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Presentation 
 

Moderator: Thank you for your patience. We will now begin the Financial Results Briefing of Harmonic Drive 
Systems Inc. for Q2 of the Fiscal Year Ending March 31, 2025. 

First, I would like to introduce today's attendees. Mr. Akira Maruyama, President and CEO. 

Maruyama: My name is Maruyama. Thank you very much for your cooperation. 

Moderator: Mr. Kazutoshi Kamijo, Representative Director, Senior Managing Executive Officer, CFO, General 
Manager of Finance Accounting, Finance and Tax Division. 

Kamijo: My name is Kamijo. Thank you for your cooperation. 

Moderator: For today's presentation, Representative Director Kamijo will give an overview of the financial 
results and the forecast for this fiscal year, and President and CEO Maruyama will explain the future outlook. 
Today's presentation materials are also available on our website. Today's briefing is being audio streamed on 
the web. 

Now, Representative Director Kamijo, please begin. 

Kamijo: My name is Kamijo, and I was just introduced to you. Thank you very much for taking time out of your 
busy schedule today to attend our Q2 financial results briefing. I will now give an overview of Q2 financial 
results and the full‐year earnings forecast, in accordance with the materials uploaded on our website today. 
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First, let me give you a summary of the financial results for Q2. See page two.  

Consolidated results for H1 of the fiscal year against the earnings forecast announced on May 13 are as shown 
in the table below. Unfortunately, both sales and profits were not achieved. This was mainly due to the fact 
that our non‐consolidated sales, mainly in the Japanese market, did not reach our initial forecast. 

This was  compounded  by  the  fact  that  sales  of  collaborative  robots  and  semiconductor manufacturing 
equipment at the German subsidiary did not reach the initial forecast, and that the sales mix resulted in lower‐
than‐expected margins in Q2. 
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See page three.  

Here are  the consolidated results compared  to  the same period  last year. As you can see, both sales and 
profits decreased compared to the previous year. 
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See page four.  

Here are the results of the main group companies. First is the US subsidiary. In addition to a decrease in sales 
for semiconductor manufacturing equipment, sales for medical equipment decreased from the same period 
of the previous year due to temporary production adjustments by customers. Profit decreased mainly due to 
the impact of lower sales. 

Next, Harmonic A.D., which manufactures  planetary  reduction  gears,  posted  slight  declines  in  sales  and 
earnings due  to a  lack of  recovery  in demand  for gearheads  for motor manufacturers and semiconductor 
manufacturing equipment. 

Next is Harmonic Precision, another domestic subsidiary. This company is a subsidiary that manufactures a 
special type of bearing called a cross roller bearing, which is an integral part of many of our products. During 
the period under review, the capacity utilization ratio increased in line with the YoY increase in production 
volume, but it did not reach the break‐even point, resulting in an operating loss, although the deficit narrowed. 

Next is the sales subsidiary in China. Both sales and income increased due to increased demand from local 
robot manufacturers in China. 

Finally,  there  is  the  German  subsidiary.  Demand  was  soft,  especially  for  collaborative  robots  and 
semiconductor manufacturing equipment, and sales on a euro basis declined about 12% from the same period 
of the previous year. Net sales, in yen terms, declined only slightly due to the weak yen. On the other hand, 
profits were significantly lower due to the impact of lower sales on a euro basis. 
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See page five.  

This is an analysis of factors contributing to the increase or decrease in consolidated operating income. First, 
the foreign exchange impact from yen depreciation was JPY0.2 billion in a positive direction.  

On the other hand, the impact of the revenue decline was JPY2.8 billion in the negative direction, while the 
impact of marginal profit margin and other factors was JPY0.5 billion in the positive direction. 

