es br a n d of br e astf e e di n g-r el at e d pr o d u ct s fr o m 

P ur o n y x, I n c. H er e, o ur ai m is t o str e n gt h e n o ur b usi n ess i n 

t h e U nit e d St at es b y u p gr a di n g o ur li n e u p of br e astf e e di n g-

r el at e d pr o d u ct s a n d s e c uri n g s al es c h a n n els i nt o h os pit als.

W hil e t h e br e astf e e di n g-r el at e d m ar k et i n N ort h A m eri c a 

is q uit e l ar g e, L a nsi n o h e nj o y s li mit e d br a n d r e c o g niti o n i n 

t h e br e ast- p u m p s e g m e nt of t h e m ar k et. I n r es p o ns e, w e 

l a u n c h e d a n el e ctri c br e ast p u m p i n D e c e m b er 2 0 0 9. W e 

als o i ntr o d u c e d di a p er r as h cr e a ms i nt o U. S. r et ail st or es as 

p art of a n a g gr essi v e eff ort t o r ais e m ar k et s h ar e. 
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Ot h er C o u ntri es

Str at e gi c Ar e a s i n I n di aI n di a

D e hli

M u m b ai

B a n g al or e C h e n n ai Bill b o ar d a d v erti s e m e nt i n I n di a 

B u si n e s s St r at e gi e s
I n a d diti o n t o C hi n a a n d t h e U nit e d St at es, t h e Pi g e o n 

Gr o u p is a cti v el y e nt eri n g n e w m ar k et s i n or d er t o e x p a n d it s 

b usi n ess. I n t h e y e ar u n d er r e vi e w, w e a d v a n c e d o ur b usi n ess 

i n e m er gi n g n ati o ns wit h m aj or f ut ur e gr o wt h p ot e nti al. 

F or e x a m pl e, w e est a blis h e d a n e w s al es s u bsi di ar y i n I n di a, 

f or m e d a distri b uti o n a gr e e m e nt i n R ussi a a n d i n v esti g at e d 

o p p ort u niti es i n C e ntr al a n d S o ut h A m eri c a, t h e Mi d dl e E ast 

a n d els e w h er e. 

I n di a
I n 2 0 0 5, t h e p o p ul ati o n of I n di a e x c e e d e d 1. 1 billi o n p e o pl e 

a n d h as b e e n gr o wi n g at t h e r at e of m or e t h a n 1 0 milli o n p er 

y e ar. M or e t h a n h alf t h e p o p ul ati o n is u n d er 2 5. Alt h o u g h 

t h er e ar e m aj or dis cr e p a n ci es b et w e e n ri c h a n d p o or, 

c o nsi d er a bl e gr o wt h i n t h e w e alt h y p o p ul ati o n is b o osti n g 

t h e n u m b er of c hil d birt hs.

C urr e ntl y, t h er e ar e n o d o mi n a nt br a n ds of b a b y a n d 

c hil d c ar e pr o d u ct s i n I n di a. W e will r es p o n d t o d e m a n d 

fr o m t h e gr o wi n g p o p ul ati o n of w e alt h y p e o pl e b y r aisi n g 

r e c o g niti o n of Pi g e o n as a t o p- q u alit y br a n d wit h hi g h a d d e d 

v al u e, as w e h a v e d o n e i n J a p a n a n d C hi n a. 

Fi s c al 2 0 0 9 R e s ult s a n d F ut ur e O utl o o k
D es pit e p osti n g a s al es i n cr e as e i n N ort h A m eri c a i n l o c al 

c urr e n c y t er ms, s al es i n y e n t er ms d e cli n e d 2. 3 % y e ar- o n-

y e ar t o ¥ 3, 8 3 8 milli o n, d u e t o f or ei g n e x c h a n g e fl u ct u ati o ns. 

I n E ur o p e, w e e x p a n d e d o ur li n e u p of off eri n gs f or t h e 

br e astf e e di n g-r el at e d m ar k et w hil e i n cr e asi n g t h e n u m b er 

of r et ail er s a n d st or es h a n dli n g o ur pr o d u ct s. D uri n g t h e 

y e ar, L a nsi n o h o p e n e d a br a n c h i n T ur k e y t o c o m pl e m e nt 

e xisti n g br a n c h es i n t h e U nit e d Ki n g d o m a n d G er m a n y. W e 

h a v e gr e at e x p e ct ati o ns f or m e di u m- a n d l o n g-t er m gr o wt h 

i n T ur k e y, o n e of E ur o p e’s m ost p o p ul o us n ati o ns. W e will 

us e o ur b as e i n T ur k e y as a s pri n g b o ar d f or f urt h er e x p a nsi o n 

a cr oss E ur o p e. 

F or s o m e ti m e, w e h a v e b e e n pr o m oti n g o ur b usi n ess 

i n I n di a, c e nt eri n g o n s u c h m aj or citi es as D el hi a n d 

M u m b ai. T h a n k s t o t h es e eff ort s, s al es i n I n di a t ot al e d 

ar o u n d ¥ 1 5 0 milli o n i n t h e y e ar u n d er r e vi e w. I n N o v e m b er 

2 0 0 9, c o ns oli d at e d s u bsi di ar y Pi g e o n Si n g a p or e Pt e. Lt d. 

tr a nsf or m e d it s r e pr es e nt ati v e of fi c e i n M u m b ai, I n di a, i nt o a 

l o c al s u bsi di ar y. T h e n e w c o m p a n y, Pi g e o n I n di a P vt. Lt d., h as 

si n c e c o m m e n c e d f ull- s c al e s al es a n d m ar k eti n g a cti viti es. I n 

t h e y e ar e n di n g J a n u ar y 2 0 1 1, t h e fi n al y e ar of o ur m e di u m-

t er m pl a n, w e pr oj e ct s al es i n I n di a will s ur p ass ¥ 5 0 0 milli o n.

O t h e r C o u nt ri e s
L o o ki n g at ot h er B RI C n ati o ns, d uri n g t h e y e ar w e e nt er e d 

R ussi a, w hi c h w e r e g ar d as a n e x citi n g n e w m ar k et. 

S p e ci fi c all y, w e f or m e d a n e w distri b ut or a gr e e m e nt wit h 

a p o w erf ul l o c al e ntit y wit h t h e ai m of e x p a n di n g s al es. I n 

2 0 0 9, w e c o n d u ct e d m ar k et r es e ar c h i n Br a zil i n pr e p ar ati o n 

t o e nt er t h at m ar k et a n d u n c o v er b usi n ess e x p a nsi o n 

o p p ort u niti es. O ur n e xt pl a n is t o c o n d u ct m ar k et r es e ar c h 

i n M e xi c o. 
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R es e ar c h a n d 
D e v el o p m e nt

O ur R & D Mi s si o n
At Pi g e o n, w e c o n d u ct r es e ar c h i nt o fi el ds s u c h as i nf a nt 

gr o wt h pr o c ess es a n d t h e a gi n g m e c h a nis ms of t h e el d erl y 

g ui d e d b y t h e pri n ci pl e t h at R & D c o nstit ut es t h e c or e 

c o m p et e n c y t h at dri v es t h e Gr o u p’s gr o wt h. O ur ai m is t o 

s ol v e t h e iss u es t h at aris e i n t h e c o ur s e of s u c h r es e ar c h.

Pi g e o n’s b asi c r es e ar c h t h e m es c e nt er o n i nf a nt s, 

m ot h er s a n d t h e el d erl y. B y c o n d u cti n g r es e ar c h o n t h es e 

u ni v er s al t h e m es, w hi c h ar e n ot dir e ctl y aff e ct e d b y a d v a n c es 

i n m at eri als, s yst e ms or t e c h n ol o gi c al br e a kt hr o u g hs, Pi g e o n 

c o nti n u es t o cr e at e u ni q u e pr o d u ct s.

B a si c R e s e ar c h a n d A c hi e v e m e nt s
It is g e n er all y a c k n o wl e d g e d t h at t h e d e v el o p m e nt of 

n e w t e c h n ol o gi es a n d n e w m at eri als r e q uir es e n or m o us 

e x p e n dit ur e. At Pi g e o n, w hil e w e us e hi g h-t e c h e q ui p m e nt i n 

o ur R & D a cti viti es, w e als o e n g a g e i n h a n ds- o n st u di es of o ur 

s u bj e ct s. I n t his w a y, w e st e a dil y b uil d u p b o di es of r es e ar c h 

o n s u c h t h e m es as c hil d d e v el o p m e nt, p h ysi c al d e cli n e a n d 

f e at ur es of e v er y d a y b e h a vi or. T his u ni v er s al r es e ar c h is 

u n d ert a k e n i n d e p e n d e ntl y b y o ur h u m a n s ci e n c e r es e ar c h 

d e p art m e nt.

C hil d d e v el o p m e nt, o n w hi c h w e b as e o ur b a b y a n d 

c hil d c ar e pr o d u ct s, is u ni v er s al, all o wi n g us t o c o n d u ct b asi c 

r es e ar c h i n J a p a n. W e als o i nt e gr at e r es e ar c h fi n di n gs b y 

c o or di n ati n g i n di vi d u al r es e ar c h pr oj e ct s u n d ert a k e n b y o ur 

v ari o us o v er s e as c o m p a ni es i n J a p a n. T his i nt e gr ati o n of b asi c 

r es e ar c h fi n di n gs r el at e d t o Pi g e o n- br a n d pr o d u ct s f a cilit at es 

t h e st a n d ar di z ati o n of gl o b al pr o d u ct c o n c e pt s a n d d esi g ns.

O ur b a b y s h o es ar e a g o o d e x a m pl e of a b est- s elli n g 

pr o d u ct t o e m er g e fr o m b asi c r es e ar c h c o n d u ct e d at t h e 

C e ntr al R es e ar c h C e nt er. T his pr o d u ct r e q uir e d ei g ht y e ar s 

of r es e ar c h b ef or e it s l a u n c h i n 2 0 0 3. R es e ar c h b e g a n wit h 

d et ail e d o bs er v ati o n of b a bi es’ m o bilit y d e v el o p m e nt —fr o m 

w h e n t h e y p ull t h e ms el v es u pri g ht u ntil t h e y ar e a bl e t o w al k 

pr o p erl y. F oll o wi n g e xt e nsi v e r es e ar c h a n d a n al ysis, Pi g e o n 

d e v el o p e d r e v ol uti o n ar y b a b y s h o es wit h a s h a p e t h at d o es 

n ot i nt erf er e wit h t h e m o v e m e nt of t h e t o es.

O v er r e c e nt y e ar s, Pi g e o n h as p ai d p arti c ul ar att e nti o n t o 

r es e ar c h o n i nf a nt s u c kli n g, a b asi c r es e ar c h t h e m e t h at g o es 

b a c k t o Pi g e o n’s b e gi n ni n g. T his r es e ar c h h as e n a bl e d us t o 

e x p a n d o ur b o d y of k n o wl e d g e o n t h e s u c kli n g m o v e m e nt s 

est a blis h e d b y Pi g e o n s o m e ti m e a g o, w hi c h c o nsist s of t h e 

t hr e e pri n ci pl es of “ a ds or pti o n,” “s u c kli n g ” a n d “s w all o wi n g.” 

O n e fi n di n g fr o m t his r es e ar c h h as b e e n a p pli e d t o a n e w 

B o n y u Ji k k a n. L a u n c h e d i n s pri n g 2 0 1 0, t his n e w pr o d u ct 

all o w s b a bi es t o s u c kl e i n a m or e n at ur al w a y. 

O v e r s e a s B u si n e s s a n d R & D
F or m or e t h a n 5 0 y e ar s si n c e o ur f o u n di n g, w e h a v e 

cr e at e d a di v er s e r a n g e of pr o d u ct s b as e d o n r es e ar c h i nt o 

br e astf e e di n g a n d ot h er as p e ct s of c hil d d e v el o p m e nt. 

O v er s e as, w e h a v e s u c c essf ull y m ar k et e d t h e s a m e pr o d u ct s 

t h at w er e ori gi n all y k n o w n i n J a p a n f or t h eir hi g h q u alit y a n d 

a d v a n c e d t e c h n ol o gi c al f u n cti o ns. T his h as e n a bl e d Pi g e o n 

t o s atisf y c ust o m er s a n d e ar n t h eir tr ust i n o v er s e as m ar k et s, 

s u c h as C hi n a. B e c a us e all b a bi es gr o w i n si mil ar w a ys, w e 

c a n pr o vi d e pr o d u ct s f or b a bi es n ot o nl y i n J a p a n b ut als o 

all o v er t h e w orl d. 

It is wi d el y k n o w n fr o m pr e vi o us r es e ar c h t h at t h e 

v ari o us pr o c ess es of p h ysi c al d e v el o p m e nt f or n e w b or n 

i nf a nt s t hr o u g h t o 1 8- m o nt h- ol d c hil dr e n ar e t h e s a m e 

w orl d wi d e, r e g ar dl ess of et h ni cit y, c ult ur e or e n vir o n m e nt. 

T his m e a ns w e c a n p ur s u e r es e ar c h a n y w h er e i n t h e w orl d. 

Pi g e o n h as b uilt a n R & D or g a ni z ati o n p er mitti n g b ot h 

v erti c all y a n d h ori z o nt all y i nt e gr at e d r es e ar c h a c c or di n g t o 

e a c h t h e m e. T h e m aj or t h e m es of d e v el o pi n g h a n d/f o ot 

m ot or f u n cti o n a n d d e v el o pi n g m o ut h a n d ot h er bi ol o gi c al 

f u n cti o ns ar e di vi d e d i nt o s u b-t h e m es. B e c a us e it is n e c ess ar y 

t o g ai n a fi r m gr as p of k e y r es e ar c h f u n cti o ns, t h es e t h e m es 

ar e o v er s e e n b y t h e C e ntr al R es e ar c h C e nt er i n J a p a n. 

R es e ar c h i nt o t h e d et eri or ati o n of f u n cti o ns c a us e d b y a gi n g, 

a k e y r es e ar c h t h e m e u n d ert a k e n f or t h e R e c o u p b usi n ess, 

a n d r el at e d pr o d u ct d e v el o p m e nt als o t a k es pl a c e i n J a p a n. 

O n c e t h es e st a g es h a v e b e e n c o m pl et e d, Pi g e o n is t h e n 

a bl e t o i ntr o d u c e s u c h a d v a n c es a n d pr o d u ct s t o o v er s e as 

m ar k et s.

L o c ali z e d R & D a n d Q u alit y C o ntr ol
T o d a y, Pi g e o n is st e a dil y e x p a n di n g it s b usi n ess i n C hi n a, 

N ort h A m eri c a, a n d ot h er c o u ntri es a n d r e gi o ns. T h e 

est a blis h m e nt of pr o d u ct s u p pl y a n d d e v el o p m e nt s y st e ms 

a n d t h e tr ai ni n g of p er s o n n e l ar e pi v ot al f or pr o m oti n g 

f urt h er gl o b ali z ati o n. C o ns e q u e ntl y, Pi g e o n’s R & D f o c us es 

o n d e v el o pi n g pr o d u ct s t h at a d dr ess l o c al n e e ds a n d 

est a blis hi n g a hi g hl y r eli a bl e q u alit y c o ntr ol s yst e m.

R & D E x p e n dit ur e s a n d R & D t o S al e s R ati o

J a n. 0 6 J a n. 0 7 J a n. 0 8 J a n. 0 9 J a n. 1 0

( ¥ milli o ns) ( %)
1, 4 0 0

1, 2 0 0

1, 0 0 0

8 0 0

6 0 0

4 0 0

2 0 0

0

H e alt hc ar eB a by a n d C hil d C ar e

R & D t o S al es R ati o

Ot h er

3. 5

3. 0

2. 5

2. 0

1. 5

1. 0

0. 5

0

1 4 41 4 4

9 0

2. 32. 3

9 7 69 7 6
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C e ntr al R e s e ar c h C e nt er ( Ts u k u b a Mir ai Cit y, I b ar a ki Pr ef e ct ur e) L a ct ati o n si m ul at or

D e v el o pi n g pr o d u ct s t h at r e fl e ct l o c al n e e ds r e q uir es 

e a c h l o c al d e v el o p m e nt d e p art m e nt t o o v er s e e t h e 

m o nit ori n g of pr o d u ct s s ol d s ol el y i n t h at r e gi o n. F or 

e x a m pl e, o ur d e v el o p m e nt d e p art m e nt i n S h a n g h ai is 

r es p o nsi bl e f or t h e pl a n ni n g a n d d e v el o p m e nt of it e ms s ol d 

i n C hi n a. T h e C e ntr al R es e ar c h C e nt er i n J a p a n c o ntr ols k e y 

pr o d u ct s, s u c h as b a b y b ottl es a n d b a b y b ottl e ni p pl es, 

w h er e as S h a n g h ai t a k es c ar e of pr o d u cti o n a n d ot h er as p e ct s 

of t e c h ni c al d e v el o p m e nt.

Si n c e 2 0 0 6, w e h a v e b e e n w or ki n g t o str e n gt h e n 

q u alit y c o ntr ol i n o ur o v er s e as b usi n ess es t o e ns ur e a hi g hl y 

r eli a bl e q u alit y c o ntr ol str u ct ur e. W e h a v e als o i nt e gr at e d 

q u alit y c o ntr ol str u ct ur es t h at h a d pr e vi o usl y b e e n o p er ati n g 

i n d e p e n d e ntl y. Q u alit y c o ntr ol c h e c k s of pr o d u ct s d e v el o p e d 

i n all c o u ntri es ar e n o w c e ntr ali z e d at o ur C e ntr al R es e ar c h 

C e nt er. 

All pr o d u ct s s ol d i n o v er s e as c o u ntri es ar e s u bj e ct t o 

stri n g e nt q u alit y c o ntr ol c h e c k s b y t h e C e ntr al R es e ar c h 

C e nt er b ef or e t h eir r el e as e. Q u alit y c o n fi r m ati o n r el at e d t o 

m ass pr o d u cti o n is h a n dl e d b y t h e C e nt er’s q u alit y c o ntr ol 

s e cti o n. T his fr a m e w or k ass ur es c o nsist e nt pr o d u ct q u alit y 

a cr oss t h e Pi g e o n Gr o u p. 

R & D a n d M ar k eti n g Str at e gi e s
At Pi g e o n, w e c o n d u ct R & D i n or d er t o d e v el o p pr o d u ct s 

f or b a bi es, e x p e ct a nt m ot h er s a n d t h e el d erl y a c c or di n g 

t o m ar k et n e e ds. O ur f u n d a m e nt al a p pr o a c h t o pr o d u ct 

d e v el o p m e nt f o c us es o n t h e f oll o wi n g t hr e e p h as es: 

( 1) cr e ati n g n e w d e m a n d, ( 2) i m pl e m e nti n g str at e gi es f or 

c o n v erti n g d e m a n d i nt o pr o d u ct s a n d ( 3) cr e ati n g pr o d u ct s 

b as e d o n s u c h str at e gi es.