This is mainly due to the fact that the negative impact of the sharp rise in the price of electronic components 
in  the previous year has been  largely eliminated  in  this  fiscal year. Manufacturing  fixed costs were minus 
JPY0.1 billion due  to  an  increase  in  labor  costs, while  SG&A expenses were  JPY0.7 billion  in  the positive 
direction due to a decrease  in depreciation expenses resulting from the  impairment of goodwill and other 
assets implemented in the previous fiscal year. 
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Page six.  

Non‐consolidated results also showed declines in both revenue and earnings, as you can see. The decrease in 
operating  income was  larger than that  in net sales due to a  lower marginal profit margin resulting from a 
change  in  the product mix compared  to  the same period of  the previous year, higher R&D expenses, and 
higher personnel expenses. 
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See page seven.  

Here are the non‐consolidated sales by application. As you can see, the results show a decrease compared to 
H1 of the previous year, but a modest increase compared to H2 of the previous year. Comparing H1 of last 
year and H1 of this year by application, sales for semiconductor production equipment declined, while the 
ratio for industrial robots increased. 

With regard to sales for semiconductor production equipment, while in H1 of last year sales were booked in 
the form of orders received in earlier fiscal years, in H1 of this fiscal year sales were booked in line with the 
current increase in orders received. As a result, sales were lower than in the same period of the previous year. 

On  the  other  hand,  for  industrial  robots,  the  order  backlog  had  been  adjusted  compared  to  that  for 
semiconductor manufacturing equipment at the beginning of last year, and this, combined with the recent 
increase in orders, led to an increase in sales compared to the same period last year. 
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See page eight.  

This is our non‐consolidated quarterly order volume by application. As you can see, the trend over the last 18 
months has been a gradual but increasing performance. However, the pace of order recovery was slower than 
the assumption in the initial forecast, and the level of orders in Q2 was behind schedule compared to the plan. 

Inventory adjustments at customers and distributors, which have been driving the recent recovery in orders, 
are making steady progress toward the end of the tunnel, but the progress rate is still about 60% and has not 
yet been completely resolved. 

In addition, the current pace of  inventory digestion  is a  little slower than expected compared to our  initial 
forecast at the beginning of the period. However, even for customers who are still in the middle of inventory 
adjustment—for  example,  robot  manufacturers—inventory  adjustment  for  some models  in  their  robot 
lineups has been completed in some cases. We believe that the number of orders will gradually increase even 
if only due to the progress of inventory adjustment. 
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Page nine is the consolidated balance sheet. Please refer to the financial statements for more details. 
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The same applies to page 10. 
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Page 11 is cash flow. Please look at the financial results here as well. 
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I will now continue to explain the full‐year forecast. See page 13.  

We  have  recently  revised  downward  our  full‐year  forecasts.  We  are  very  sorry  for  any  concern  or 
inconvenience this may have caused to our investors due to the large movement in our stock price. 

The revision is due to the fact that H1 results fell short of the initial forecast, and also due to the revision of 
the slope of sales growth for  industrial robots and semiconductor production equipment to a slower pace, 
which was expected to accelerate  in H2 of the fiscal year at the time of the  initial forecast. We have also 
revised downward our assumptions  for H2 of the  fiscal year  for automotive applications  in  light of recent 
demand trends. 

With regard to autonomous robots and humanoid robots combined with AI, although H1 of the fiscal year has 
generally progressed in line with the assumptions made in our initial forecast, we have revised downward our 
full‐year non‐consolidated  sales  forecast by about  JPY500 million because our customers' production and 
sales plans have been slightly delayed from H2 of the fiscal year. 

Operating  income decreased mainly due to the downward revision of non‐consolidated net sales, and the 
downward  revision  of  the  earnings  forecast  for  domestic  subsidiaries,  whose  net  sales  are  eliminated 
internally, also influenced the increase in the revision range. 
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Page 14 is a stand‐alone amendment.  

The main revisions are as explained earlier in the consolidated forecast section. 

In H2 of the fiscal year, we will first achieve profitability in the first six months of H2 of the fiscal year, and 
then lay the groundwork for improved profitability in the next fiscal year and beyond. 