At t h e d e m a n d cr e ati o n st a g e, r es e ar c h er s i n v ol v e d i n 

b asi c r es e ar c h f or m ul at e a n d t est h y p ot h es es b y a c c u m ul ati n g 

v ari o us d at a, i d e ntif yi n g pr e vi o us r es e ar c h a n d m o nit ori n g. 

O n c e t h e h y p ot h es es h a v e b e e n t est e d fr o m a n i n d e p e n d e nt 

p er s p e cti v e t o s e e w h et h er t h er e is p ot e nti al f or a n e w 

pr o d u ct, s p e ci fi c str at e gi es ar e est a blis h e d wit h t h e ai m 

of cr e ati n g a pr o d u ct. At t his st a g e, w e pl a c e t h e gr e at est 

e m p h asis o n c o n fi r mi n g m ar k et d e m a n d a n d t h e p ot e nti al f or 

sti m ul ati n g d e m a n d. T h e m ar k eti n g d e p art m e nt’s i n v ol v e m e nt 

b e gi ns at t h e pr e- pr o d u ct str at e g y a n d h y p ot h esis st a g es. 

T h e d e p art m e nt f or m ul at es s al es str at e gi es w hil e w or k is 

pr o gr essi n g o n cr e ati n g a s p e ci fi c pr o d u ct. 

U n d er o ur R & D s yst e m, t h e f o ur b asi c m ar k eti n g 

str at e gi es ( pr o d u ct, pri c e, pl a c e a n d pr o m oti o n) ar e 

est a blis h e d fr o m t h e pr o d u ct pl a n ni n g st a g e. C o ns e q u e ntl y, a 

s al es str at e g y is alr e a d y i n pl a c e w h e n w or k o n a n e w pr o d u ct 

h as b e e n c o m pl et e d. T h e s yst e m e n a bl es e x a mi n ati o n of a n y 

str at e g y-r el at e d iss u es at t h e p oi nt w h e n it h as b e c o m e cl e ar 

w h et h er s al es ar e s u c c essf ul f oll o wi n g t h e pr o d u ct’s r el e as e. 

T his fr a m e w or k f or ms t h e b asis of Pi g e o n’s pr o d u ct str at e g y, 

w hi c h c e nt er s o n h y p ot h esis t esti n g.

R & D E x p e n dit ur e s a n d O r g a ni z ati o n
I n t h e y e ar e n d e d J a n u ar y 3 1, 2 0 1 0, e x p e n dit ur es o n r es e ar c h 

a n d d e v el o p m e nt t ot al e d ¥ 1, 2 1 0 milli o n, a 7. 2 % i n cr e as e 

fr o m ¥ 1, 1 2 8 milli o n i n t h e pr e vi o us y e ar.

R & D at Pi g e o n is s p e ar h e a d e d b y t h e C e ntr al R es e ar c h 

C e nt er i n Ts u k u b a Mir ai Cit y, I b ar a ki Pr ef e ct ur e. R e c o g ni zi n g 

t h e i m p ort a n c e of pr o d u ct d e v el o p m e nt, w e h a v e i n cr e as e d 

t h e n u m b er of r es e ar c h er s w or ki n g at t h e c e nt er b y ar o u n d 

4 0 % i n t h e p ast fi v e y e ar s, t o 1 1 0. R es e ar c h er s w or k i n f o ur 

d e p art m e nt s: h u m a n s ci e n c e r es e ar c h, pr o d u ct d e v el o p m e nt 

( w hi c h i n cl u d es pl a n ni n g), q u alit y c o ntr ol a n d i nt ell e ct u al 

pr o p ert y. W e s e n d r es e ar c h er s t o o ur af fi li at e d c o m p a ni es i n 

J a p a n, as w ell as t o C hi n a, T h ail a n d a n d ot h er o v er s e as b as es 

t o str e n gt h e n o ur a bilit y t o a d dr ess t h os e m ar k et s.

T h e h u m a n s ci e n c e r es e ar c h d e p art m e nt c o n d u ct s 

r es e ar c h i nt o v ari o us t h e m es, s u c h as br e astf e e di n g a n d 

i nf a nt s u c kli n g b e h a vi or, as w ell as t h e d et eri or ati o n of 

p h ysi c al f u n cti o ns a m o n g t h e el d erl y.

Si n c e 2 0 0 6, w e h a v e i nt e gr at e d q u alit y c h e c k s of o ur 

pr o d u ct s d e v el o p e d i n v ari o us c o u ntri es i nt o t h e C e ntr al 

R es e ar c h C e nt er’s q u alit y c o ntr ol d e p art m e nt. B e c a us e s af et y 

a n d p e a c e of mi n d ar e t h e m i ni m u m st a n d ar ds r e q uir e d b y 

c o ns u m er s, w h er e v er c hil d- c ar e pr o d u ct s ar e c o n c er n e d, 

n e w pr o d u ct s m ust u n d er g o q u alit y c o ntr ol t esti n g at t h e 

C e ntr al R es e ar c h C e nt er b ef or e t h e y ar e p ut o n t h e m ar k et i n 

a n y c o u ntr y. 

T h e i nt ell e ct u al pr o p ert y d e p art m e nt is r es p o nsi bl e f or 

m att er s c o n c er ni n g p at e nt s, d esi g n a n d tr a d e m ar k s. T h e 

d e p art m e nt gi v es pri orit y t o a p pli c ati o ns fi l e d i n J a p a n, 

b ut als o m a k es a p pli c ati o ns o v er s e as w hil e t a ki n g i nt o 

c o nsi d er ati o n t h e ar e as w h er e Pi g e o n pl a ns t o e x p a n d.  
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C or p or at e G o v er n a nc e

Or g a ni z ati o n of C or p or at e G o v er n a n c e

B a si c St a n c e
A d h eri n g t o t h e Pi g e o n Gr o u p’s c or p or at e m ott o, “ O nl y 

l o v e g e n er at es l o v e,” all e x e c uti v es a n d e m pl o y e es of t h e 

Pi g e o n Gr o u p e m br a c e a str o n g s e ns e of et hi c s. T h e y 

pr o m ot e c o m pli a n c e- ori e nt e d m a n a g e m e nt a cr oss all ar e as 

of t h e Gr o u p’s b usi n ess a cti viti es a n d ar e c o m mitt e d t o 

h el pi n g Pi g e o n f ul fi ll it s c or p or at e s o ci al r es p o nsi biliti es. W e 

r e c o g ni z e t h e vit al i m p ort a n c e of v ari o us f a ct or s i n a c hi e vi n g 

t h e s ust ai n e d e n h a n c e m e nt of c or p or at e v al u e. T h es e i n cl u d e 

i m pr o vi n g m a n a g e m e nt ef fi ci e n c y a n d tr a ns p ar e n c y a n d 

str e n gt h e ni n g t h e m a n a g e m e nt o v er si g ht f u n cti o n wit h t h e 

ai m of a c hi e vi n g p erf or m a n c e t ar g et s w hil e m ai nt ai ni n g 

a pr o p er b al a n c e b et w e e n v al u e f or s h ar e h ol d er s, v al u e 

f or c ust o m er s a n d v al u e f or e m pl o y e es. T h e Gr o u p is 

i m pl e m e nti n g a v ari et y of i niti ati v es t o u p gr a d e it s c or p or at e 

g o v er n a n c e str u ct ur e.

C or p or at e G o v e r n a n c e Str u c t ur e
Pi g e o n’s B o ar d of Dir e ct or s c o nsist s of s e v e n m e m b er s, 

n o n e of w h o m ar e o ut si d e dir e ct or s. W e h a v e a d o pt e d a 

c or p or at e a u dit or s y st e m, wit h f o ur c or p or at e a u dit or s, t w o 

of w h o m ar e e xt er n al a u dit or s. Pi g e o n is b uil di n g a c or p or at e 

g o v er n a n c e fr a m e w or k b as e d o n i nt er n al c o ntr ol s y st e ms. 

I n 2 0 0 0, w e i ntr o d u c e d a n e x e c uti v e of fi c er s yst e m f or 

t h e e x e c uti o n of b usi n ess. T h e r ol e of e x e c uti v e of fi c er s is 

i n d e p e n d e nt fr o m t h at of dir e ct or s, w h o ar e r es p o nsi bl e f or 

m a n a g e m e nt. T his s e p ar ati o n of t h e d e cisi o n- m a ki n g a n d 

m a n a g e m e nt f u n cti o n fr o m t h e b usi n ess e x e c uti o n f u n cti o n 

cl ari fi es t h e r es p e cti v e d uti es of dir e ct or s a n d e x e c uti v e 

of fi c er s. W e ar e w or ki n g h ar d t o m a k e m a n a g e m e nt m or e 

ef fi ci e nt, i n cl u di n g b y e ns uri n g pr o m pt d e cisi o n m a ki n g 

o n m a n a g e m e nt-r el at e d iss u es, m a d e p ossi bl e b y t h e 

i ntr o d u cti o n of a g e n er al m a n a g er s y st e m.

P r o m oti n g C o m pli a n c e 
S e e ki n g t o str e n gt h e n o ur c o m pli a n c e fr a m e w or k, w e 

o p er at e a n i nt er n al r e p orti n g s yst e m, c all e d S p e a k U p, 

w hi c h w as est a blis h e d s o m e ti m e a g o, a n d i n J ul y 2 0 0 8 

w e s et u p Pi g e o n P art n er s Li n e, a r e p orti n g s yst e m f or o ur 

b usi n ess p art n er s. W e h a v e a s yst e m i n pl a c e t o s wiftl y 

a d dr ess pr o bl e ms t h at ar e u n c o v er e d wit hi n or o ut si d e of 

t h e Gr o u p. T his i n cl u d es h ol di n g a C o m pli a n c e M e eti n g t o 

dis c uss a p pr o pri at e r es p o ns es a n d i n v esti g ati n g t h e r el e v a nt 

cir c u mst a n c es. T hr o u g h o ut t h e pr o c ess, w e e ns ur e t h at 

t h e i d e ntiti es of p er s o ns r e p orti n g t h e pr o bl e ms a n d t h os e 

c o m m u ni c ati n g wit h s u c h p er s o ns ar e d ul y pr ot e ct e d. 

I n J a n u ar y 2 0 1 0, w e est a blis h e d a n E n glis h v er si o n of 

Pi g e o n P art n er s Li n e.

 F oll o wi n g o ur v ol u nt ar y r e c all of Pi g e o n pr o d u ct s i n 

2 0 0 8, w e s o u g ht t o a d o pt m or e e x h a usti v e q u alit y c o ntr ols 

i n or d er t o pr e v e nt a c ci d e nt s fr o m r e c urri n g. T o t his e n d, 

w e cr e at e d a n i nt er n al fr a m e w or k b y est a blis hi n g a Q C 

C o m mitt e e, c h air e d b y t h e pr esi d e nt of Pi g e o n. 

W e will stri v e t o r ais e m a n a g e m e nt q u alit y b y f urt h er 

r ei nf or ci n g o ur i nt er n al c o ntr ol s y st e m a n d a d o pti n g 

ri g or o us c o m pli a n c e a n d ris k m a n a g e m e nt pr ot o c ols. O n e 

r ei nf or c e m e nt m e as ur e is t h e C o m pli a n c e R e p ort, w hi c h is 

s e nt t o all e m pl o y e es t wi c e a m o nt h. T his is a n e d u c ati o n al 

r e p ort t h at als o i n cl u d es s p e ci fi c i nstr u cti o ns o n a d dr essi n g 

c o m pli a n c e-r el at e d iss u es. W e als o est a blis h e d t h e 

C o m pli a n c e S elf- C h e c k s y st e m a n d ar e w or ki n g r el e ntl essl y 

i n ot h er w a ys t o m a k e o ur c o m p a n y e v e n b ett er.

Ri s k M a n a g e m e nt
T h e Ris k M a n a g e m e nt Pr o m oti o n C o m mitt e e is r es p o nsi bl e 

f or m a n a gi n g all ris k s f a ci n g t h e Pi g e o n Gr o u p. T h e 

c o m mitt e e s et s b asi c i nt er n al c o ntr ol p oli c y c o n c er ni n g t h e 

i d e nti fi c ati o n a n d e v al u ati o n of ris k s a n d t h e c o nsi d er ati o n 

of c o u nt er m e as ur es. It als o r e c ei v es r e p ort s o n t h e a cti viti es 

a n d p oli ci es of t h e C o m pli a n c e C o m mitt e e, t h e I nf or m ati o n 

S e c urit y C o m mitt e e, t h e P er s o n al I nf or m ati o n Pr ot e cti o n 

C o m mitt e e a n d t h e Q u alit y C o ntr ol C o m mitt e e.

P r ot e c ti o n of P e r s o n al I nf or m ati o n
A s a c o m p a n y t h at pr o vi d es c ust o m er s wit h pr o d u ct s, 

s er vi c es a n d i nf or m ati o n, w e pl a c e hi g h i m p ort a n c e o n 

e ns uri n g i nf or m ati o n s e c urit y a n d pr ot e cti n g p er s o n al 

i nf or m ati o n, a n d w e ar e w or ki n g c o nti n u o usl y t o r ais e 

o ur st a n d ar ds. F or e x a m pl e, w e est a blis h e d t h e P er s o n al 

I nf or m ati o n Pr ot e cti o n C o m mitt e e a n d e m b ar k e d o n a 

c o m p a n y wi d e eff ort ai m e d at o bt ai ni n g Pri v a c y M ar k 

c erti fi c ati o n fr o m J a p a n I nf or m ati o n Pr o c essi n g D e v el o p m e nt 

C or p or ati o n (JI P D E C). T his c erti fi c ati o n is a w ar d e d t o pl a c es 

of b usi n ess t h at h a v e pr o p er m e c h a nis ms i n pl a c e t o e ns ur e 

pr ot e cti o n of p er s o n al i nf or m ati o n b ei n g h a n dl e d. A s a 

r es ult, w e r e c ei v e d Pri v a c y M ar k c erti fi c ati o n i n J ul y 2 0 0 5 

a n d w er e a w ar d e d e xt e nsi o ns i n 2 0 0 7 a n d 2 0 0 9.

G e n er al M e eti n g of S h ar e h ol d er s

B u si n e s s D e p art m e nt s a n d Gr o u p C o m p a ni e s

B o ar d of Dir e ct or s  wit h 7 Dir e ct or s A c c o u nti n g
A u dit or s

2 R e pr e s e nt ati v e 
Dir e ct or s

3 A u dit or s

M a n a g e m e nt 
C o m mitt e e
( 7 Dir e ct or s)
( 1 A u dit or)

1 0 E x e c uti v e Offi c er s
f or E x e c uti o n of B u si n e s s

A p p oi nt/ Di s mi s s  A p p oi nt/ Di s mi s s  A p p oi nt/ Di s mi s s  

A p p oi nt/  
Di s mi s s 

A u dit 

A u dit 

R e p ort 

R e p ort I n str u ct 

R e p ort 

C oll a b or at e 

A c c o u nti n g A u dit 
J u d g m e nt

A p p oi nt/ Di s mi s s 
S u p er vi s e 

A p p oi nt 

Pl a c e i m p ort a nt 
m att er s o n t h e 
a g e n d a 

I n str u ct/ S u p er vi s e 

R e p ort 

B o ar d of A u dit or s
wit h 4 A u dit or s

( St a n di n g A u dit or s: 2)
( St at ut or y A u dit or s: 2)

Ri s k M a n a g e m e nt 
Pr o m oti o n C o m mitt e e
・ C o m pli a n c e C o m mitt e e
・ I nf or m ati o n S e c urit y 
  C o m mitt e e
・ P er s o n al I nf or m ati o n 
  Pr ot e cti o n C o m mitt e e
・ Q u alit y C o ntr ol C o m mitt e e
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C or p or at e S o ci al R es p o nsi bilit y

T h e 2 3r d N e w B a b y C o m m e m or ati v e Tr e e- Pl a nti n g C a m p ai g n Si c h u a n L u s h a n vill a g e ” Pi g e o n h o p e pri m ar y s c h o ol “

B a si c St a n c e o n C S R 
T h e Pi g e o n Gr o u p’s b usi n ess p hil os o p h y of “ pr o vi di n g t h e gift 

of l o v e t o all ” is e m b o di e d i n it s m ai nst a y b usi n ess of off eri n g 

pr o d u ct s a n d s er vi c es t o p e o pl e r e q uiri n g assist a n c e wit h 

pr e g n a n c y, c hil d birt h, c hil d- c ar e a n d n ur si n g c ar e. O ur tr e e-

pl a nti n g c a m p ai g n a n d ot h er pr o a cti v e i niti ati v es ar e b as e d 

o n o ur a w ar e n ess t h at o ur b usi n ess a cti viti es t h e ms el v es 

i n c or p or at e a C S R di m e nsi o n. 

W e vi e w all o ur st a k e h ol d er s as c ust o m er s a n d b eli e v e 

t h at m ai nt ai ni n g a g o o d b al a n c e b et w e e n o ur st a k e h ol d er s is 

i n it s elf a n a ct of c or p or at e s o ci al r es p o nsi bilit y a n d o n e t h at 

e n h a n c es c or p or at e v al u e.

2 3r d N e w b o r n B a b y C o m m e m or ati v e 

Tr e e- Pl a nti n g C a m p ai g n
I n 1 9 8 6, Pi g e o n l a u n c h e d t h e N e w b or n B a b y C o m m e m or ati v e 

Tr e e- Pl a nti n g C a m p ai g n b e c a us e it w a nt e d t o d o s o m et hi n g 

f or s o ci et y b e fi tti n g t h e Pi g e o n c or p or at e m ott o, “ O nl y l o v e 

g e n er at es l o v e.” U n d er t h e sl o g a n “ R aisi n g C hil dr e n, R aisi n g 

Tr e es: T h e S pirit Is t h e S a m e,” t h e c a m p ai g n is b as e d o n t h e 

pr e mis e t h at b ot h b a bi es a n d s e e dli n gs s h ar e a n e e d f or 

w ar m a n d n urt uri n g e n vir o n m e nt s t o gr o w a n d pr os p er. 

Si n c e t h e n, b et w e e n 3, 5 0 0 a n d 6, 0 0 0 tr e es h a v e b e e n 

pl a nt e d e a c h y e ar at t h e Pi g e o n Mi w a n o M ori sit e i n Hit a c hi-

O mi y a Cit y (f or m erl y Mi w a m ur a) i n I b ar a ki Pr ef e ct ur e. B y t h e 

ti m e of t h e 2 3r d e v e nt i n 2 0 0 9, n e arl y 1 0 0, 0 0 0 tr e es h a d 

b e e n pl a nt e d a n d t h e fi r st tr e es w e pl a nt e d n o w st a n d 1 0 

m et er s hi g h. T h e t ot al ar e a is n o w m or e t h a n 3 0 h e ct ar es, or 

t h e si z e of si x T o k y o D o m es. I n t h e a ut u m n of 2 0 0 7, Pi g e o n 

e m pl o y e es als o pl a nt e d tr e es wit h t h e ai m of cr e ati n g a l ar g e 

l e af y f or est. T h e n a m es of all b a bi es c h os e n t o t a k e p art i n 

t h e tr e e- pl a nti n g c a m p ai g n ar e r e c or d e d i n t h e r e gist er at 

S u k us u k u H o us e, a l eis ur e f a cilit y i n t h e f or est. 