 
 

 

Support 
Japan  050.5212.7790     North America   1.800.674.8375  

Tollfree   0120.966.744  Email Support     support@scriptsasia.com 
15 

 

 

Page 15 is a comparison of the new full‐year forecast with the previous year.  

Both sales and profits are expected to decrease from the previous fiscal year as well. The Company planned 
to  invest  JPY12 billion  in capital expenditures at the beginning of the period but has reduced the planned 
amount by carefully selecting investment projects to curb the increase in fixed costs, taking into consideration 
that the recovery of business performance has been delayed. 

In addition, we had planned to invest approximately JPY8 billion from the current fiscal year to the next fiscal 
year to increase the production capacity of small reduction gears in anticipation of an increase in applications 
for humanoid robots in the next fiscal year and beyond. However, in light of changes in customer sales and 
production plans, we reviewed the timing and content of investments flexibly and reduced the investment 
amount by approximately JPY4 billion in the current fiscal year. 
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See page 16.  

Here  are  the  full‐year  forecasts  for  the major  groups. As  for  the US  subsidiary, we had  assumed  at  the 
beginning of the fiscal year that sales and profits would decrease, and we have revised downward net sales 
and operating income by JPY400 million and JPY200 million, respectively, for the current fiscal year. Orders 
are expected to decrease in Q3 on a QoQ basis due to a reaction to the completion of projects in Q2, but we 
expect a recovery in orders for surgical robots and semiconductor manufacturing equipment from Q4 onward. 

Next is the domestic Harmonic A.D. Demand for planetary gear reducers in H2 of the fiscal year is expected 
to  increase  slightly  from H1 of  the  fiscal  year,  resulting  in  an  increase  in  sales  and  a decrease  in  losses 
compared to the previous fiscal year. 

Next, here is another domestic Harmonic Precision. Although the production volume of cross roller bearings 
is expected to increase moderately, it is inevitable that sales will remain below the break‐even point in H2 of 
the fiscal year, and an operating loss of JPY500 million is projected for the full year. On the other hand, since 
the bearings manufactured by  this  company are essential components  for many of our products, we will 
preserve the basic production capacity and prepare for the coming phase of increased production. 

Next is the Chinese subsidiary. Sales are expected to decline slightly in H2 of the fiscal year due to the absence 
of large orders and sales from local robot manufacturers in H1 of the fiscal year. However, compared to the 
previous year, we expect both sales and income to increase for the full year. 

Finally, there is the German subsidiary. The current European economy is very severe, and we expect severe 
demand trends in H2 of the year for industrial robots, machine tools,  humananoidrobots, and other products. 
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Although we will focus on building up small‐lot projects, we expect both sales and profits to decline for the 
full year. 

 

Page 17 is a non‐consolidated comparison with the previous year. 
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Finally, page 18 is an analysis of the factors that may cause changes in consolidated operating income for the 
full year. As for the numbers, they are as you see. We expect the trend to be similar to the increase/decrease 
factors in H1 of the fiscal year as explained on page five. 

As described above, we are still facing a difficult business environment  in the fiscal year ending March 31, 
2025, but our performance  is now gradually recovering, and we will be well prepared  for a new phase of 
growth from next year onward. 

This is the end of my explanation, although it was rushed. Thank you for your attention.  

Now, President Maruyama will continue with an explanation of our future outlook.  

Maruyama: I am President Maruyama. I would now like to explain our future outlook. 
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Now look at page 21.  

First of all, as explained by Kamijo, this is a review of H1 of the year, showing demand and orders by region. 

To briefly summarize, in Asia, including Japan, the bottom line is that our major customers are making steady 
progress  in optimizing  their product  inventories,  including  those of our  reduction gears, but  the speed of 
inventory optimization itself is still slowing as end‐market demand is not returning to normal. 

Naturally, we  are  also  aware  that  the  recovery  in  orders  has  been  quite  slow  compared  to  our  initial 
expectations. 
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Page 22.  

This is the status of orders received on a non‐consolidated basis by application. The information is summarized 
on a quarterly basis. In particular, there was a certain amount of growth from Q4 to Q1 of the previous fiscal 
year, but in Q2 of the current fiscal year, the growth in orders was below our expectation as well. 

To summarize a little more, we had high expectations for semiconductor production equipment at the bottom 
during the summer, but our assumptions, including customer trends, have not returned to normal, and the 
current situation is that the market is not rising. 

However, this does not mean that demand of the equipment in which our products are contained is weak, 
but rather that the demand itself is weak. 

Next is industrial robots. This is a similar story, but one point that has taken a slightly different turn is that we 
are now aware that the expansion of so‐called high‐end orientation among local robot manufacturers in China 
has become considerably stronger since the beginning of this fiscal year. I feel that this is one of the factors 
that have greatly boosted robot orders from Q1 to Q2. 

In the area of vehicle‐mounted products, Nissan Motor has reduced  its production capacity  in the Chinese 
market and other regions. Our products themselves are somewhat affected by this, but we still expect to 
develop new models in the future, so although we were affected by such sluggish sales in H1 of this fiscal year, 
we expect sales to rise slightly in the future. 
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Page 23.  

This graph  looks back over the past 10 years and shows the trends of orders and sales of the Japan Robot 
Association, which specializes in robots, and our related trends in orders and sales. I am sure you have seen it 
often as I have shown it to you before. There are two major peaks, and finally, about a year and a half ago, 
we entered a gradual but definitely upward phase. 

However, the question is whether the pull of so‐called end‐market demand in the future will really be as great 
as the previous mountain, and whether  it will be as great as the previous mountain. We are not trying to 
overtake the past mountains of orders, we faced due to the problem of our production capacity, but rather, 
we will continue to supply goods in a timely manner based on demand, and aim for the next high mountain. 
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We will now move on to future trends. See page 25.  

This  is the kind of  long‐term outlook from the International Federation of Robotics that we present to you 
every year. Until now, the IFR had been quite bullish at 6% or 7%, but this year, the IFR is changing the figure 
to 4%. 

However, as a long‐term outlook for the time being, I am certain that the growth rate, especially in the area 
of small and collaborative robots, will exceed this growth rate. I think we will continue to monitor this area 
closely. 
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On page 26, I would like to briefly explain a little about the local robot manufacturers in China and our current 
situation.  

First of all,  if we  limit ourselves  to  the Chinese market,  the market share of so‐called  local Chinese  robot 
makers has been growing considerably. Especially in the area of small robots and collaborative robots, there 
has been considerable growth. That is what this bar chart summarizes. 

For our part, this yellow  line graph shows our sales volume trends  limited to  local robot manufacturers  in 
China.  Especially  in  the  past  year  or  two,  some  local  robot manufacturers  have  become  quite  high‐end 
oriented. 

In China, there is a considerable polarization between so‐called "ultra‐low‐priced" and "high‐end" products, 
and  there  is  a  sense  of  acceleration  in  this  polarization.  We  feel  that  our  business  with  local  robot 
manufacturers who are looking for so‐called high‐end orientation has increased considerably over the past 
year. 

Incidentally, as of H1 of 2024, we have already shown the number of units sold for the entire year of 2023, 
and we expect that the growth rate will probably increase considerably for the entire year of 2024. 
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Page 27.  

In the semiconductor and automotive sectors, there has been a slight improvement since Q1, but since then 
we have seen a slowdown in orders from our customers. 

As for semiconductor production equipment, as mentioned in the three items above, sales for servers and AI 
semiconductors continue to be strong. Otherwise, there is quite a lull in the market. Especially with regard to 
memory, I think that this quarter will probably be quite slow, but we can expect to see this type of investment 
from 2025 onward. 