D o n ati o n t o El e m e nt ar y S c h o ol 

i n Si c h u a n Pr o vi n c e, C hi n a 
I n t h e c o ur s e of a d v a n ci n g it s o v er s e as b usi n ess, t h e Pi g e o n 

Gr o u p is c o m mitt e d t o s er vi n g as a c o m p a n y t h at c o ntri b ut es 

t o e a c h n ati o n r at h er t h a n m er el y p ur s ui n g it s o w n b usi n ess 

d e v el o p m e nt. B as e d o n t his c o m mit m e nt, Pi g e o n S h a n g h ai 

C o., Lt d., a Gr o u p s u bsi di ar y i n C hi n a, d o n at e d pr o d u ct s 

v al u e d at 1. 0 1 milli o n R M B ( ¥ 1 5. 1 milli o n) t o a w o m e n’s 

d e v el o p m e nt al f u n d s et u p t o h el p vi cti ms of t h e 2 0 0 8 Si c h u a n 

E art h q u a k e a n d s u p p ort t h e r e gi o n’s r est or ati o n eff ort s. 

W e als o m a d e a 5 0 0, 0 0 0 R M B ( ¥ 7. 5 milli o n) d o n ati o n t o a 

S h a n g h ai y o ut h d e v el o p m e nt f u n d t o h el p r e b uil d el e m e nt ar y 

s c h o ols i n Si c h u a n Pr o vi n c e f oll o wi n g t h e e art h q u a k e. T h e 

r e b uil di n g eff ort h as m a d e g o o d pr o gr ess, a n d o n D e c e m b er 

1, 2 0 0 9, w e h el d a c o m pl eti o n c er e m o n y f or a “ Pi g e o n 

h o p e pri m ar y s c h o ol ” i n L us h a n C o u nt y, Si c h u a n Pr o vi n c e. 

Att e n di n g t h e c er e m o n y w er e pr o mi n e nt p e o pl e fr o m 

t h e c o u nt y, as w ell as S eii c hi M at s u m ur a, C h air m a n a n d 

C hi ef E x e c uti v e Of fi c er of Pi g e o n, a n d N ori m as a Kit a z a w a, 

M a n a gi n g Dir e ct or of Pi g e o n S h a n g h ai. T hr o u g h it s v ari o us 

i niti ati v es, Pi g e o n h as d e e p e n e d it s ti es wit h t h e r e gi o n, t o 

t h e e xt e nt t h at Mr. M at s u m ur a w as n a m e d “ B e n e v ol e n c e 

A m b ass a d or ” of L us h a n C o u nt y a n d Mr. Kit a z a w a w as 

n a m e d “ H o n or ar y Pri n ci p al ” of t h e s c h o ol. 

G oi n g f or w ar d, T h e Pi g e o n Gr o u p pl a ns t o m a k e 

d o n ati o ns t o o n e C hi n es e el e m e nt ar y s c h o ol e a c h y e ar. T his 

y e ar, w e will c o n c e ntr at e o n Qi n g h ai Pr o vi n c e, w hi c h s uff er e d 

a m aj or e art h q u a k e i n A pril 2 0 1 0.



2 5 PI G E O N A n n u al R e p ort 2 0 1 0

M a n a g e m e nt’s Dis c ussi o n a n d A n al ysis

J a n. 0 6 J a n. 0 7 J a n. 0 8 J a n. 0 9 J a n. 1 0

0

1 0, 0 0 0

2 0, 0 0 0

3 0, 0 0 0

4 0, 0 0 0

5 0, 0 0 0

6 0, 0 0 0 ( ¥ milli o ns) ( ¥ milli o ns)

0

1, 0 0 0

2, 0 0 0

3, 0 0 0

4, 0 0 0

5, 0 0 0

J a n. 0 6 J a n. 0 7 J a n. 0 8 J a n. 0 9 J a n. 1 0

( ¥ milli o ns)

0

1, 0 0 0

2, 0 0 0

3, 0 0 0

4, 0 0 0

5, 0 0 0

J a n. 0 6 J a n. 0 7 J a n. 0 8 J a n. 0 9 J a n. 1 0

N et S al e s O p er ati n g I n c o m e Or di n ar y I n c o m e

J a n. 2 0 0 9 J a n. 2 0 1 0

A m o u nt P erc e nt a g e( %) Y o Y C h a n g e( %) Gr oss M ar gi n( %) A m o u nt P erc e nt a g e( %) Y o Y C h a n g e( %) Gr oss M ar gi n( %)

N et S al e s 5 3, 0 9 2 1 0 0. 0 1 0 7. 8 3 8. 0 5 3, 4 3 1 1 0 0. 0 1 0 0. 6 3 9. 1

B a b y a n d C hil d C ar e Pr o d u ct s ( D o m e sti c) 2 0, 2 0 9 3 8. 1 9 8. 1 3 9. 6 1 9, 7 3 5 3 6. 9 9 7. 7 4 0. 9

B a b y a n d C hil d C ar e Pr o d u ct s ( O v er s e a s) 1 7, 3 7 4 3 2. 7 1 2 5. 5 4 8. 6 1 8, 0 5 0 3 3. 8 1 0 3. 9 4 9. 3

C hil d C ar e S u p p ort S er vi c e s 5, 0 7 9 9. 6 1 0 4. 3 1 1. 2 5, 1 5 1 9. 6 1 0 1. 4 1 1. 3

H H C/ N ur si n g C ar e Pr o d u ct s 5, 8 3 9 1 1. 0 1 0 2. 8 2 9. 2 5, 8 5 9 1 1. 0 1 0 0. 3 3 1. 3

N ur si n g C ar e S u p p ort S er vi c e s 5 8 2 1. 1 1 0 6. 7 1 4. 4 5 9 0 1. 1 1 0 1. 4 1 4. 1

W o m e n’s C ar e Pr o d u ct s 2, 5 1 5 4. 7 1 0 4. 9 3 6. 6 2, 3 8 6 4. 5 9 4. 9 3 8. 0

Ot h er 1, 4 9 0 2. 8 1 1 5. 4 2 8. 9 1, 6 5 7 3. 1 1 1 1. 2 3 2. 5

O v er s e a s B u si n e s s 1 7, 8 4 7 3 3. 6 1 2 4. 4 4 8. 7 1 8, 5 3 9 3 4. 7 1 0 3. 9 4 9. 5

  S al e s b y S e g m e nt

( ¥ milli o ns)

B u si n e s s E n vir o n m e nt a n d P e rf or m a n c e 

B u si n e s s C o n diti o n s i n Fi s c al 2 0 0 9 
I n t h e fi s c al y e ar u n d er r e vi e w, t h e J a p a n es e e c o n o m y f ail e d 

t o a c hi e v e f ull- s c al e r e c o v er y a mi d o n g oi n g dif fi c ulti es i n t h e 

e m pl o y m e nt sit u ati o n as t h e u n e m pl o y m e nt r at e m o v e d t o a hi g h 

l e v el. I n o v er s e as m ar k et s, m or e o v er, a n u m b er of f a ct or s r e m ai n e d 

t h at c o ul d p ot e nti all y s u p pr es s e c o n o mi c r e c o v er y. D es pit e a d e cli n e 

i n r a w m at eri als pri c es, t o g et h er wit h l o w er o ut s o ur ci n g c ost s d u e 

t o a n e m p h asis o n i n- h o us e m a n uf a ct uri n g, t h e Pi g e o n Gr o u p f a c e d 

a s e v er e s al es e n vir o n m e nt f or v ari o us r e as o ns, i n cl u di n g c o ntr a cti o n 

of distri b uti o n i n v e nt ori es, c o oli n g p er s o n al c o ns u m pti o n a n d t h e 

y e n’s o n g oi n g a p pr e ci ati o n. I n t his e n vir o n m e nt, t h e Pi g e o n Gr o u p 

r e p ort e d n et s al es f or t h e y e ar of ¥ 5 3, 4 3 1 milli o n, u p 0. 6 % fr o m t h e 

pr e vi o us y e ar.

I n c o m e St at e m e nt A n al y si s 
D u e t o a d e cli n e i n r a w m at eri als pri c es a n d a n e m p h asis o n 

i n- h o us e m a n uf a ct uri n g i n t h e fi r st h alf of t h e y e ar, c ost of s al es 

d e cli n e d 1. 2 % t o ¥ 3 2, 5 2 8 milli o n. A s a r es ult, gr os s pr o fi t i n cr e as e d 

3. 7 % t o ¥ 2 0, 9 0 2 milli o n — p osti n g str o n g er gr o wt h t h a n n et s al es. 

S elli n g, g e n er al a n d a d mi nistr ati v e e x p e ns es r os e 2. 5 % t o 

¥ 1 6, 2 9 8 milli o n. T his sli g ht i n cr e as e st e m m e d fr o m t h e Gr o u p’s 

e m p h asis o n m ai nt ai ni n g a b al a n c e b et w e e n a g gr es si v e i n v est m e nt 

ai m e d at f ut ur e gr o wt h o n o n e h a n d a n d c ost- c utti n g m e as ur es 

b as e d o n a m eti c ul o us c ost-r e w ar d ass ess m e nt o n t h e ot h er. S al es 

pr o m oti o n e x p e ns es r os e ¥ 1 8 5 milli o n d u e t o b usi n es s a d v a n c e m e nt 

eff ort s a cr oss all s e g m e nt s.