The next step is in‐vehicle. As I mentioned earlier, although the volume itself is sluggish, we hope to make up 
for it in the near term, especially in North America, as we are preparing to roll out new models and so on. 
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I will continue with a few new stories. Page 29.  

Let me tell you a little about humanoid robots. We have focused considerable attention over the past year on 
the impact of AI advances on humanoid robots. As written here, we have not yet reached the level where the 
chassis itself has legs and can move and work just like a human being. In fact, the situation is such that we are 
trying to evolve collaborative robots, first with dual arms, and then with a well‐developed brain, and let them 
do their work. 

Naturally, quite a  few ventures have come  in here, and we ourselves have been able to  fit  in quite a  few 
prototypes. Some companies are entering the phase of mass production. 

As mentioned at the end, the current situation is that the evolution and development of the so‐called brain, 
or AI, may still be lacking in areas where it is necessary to make it work properly as an autonomous system. I 
wonder if it actually takes a little more time to grow by leaps and bounds. 

However, for us, this industry is the next driver of growth, and this will not change. As Mr. Kamijo mentioned 
earlier about  investment, we are now fully engaged  in the development of our own products for so‐called 
"motion design" in the context of robots that are changing in various ways. 

On the other hand, there are some areas that are stagnating a little while entering the mass production phase, 
so I think we should try to meet their demands by making the necessary investments in a timely and steady 
manner while keeping a close eye on the situation. 
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Continuing on page 30, aeronautics and space.  

What I am presenting here is a European project, a so‐called European version of Starlink, a satellite‐based 
communication network. The HarmonicDrive® is installed in the satellite. 

The eVTOL shown below, which we have been introducing for some time, will finally be put into test operation 
at  the Osaka Expo next year. We are now  in  the process of  confirming  the  final mass production phase, 
including process confirmation, with our US customer. 

We have been focusing on space for the past few years, and we are still looking conservatively at the scale of 
orders and sales that we can expect from this group, which we estimate to be  in the JPY3 billion range or 
more. Until now, space‐related activities have not had a large weighting, but now we are seeing the gradual 
expansion of this weighting. 
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Next is page 31.  

This is mobility, also for one person. The main market here is Taiwan. This company, Lean Mobility, is located 
in Taiwan, and its original technology is Toyota's i‐ROAD. The company that applied this technology spin‐out 
and will actually mass produce this in Taiwan. 

As you know,  the  reason  for  the Taiwanese market  is  that many people commute  to work on very  small 
motorcycles, and the company is targeting this type of mobility mainly in Taiwan. 

Harmonic Drive® was originally included here, but of course we are now in the phase of mass production, and 
although the first year is still small, we will finally enter the phase of mass production in the next fiscal year, 
starting in 2025. 
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Now, I would like to introduce a few of our initiatives for this fiscal year, including the most recent. See page 
33.  

First, we are focusing on the growth of all businesses with an emphasis on profitability. In particular, one of 
our priority measures is the development of new technologies and new applications, and the other is how to 
increase profits, or simply put, how to pass this on to the price. 

This is simply to increase sales. In particular, with regard to pricing, we have notified all of our customers that 
we will be raising the prices of our Harmonic Drive products this quarter. I believe that such movements will 
gradually emerge in H2 of this fiscal year and beyond, but to be honest, I do not see the contribution of these 
activities to this fiscal year's sales, as Kamijo mentioned earlier. 

In fact, we believe that this should have a considerable impact on future orders, so we will be watching closely 
to see how much of this will actually be reflected in the next fiscal year and beyond. 

On  the other hand, we are  trying  to produce products as  low as possible, and we are a manufacturer, so 
naturally we have always tried to reduce costs to the lowest possible level. 

In addition, we will procure from places where we have not made products before, or from areas where we 
have not procured before. In a sense, as written here, we are planning to build such products with a view to 
sales in the Asian region, which is expected to grow in the future, especially in overseas production limited to 
assembly, which is assumed to be in the Asian region, including China.  