I n li n e wit h b usi n es s e x p a nsi o n, t h e n u m b er of e m pl o y e es 

r os e t o 2, 3 1 8 at t h e fi s c al y e ar- e n d, u p fr o m 2, 2 2 6 a y e ar e arli er, 

a n d p er s o n n el e x p e ns es i n cr e as e d t o ¥ 1 9 3 milli o n. A c c or di n gl y, 

o p er ati n g i n c o m e gr e w 7. 8 % t o ¥ 4, 6 0 4 milli o n. A mi d c o nsi d er a bl e 

e x p a nsi o n of o ur o v er s e as b usi n es s, t h e Gr o u p p ost e d a d e cr e as e i n 

n o n- o p er ati n g e x p e ns es. T his st e m m e d fr o m a ¥ 5 0 milli o n f or ei g n 

e x c h a n g e l oss, d o w n fr o m a ¥ 9 milli o n g ai n i n t h e pr e vi o us fi s c al 

y e ar. N e v ert h el ess, or di n ar y i n c o m e r os e 7. 3 % t o ¥ 4, 6 0 9 milli o n, 

pr a cti c all y t h e s a m e l e v el as o p er ati n g i n c o m e. 

T h e Gr o u p r e p ort e d t ot al e xtr a or di n ar y l os s es of ¥ 4 4 8 milli o n, 

l ar g el y d u e t o a b a d d e bt l os s of ¥ 3 0 4 milli o n. A s a r es ult, n et 

i n c o m e r e m ai n e d m ostl y u n c h a n g e d, e d gi n g d o w n 0. 5 % t o 

¥ 2, 8 4 0 milli o n. 

Fi n a n ci al P o siti o n 

A s s et s 
A s of J a n u ar y 3 1, 2 0 1 0, Pi g e o n h a d c o ns oli d at e d t ot al ass et s of 

¥ 3 9, 4 9 3 milli o n, u p ¥ 1, 0 8 5 milli o n ( or 2. 8 %) fr o m a y e ar e arli er. 

T h e m aj or f a ct or s b o osti n g c urr e nt as s et s w er e a ¥ 9 3 2 milli o n 

( 1 5. 6 %) ris e i n c as h a n d ti m e d e p osit s a n d ¥ 1, 0 9 1 milli o n i n r a w 

m at eri als a n d i n v e nt or y g o o ds. T h e m ai n r e as o ns f or t h e i n cr e as e i n 

fi x e d as s et s w er e a ¥ 6 5 1 milli o n ( 7. 4 %) i n cr e as e i n m a c hi n er y a n d 

tr a ns p ort ati o n e q ui p m e nt a n d a ¥ 1 7 0 milli o n ( 4. 5 %) ris e i n t o ols, 

f ur nit ur e a n d fi xt ur es. 



2 6PI G E O N A n n u al R e p ort 2 0 1 0

( ¥ milli o ns)

0

5 0 0

1, 0 0 0

1, 5 0 0

2, 0 0 0

3, 0 0 0

2, 5 0 0

J a n. 0 6 J a n. 0 7 J a n. 0 8 J a n. 0 9 J a n. 1 0

( ¥ milli o ns) ( %)

0

1 0, 0 0 0

2 0, 0 0 0

3 0, 0 0 0

4 0, 0 0 0 1 0 0

7 5

5 0

2 5

0

N et ass etsT ot al ass ets E q uit y r ati o

J a n. 0 6 J a n. 0 7 J a n. 0 8 J a n. 0 9 J a n. 1 0

( ¥) ( %)

0

1 0

2 0

3 0

4 0

5 0

6 0

7 0

0

1 0

2 0

3 0

4 0

5 0

6 0

7 0

P ay o ut r ati oC as h divi d e n d p er s h ar e

J a n. 0 6 J a n. 0 7 J a n. 0 8 J a n. 0 9 J a n. 1 0

N et I n c o m e T ot al A s s et s/ N et A s s et s/
E q uit y R ati o

C a s h Di vi d e n d p er S h ar e/
P a y o ut R ati o

Li a biliti e s 
T ot al li a biliti es at t h e fi s c al y e ar- e n d st o o d at ¥ 1 3, 2 2 9 milli o n, d o w n 

¥ 8 5 4 milli o n ( 6. 1 %) fr o m a y e ar e arli er. T h e m ai n f a ct or h ol di n g 

d o w n c urr e nt li a biliti es w as a ¥ 4 5 7 milli o n ( 2 5. 2 %) dr o p i n s h ort-

t er m b orr o wi n gs. T h e m ai n r e as o n f or t h e d e cr e as e i n t ot al l o n g-

t er m li a biliti es w as a ¥ 3 1 9 milli o n ( 2 4. 0 %) f all i n l o n g-t er m d e bt. 

N et A s s et s 
C o ns oli d at e d n et as s et s a m o u nt e d t o ¥ 2 6, 2 6 4 milli o n, u p ¥ 1, 9 3 9 

milli o n ( 8. 0 %) fr o m a y e ar e arli er.

S o u n d Fi n a n ci al P o siti o n 
At t h e fi s c al y e ar- e n d, t h e Gr o u p h a d ¥ 6, 9 0 5 milli o n i n c as h a n d ti m e 

d e p osit s v er s us ¥ 2, 4 6 9 milli o n i n i nt er est- b e ari n g d e bt, i n cl u di n g 

l o n g-t er m d e bt d u e wit hi n o n e y e ar. T h e e q uit y r ati o als o r e m ai n e d 

hi g h, at 6 5. 3 %. T h es e fi g ur es u n d er s c or e t h e Gr o u p’s a bilit y t o 

c o nti n u e m a ki n g fl e xi bl e a n d pr o a cti v e i n v est m e nt s, i n cl u di n g i n 

M & A s, e v e n i n t h e f a c e of t h e c urr e nt gl o b al cr e dit s q u e e z e. 

C a s h Fl o w s 

C a s h Fl o w s fr o m O p er ati n g A cti viti e s 
N et c as h pr o vi d e d b y o p er ati n g a cti viti es a m o u nt e d t o ¥ 4, 9 6 4 

milli o n, u p 1 8. 0 % fr o m t h e pr e vi o us y e ar. F a ct or s h ol di n g d o w n 

o p er ati n g c as h fl o w s i n cl u d e d ¥ 1, 4 9 6 milli o n i n d e pr e ci ati o n ( d o w n 

8. 0 % y e ar- o n- y e ar) a n d ¥ 1, 0 4 7 milli o n i n i n c o m e t a x es p ai d ( u p 

1 2. 4 %). C o ntr asti n g f a ct or s i n cl u d e d ¥ 4, 1 6 5 milli o n i n i n c o m e b ef or e 

i n c o m e t a x es ( u p 3. 6 %) a n d a n ¥ 8 2 7 milli o n i n cr e as e i n i n v e nt ori es 

( u p 3 3. 3 %). 

C a s h Fl o w s fr o m I n v e sti n g A cti viti e s 
N et c as h us e d i n i n v esti n g a cti viti es t ot al e d ¥ 2, 1 0 5 milli o n ( u p 

6 4. 6 %). M ai n f a ct or s i n cl u d e d ¥ 1, 8 0 1 milli o n i n t h e a c q uisiti o n of 

pr o p ert y, pl a nt a n d e q ui p m e nt ( u p 3 1. 2 %). B y c o ntr ast, t h er e w as 

n o r e v er s al of ti m e d e p osit s ( w hi c h t ot al e d ¥ 4 7 1 milli o n i n t h e 

pr e vi o us y e ar). 

C a s h Fl o w s fr o m Fi n a n ci n g A cti viti e s 
N et c as h us e d i n fi n a n ci n g a cti viti es w as ¥ 2, 0 1 8 milli o n ( u p 1, 7 1 9. 9 % 

fr o m t h e pr e vi o us y e ar). T his r es ult e d pri m aril y fr o m ¥ 1, 2 7 8 milli o n 

i n t h e p a y m e nt of c as h di vi d e n ds ( u p 6 6. 7 %) a n d a ¥ 6 8 0 milli o n n et 

d e cr e as e i n s h ort- a n d l o n g-t er m d e bt ( ¥ 5 0 6 milli o n n et i n cr e as e i n 

t h e pr e vi o us y e ar). 

R O A a n d R O E 
S e e ki n g t o i m pr o v e pr o fi t a bilit y a n d c a pit al ef fi ci e n c y, Pi g e o n us es 

r et ur n o n e q uit y ( R O E) as a k e y p erf or m a n c e i n di c at or. At t h e fi s c al 

y e ar- e n d, R O E w as d o w n 0. 7 p er c e nt a g e p oi nt fr o m a y e ar e arli er 

(fr o m 1 2. 1 % t o 1 1. 4 %). H o w e v er, it r e m ai n e d cl os e t o t h e 1 2. 1 % 

t ar g et s et u n d er t h e Gr o u p’s m e di u m-t er m b usi n es s pl a n. W e will 

w at c h t his fi g ur e cl os el y a n d r e d o u bl e o ur eff ort s t o b o ost R O E a n d 

k e e p it a b o v e t h e mi ni m al t ar g et. R et ur n o n ass et s ( R O A) at t h e fi s c al 

y e ar- e n d w as 1 1. 8 %, u p 0. 5 p er c e nt a g e p oi nt fr o m 1 1. 3 % a y e ar 

e arli er. E BI T D A ( e ar ni n gs b ef or e i nt er est, t a x es, d e pr e ci ati o n a n d 

a m orti z ati o n) a m o u nt e d t o ¥ 5, 7 1 2 milli o n, d o w n ¥ 7 6 milli o n ( 0. 1 %), 

a n d E V/ E BI T D A ( e nt er pris e v al u e/ E BI T D A) gr e w fr o m 8. 5 ti m es t o 

1 2. 9 ti m es. 

P r o fi t A p p r o p ri ati o n P oli c y 

T h e Pi g e o n Gr o u p r e g ar ds t h e r et ur n of pr o fi t s t o s h ar e h ol d er s as 

a n i m p ort a nt m a n a g e m e nt pri orit y. O ur p oli c y is t o a cti v el y r et ur n 

pr o fi t s t o s h ar e h ol d er s t hr o u g h t h e a p pr o pri ati o n of r et ai n e d 

e ar ni n gs a n d ot h er m e a ns, w hil e r ei nf or ci n g o ur fi n a n ci al p ositi o n 

b as e d o n c o nsi d er ati o ns of m e di u m-t er m c h a n g es i n b usi n ess 

c o n diti o ns a n d t h e Gr o u p’s b usi n ess str at e gi es. I n a d diti o n t o 

str e n gt h e ni n g o ur fi n a n ci al p ositi o n, w e eff e cti v el y us e r et ai n e d 

e ar ni n gs i n a n u m b er of w a y s t o f ortif y o ur o p er ati o n al b as e a n d 

i m pr o v e f ut ur e Gr o u p e ar ni n gs. T h es e i n cl u d e i n v esti n g i n n e w 

b usi n ess es a n d r es e ar c h a n d d e v el o p m e nt, as w ell as i n v esti n g i n 

pr o d u cti o n f a ciliti es t o r ais e pr o d u cti o n c a p a cit y, r e d u c e c ost s a n d 

e n h a n c e pr o d u ct q u alit y. 

Wit h r es p e ct t o s p e ci fi c g o als of s h ar e h ol d er r et ur n, u n d er o ur 

m e di u m-t er m m a n a g e m e nt pl a n a n n o u n c e d i n M ar c h 2 0 0 8, w e ar e 

t ar g eti n g a c o ns oli d at e d t ot al s h ar e h ol d er r et ur n of m or e t h a n 5 0 % 

b y t h e y e ar e n di n g J a n u ar y 2 0 1 1, t h e fi n al y e ar of t h e pl a n. T o t his 

e n d, w e ar e s e e ki n g t o f urt h er str e n gt h e n a n d u p gr a d e m e as ur es 

f or r et ur ni n g pr o fi t s t o all s h ar e h ol d er s. I n t h e y e ar u n d er r e vi e w, 

w e a c hi e v e d a c o ns oli d at e d t ot al s h ar e h ol d er r et ur n of 4 5. 1 %, u p 

6. 6 p er c e nt a g e p oi nt s fr o m 3 8. 5 %. B as e d o n t his p oli c y, w e p ai d 

a n i nt eri m c as h di vi d e n d of ¥ 3 2. 0 0 p er s h ar e, a n d w e d e cl ar e d a 

y e ar- e n d di vi d e n d of ¥ 3 2. 0 0. T his bri n gs t h e t ot al a n n u al di vi d e n d 

t o ¥ 6 4. 0 0 p er s h ar e ( ¥ 6 4. 0 0 p er s h ar e of c o m m o n st o c k, u p ¥ 9. 0 0 

fr o m t h e pr e vi o us y e ar). 

O utl o o k 

T h e y e ar e n di n g J a n u ar y 2 0 1 1 is t h e fi n al y e ar of t h e Gr o u p’s T hir d 

M e di u m- T er m M a n a g e m e nt Pl a n, e ntitl e d “ B e c o mi n g a Gl o b al 

C o m p a n y: C h all e n g es a n d I n d e p e n d e n c e.” B as e d o n t h e pl a n’s 

f u n d a m e nt al p oli ci es, w e will stri v e t o e x p a n d o v er all o p er ati o ns. 

W e h a v e s et t h e f oll o wi n g c o ns oli d at e d p erf or m a n c e t ar g et s f or t h e 

y e ar: n et s al es of ¥ 6 0. 7 billi o n ( u p 1 3. 6 % y e ar- o n- y e ar), o p er ati n g 

i n c o m e of ¥ 5. 5 billi o n ( u p 1 9. 5 %), or di n ar y i n c o m e of ¥ 5. 4 billi o n 

( u p 1 7. 2 %) a n d n et i n c o m e of ¥ 3. 5 billi o n ( u p 2 3. 2 %). 
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Fi n a nci al D at a

¥ milli o ns U S $ t h o us a n ds

It e m P eri o d 2 0 0 9 2 0 1 0 2 0 1 0

A s s et s 

C urr e nt A s s et s 

C a s h a n d Ti m e D e p o sit s 5, 9 7 2 6, 9 0 5 7 4, 9 7 3

N ot e s a n d A c c o u nt s R e c ei v a bl e 1 0, 1 1 8 8, 7 5 7 9 5, 0 8 1

M a r k et a bl e S e c uriti e s – – –

I n v e nt ori e s 4, 6 4 1 – –

G o o d s a n d Pr o d u ct s – 4, 3 5 8 4 7, 3 1 8

O t h er C urr e nt A s s et s 8 9 8 2, 2 5 0 2 4, 4 3 0

T ot al C urr e nt A s s et s 2 1, 6 3 0 2 2, 2 7 2 2 4 1, 8 2 4

F i x e d A s s et s 

T a n gi bl e Fi x e d A s s et s 1 3, 3 0 8 1 4, 0 3 9 1 5 2, 4 3 2

Int a n gi bl e Fi x e d A s s et s 1, 5 4 4 1, 2 3 0 1 3, 3 5 5

In v e st m e nt s a n d Ot h er A s s et s 1, 9 2 3 1, 9 5 0 2 1, 1 7 3

I nv e st m e nt S e c uriti e s 1, 2 6 8 1, 3 3 6 1 4, 5 0 6

T ot al Fi x e d A s s et s 1 6, 7 7 7 1 7, 2 2 1 1 8 6, 9 8 2

T ot al A s s et s 3 8, 4 0 7 3 9, 4 9 3 4 2 8, 8 0 6

Li a biliti e s 

C urr e nt Li a biliti e s 

N ot e s a n d A c c o u nt s P a y a bl e 4, 6 7 4 4, 3 1 1 4 6, 8 0 8

A c cr u e d A c c o u nt P a y a bl e 2, 3 4 1 2, 2 3 8 2 4, 3 0 0

In c o m e T a x e s P a y a bl e 4 2 6 6 8 2 7, 4 0 5

A c cr u e d E m pl o y e e s’ B o n u s e s 5 2 2 5 3 1 5, 7 6 5

O t h er C urr e nt Li a biliti e s 3, 2 7 8 2, 9 2 9 3 1, 8 0 2

T ot al C urr e nt Li a biliti e s 1 1, 2 4 3 1 0, 6 9 4 1 1 6, 1 1 3

L o n g- T er m B orr o wi n g s 1, 3 1 9 1, 0 0 0 1 0, 8 5 8

L o n g - T er m Li a biliti e s 1, 5 2 0 1, 5 3 5 1 6, 6 6 7

T ot al L o n g- T er m Li a biliti e s 2, 8 3 9 2, 5 3 5 2 7, 5 2 4

T o t al Li a biliti e s 1 4, 0 8 3 1 3, 2 2 9 1 4 3, 6 3 7

S h ar e h ol d er s’ E q uit y 

C a pit al St o c k 5, 1 9 9 5, 1 9 9 5 6, 4 5 0

A d diti o n al P ai d-i n C a pit al 5, 1 8 0 5, 1 8 0 5 6, 2 4 3

R et ai n e d E ar ni n g s 1 5, 4 8 4 1 7, 0 4 4 1 8 5, 0 6 0

N et U nr e ali z e d G ai n ( L o s s) o n S e c uriti e s 0 7 7 6

A dj u st m e nt o n F or ei g n C urr e n c y St at e m e nt Tr a n sl ati o n △  1, 4 9 3 △  1, 2 0 3 △  1 3, 0 6 2

T r e a s ur y St o c k △  4 4 2 △  4 4 6 △  4, 8 4 3

M i n orit y I nt er e st s 3 9 6 4 8 2 5, 2 3 3

T ot al N et A s s et s 2 4, 3 2 4 2 6, 2 6 4 2 8 5, 1 6 8

T ot al Li a biliti e s, Mi n orit y I nt er e st s a n d N et A s s et s 3 8, 4 0 7 3 9, 4 9 3 4 2 8, 8 0 6

C o n s oli d at e d B al a n c e S h e et s  (J a n u ar y 3 1, 2 0 0 9 a n d 2 0 1 0)

N ot e: Fi g ur e s i n U. S. d oll ar s ar e c al c ul at e d, f or c o n v e ni e n c e o nl y, at t h e e x c h a n g e r at e of ¥ 9 2. 1 0 = U S $ 1. 0 0.
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C o n s oli d at e d St at e m e nt s of I n c o m e  ( F or t h e y e ar s e n d e d J a n u ar y 3 1, 2 0 0 9 a n d 2 0 1 0)