We have taken a major step forward. The Company is in the midst of promoting this project as well. 
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In the area of high‐functionality products, we have a series of mechatronics products, but we are now putting 
more effort  into  these products  to make  them  easier  to use  and  to develop  smaller  and more  compact 
actuators that were unthinkable in the past, especially the planetary reduction gears shown here in the lower 
part of this page. 

We are now focusing our efforts not only on planetary reduction gears but also on high‐function actuators, 
especially targeting semiconductor manufacturing equipment and machine tools. 
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Finally, I will show you a little bit about page 35.  

As for non‐financial  information, we began publishing an  integrated report  last year. The 2024 edition was 
finally completed yesterday and uploaded  to our website,  so  I won't go  into  the details here, but  I hope 
everyone will take a look at it. 

That is all for my explanation. Thank you very much for your attention. 
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Question & Answer 

 

Moderator [M]: I will now move on to the question‐and‐answer session. 

Isayama [Q]: Thank you very much for all your help. My name is Isayama of Goldman Sachs. Thank you very 
much for your time today. 

I would like to ask you mainly about revenue today. There are always growth expectations, but the earnings 
shock is quite large this time around. I would like to focus on page 33 of slides that you have prepared for us. 

I think it is very good that you included the story of the price increase, and the Cost Innovation Project, et 
cetera. I think it is very positive that this kind of initiative is finally emerging, but I am still wondering, since 
the profitability has been low for a while, how much of an impact it will have, and I am sorry to say that I don't 
believe it, but I am wondering if you can get a little more resolution, how much of an impact it will have, and 
if we will be able to get it right. I am wondering how much of an impact it will have and whether it will be 
profitable. 

So, as President Maruyama mentioned about price increase, how much are you negotiating for new orders 
from H2 of the year, starting October 1? Please let me confirm whether you have changed your pricing stance 
so that you can adjust your pricing accordingly in the event that the cost trend increases again in the future. 

As for the cost reduction part, I think you have been saying that demand will return someday, and it is good 
that you are making these changes, but your plan for H2 of this fiscal year still shows a minus figure for fixed 
manufacturing costs. So, what are you going to cut and how much? 

For example, I think you said that you would keep investment within the scope of amortization for the time 
being, or that you would hold back on personnel expenses, but will you finally implement this as well? I would 
like to know about the actual actions and what you are thinking about here as well. We would appreciate a 
resolution on the selling price side and the cost side. Thank you. 

Maruyama [A]: Maruyama will respond to you. First of all, regarding the price increase, we are wondering 
what level of increase we can do. Of course, if the price is to be raised, the background and reason for the 
increase must be clearly explained. Naturally, there are many factors involved, including cost increases at our 
procurement  level,  labor  cost  increases,  and  other  expenses,  but  we  are  preparing  materials  on  the 
background. In fact, we are asking for orders from H2 of this fiscal year onward.  

This may not be very detailed on  the website. We have already made a  request  for a  flat  rate of 5%  for 
harmonic drives and planetary speed reducers, and 10% for mechatronics products, especially since electronic 
components have risen considerably, and we are now in the process of negotiating with each customer.  

Naturally, there are different levels of acceptance and non‐acceptance, depending on the customer and the 
product. However, we did raise prices once before, about 14 years ago, after the Lehman Brothers collapse. 
Compared to that time, I think the background for raising prices is now much more favorable. This is not to 
say to what extent this is acceptable or not. 

In that sense, we rarely have customers who give zero response to these requests. However, we have not yet 
finalized the specifics of when, on which products, and for how long. As soon as that is finalized, we will take 
a proper look at the results and look back to see how much we have accomplished. Then, we can show you 
the details. 
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One more thing, though, is cost reduction. It is difficult to ask clients to reduce prices. It is the variable cost 
area in particular that we are trying to do a great deal of work on right now. We will not do so because we are 
now in an upward phase, albeit a gradual one, rather than a downward phase. 