¥ milli o ns U S $ t h o us a n ds

It e m P eri o d 2 0 0 9 2 0 1 0 2 0 1 0

N et S al e s 5 3, 0 9 2 5 3, 4 3 1 5 8 0, 1 4 1

C o st of S al e s 3 2, 9 2 7 3 2, 5 2 8 3 5 3, 1 8 1

Gr o s s Pr o fi  t 2 0, 1 6 4 2 0, 9 0 2 2 2 6, 9 4 9

S elli n g, G e n er al a n d A d mi ni str ati v e E x p e n s e s 1 5, 8 9 5 1 6, 2 9 8 1 7 6, 9 6 0

O p er ati n g I n c o m e 4, 2 6 9 4, 6 0 4 4 9, 9 8 9

Ot h er I n c o m e 4 0 6 4 0 9 4, 4 4 1

Ot h er E x p e n s e s 3 8 1 4 0 4 4, 3 8 7

Or di n ar y I n c o m e 4, 2 9 3 4, 6 0 9 5 0, 0 4 3

E xtr a or di n ar y I n c o m e 1 6 4 4 3

E xtr a or di n ar y L o s s e s 2 8 9 4 4 8 4, 8 6 4

I n c o m e b ef or e I n c o m e T a x e s 4, 0 2 0 4, 1 6 5 4 5, 2 2 3

I n c o m e T a x e s 1, 0 4 1 1, 2 9 9 1 4, 1 0 4

A dj u st m e nt f or C or p or at e T a x △ 2 6 △ 8 9 △  9 6 6

L e s s: Mi n orit y I nt er e st i n N et I n c o m e of C o n s oli d at e d S u b si di ari e s 1 5 0 1 1 5 1, 2 4 9

N et I n c o m e 2, 8 5 4 2, 8 4 0 3 0, 8 3 6

N ot e: Fi g ur e s i n U. S. d oll ar s ar e c al c ul at e d, f or c o n v e ni e n c e o nl y, at t h e e x c h a n g e r at e of ¥ 9 2. 1 0 = U S $ 1. 0 0.

C o n s oli d at e d St at e m e nt s of C h a n g e s i n S h ar e h ol d er s’ E q uit y

S h ar e h ol d ers’ E q uit y V al u ati o n a n d Tr a nsl ati o n A dj ust m e nts

Mi n orit y
I nt er ests N et Ass ets

C a pit al C a pit al
S ur pl us

R et ai n e d
E ar ni n gs Tr e as ur y St o c k

T ot al
S h ar e h ol d ers’

E q uit y

Pr o fi t/ L oss
o n D ef err e d
V al u ati o n of

Ot h er S e c uriti es

F or ei g n
C urr e nc y

Tr a nsl ati o n
A dj ust m e nt

T ot al

B al a nc e at
J a n u ar y 3 1, 2 0 0 9 5, 1 9 9, 5 9 7 5, 1 8 0, 2 4 6 1 5, 4 8 4, 9 1 5 △  4 4 2, 9 3 5 2 5, 4 2 1, 8 2 4 △  2 5 1 △ 1, 4 9 3, 5 2 1 △ 1, 4 9 3, 7 7 3 3 9 6, 5 3 8 2 4, 3 2 4, 5 8 9

C h a n g es d uri n g P eri o d

Distri b uti o n of 
E ar ni n gs

− − △ 1, 2 8 0, 9 9 5 − △ 1, 2 8 0, 9 9 5 − − − − △ 1, 2 8 0, 9 9 5

N et I nc o m e − − 2, 8 4 0, 1 4 9 − 2, 8 4 0, 1 4 9 − − − − 2, 8 4 0, 1 4 9

Dis p os al of 
Tr e as ur y St o c k

− − − − − − − − − −

Ac q uisiti o n of 
Tr e as ur y St o c k − −  − △  3, 5 8 7 △  3, 5 8 7 − − − − △  3, 5 8 7

C h a n g es d uri n g 
P eri o d
N ot R el at e d t o
S h ar e h ol d ers’ E q uit y 
( n et)

− − − − − 7, 8 1 5 2 9 0, 2 5 4 2 9 8, 0 6 9 8 6, 0 9 9 3 8 4, 1 6 8

T ot al C h a n g es D uri n g
P eri o d

− − 1, 5 5 9, 1 5 3 △  3, 5 8 7 1, 5 5 5, 5 6 5 7, 8 1 5 2 9 0, 2 5 4 2 9 8, 0 6 9 8 6, 0 9 9 1, 9 3 9, 7 3 4

B al a nc e at
J a n u ar y 3 1, 2 0 1 0 5, 1 9 9, 5 9 7 5, 1 8 0, 2 4 6 1 7, 0 4 4, 0 6 9 △  4 4 6, 5 2 3 2 6, 9 7 7, 3 9 0 7, 5 6 3 △ 1, 2 0 3, 2 6 7 △ 1, 1 9 5, 7 0 4 4 8 2, 6 3 8 2 6, 2 6 4, 3 2 4

( ¥ t h o us a n ds)
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C o n s oli d at e d St at e m e nt of C a s h Fl o w s  ( F or t h e y e ar s e n d e d J a n u ar y 3 1, 2 0 0 9 a n d 2 0 1 0)

It e m P eri o d 2 0 0 6 2 0 0 7 2 0 0 8 2 0 0 9 2 0 1 0

Pr o fi ta bilit y

Gr o s s M ar gi n ( %) 3 7. 5 3 7. 8 3 7. 9 3 8. 0 3 9. 1 

O p er ati n g M ar gi n ( %) 5. 3 6. 1 6. 5 8. 0 8. 6 

Or di n ar y M ar gi n ( %) 5. 3 6. 1 6. 5 8. 1 8. 6 

R O A ( O p er ati n g I n c o m e t o T ot al A s s et s) ( %) 6. 5 7. 9 8. 7 1 1. 3 1 1. 8 

R O A ( Or di n ar y I n c o m e t o T ot al A s s et s) ( %) 6. 4 7. 9 8. 7 1 1. 3 1 1. 8 

R O E ( R et ur n o n E q uit y) ( %) 6. 7 9. 0 6. 4 1 2. 1 1 1. 4 

C o st of S al e s R ati o ( %) 6 2. 6 6 2. 2 6 2. 1 6 2. 0 6 0. 9 

S t a bilit y

C urr e nt R ati o ( %) 1 3 1. 8 1 6 9. 5 1 6 0. 7 1 9 2. 4 2 0 8. 3 

F i x e d R ati o ( %) 9 2. 0 8 2. 1 7 7. 2 7 0. 1 6 6. 8 

F i x e d A s s et s t o L o n g- T er m C a pit al R ati o ( %) 8 5. 2 7 3. 9 7 2. 4 6 2. 7 6 0. 8 

E q uit y R ati o  ( %) 5 9. 9 6 3. 0 6 2. 4 6 2. 3 6 5. 3 

Int er e st C o v er a g e R ati o  (ti m e s) 3 5. 5 5 4. 1 9 1. 4 5 6. 1 9 6. 2 

Int er e st- B e ari n g D e bt t o T ot al A s s et s R ati o  ( %) 1 0. 2 6. 9 7. 5 8. 4 6. 3 

I nt er e st E x p e n s e s t o I nt er e st- B e ari n g D e bt ( %) 1. 6 1. 5 1. 7 2. 4 1. 8 

Ef fi ci e n c y

T ot al A s s et s T ur n o v er (ti m e s) 1. 2 1. 3 1. 4 1. 4 1. 4 

R e c ei v a bl e s T ur n o v er ( d a y s) 6 7. 1 7 5. 4 7 1. 9 6 9. 6 5 9. 8 

I n v e nt or y T ur n o v er ( d a y s) 6 2. 0 5 3. 8 5 2. 9 5 1. 4 4 9. 5 

A c c o u nt s P a y a bl e T ur n o v er ( d a y s) 6 4. 1 5 8. 4 6 2. 2 5 1. 8 4 8. 4 

Gr o wt h R ati o s

S al e s Gr o wt h R ati o ( % Y o Y) 2. 5 8. 5 8. 7 7. 8 0. 6 

Or di n ar y I n c o m e Gr o wt h R ati o ( % Y o Y) △ 1 6. 1 2 4. 8 1 5. 7 3 5. 1 7. 3 

Ot h er I n di c e s

N et I n c o m e p er S h ar e ( y e n) 6 7. 8 9 7. 0 7 3. 9 1 4 2. 8 1 4 1. 9

S h ar e h ol d er s’ E q uit y p er S h ar e ( y e n) 1, 0 2 9. 4 1, 1 2 8. 7 1, 1 7 3. 9 1, 1 9 5. 4 1, 2 8 8. 1

C a s h Di vi d e n d p er S h ar e ( y e n) 2 0 3 0 2 8 5 5 6 4

P a y o ut R ati o ( %) 3 2. 8 2 5. 7 3 7. 9 3 8. 5 4 5. 1

T ot al P a y o ut R ati o ( %) 9 8. 6 2 5. 8 3 8. 0 2 7. 1 4 5. 1

E BI T D A ( ¥ milli o n s) 3, 6 0 8. 4 4, 7 9 0. 6 4, 3 9 2. 4 5, 7 2 0. 1 5, 7 1 2. 5

E V/ E BI T D A (ti m e s) 1 0. 2 9. 2 8. 4 8. 5 1 2. 9

S h ar e s I s s u e d (t h o u s a n d) 2 0, 2 7 5 2 0, 2 7 5 2 0, 2 7 5 2 0, 2 7 5 2 0, 2 7 5

Di vi d e n d t o E q uit y ( %) 2. 2 2. 3 2. 5 3. 2 5. 0

N u m b er of E m pl o y e e s 2, 0 0 8 2, 0 1 8 2, 0 8 7 2, 2 2 6 2, 3 1 8
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