However, as Kamijo mentioned, we will have to take a much stricter look at the so‐called capital investment 
part of the outlook for the foreseeable future. 

Also, with regard to variable costs, we will step out of Japan, especially with regard to procurement items and 
the places where we actually manufacture and sell our products, and create products in such places, especially 
in procurement and assembly, which may be called collaboration. We will do some targeting there as well. 

We do not make cheap or inferior products, but we do not believe that we can easily bring such products to 
Japan and sell them at a certain level. We are now working to create such strategic products with an eye to 
local robot manufacturers in China, which are expected to expand even more in the future, and whose rise is 
gaining momentum, and who are now looking this way. That is all. 

Isayama [Q]: I think this is the first time you have specifically brought up the subject of overseas production, 
et cetera, in this way. So, I think it's a very good story, but what you mentioned earlier, just here, is an EBITDA 
margin of 25% or more. 

Can you protect this by implementing these measures, and do you take the stance that you will aggressively 
raise prices when they are  likely to fall below this  level? What are your thoughts or enthusiasm about the 
margins as a new administration of President Maruyama? 

Maruyama [A]: Since we have set these numbers, I think it is absolute that we must not remove that as our 
goal anymore. However, we cannot raise prices even to the point of betraying our customers' trust. I think we 
will keep pace with those areas and make sure that we are getting closer to our goals. Sorry for being a bit 
abstract. 

Isayama [Q]: Thank you very much. Second, I'd like to ask you about sale. In the end, inventory management 
and the speed of digestion on the customer side have taken much longer than expected, and the recovery of 
actual demand has been more sluggish and prolonged than expected. I think this is the main reason why the 
demand is weaker than the actual demand. 

There is a three‐month gap in disclosed information with overseas subsidiaries, and I am concerned about the 
fact that the gap between the consolidated and non‐consolidated portions of the business is having a delayed 
effect on the revenue gap as well. How do we leverage the management of sales, including overseas sales, for 
the next cycle, since there is nothing more we can do this cycle? In particular, are there any plans to change 
the trading company in order to manage the inventory within the group and for customers? 

I know that in both the previous cycle and the current cycle, this inventory part has become quite an issue, so 
I am wondering if there is any way to change that. Do you have any ideas?  

Maruyama  [A]:  In  terms  of  customer  inventory  management,  the  level  of  sensitivity  has  increased 
considerably over the past few years, especially non‐consolidated in Japan. Therefore, most of the major robot 
manufacturers have an intermediary distributor to handle the logistics, but we are able to manage, or at least 
keep  track  of,  the  inventory  of  the  distributor,  which  is  supplemented  by  the  inventory  of  the  robot 
manufacturer, the end user. We are constantly working on this, trying to determine what kind of demand 
there is and how much demand we can attract. 

As I mentioned earlier, it is important for us not to create such a high mountain of orders. For this reason, we 
will never let a delivery date of a year or more happen again. I believe that the capital investment we made 
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in 2022, especially  in  Japan, will contribute considerably  to  this, and another  thing  is  that even  so,  some 
customers are anxious to get things done ahead of time. We have established a method of controlling orders 
below a certain level within our company. 

Basically, we have been  trying not  to  let another year or  two of excess  inventory  caused by  such a high 
mountain get us into this kind of situation. We cannot yet say when the next mountain will be reached, but 
we are confident that it will not be too far away, and we are now ready to manage it properly. 

Isayama [Q]: Can't you change the idea, which sometimes happens with materials and such, to do a certain 
number of contracts for a long term, and then the penalty goes or doesn't go, or something like that? As you 
mentioned, at the time of the previous supply chain disruption, some major companies asked for too much 
and ended up  in such a situation  that order backlogs have not been completed yet. To prevent  this  from 
happening, do you have any plans  to negotiate with  them  there  in order  to change  the way  they  receive 
orders? 

I think you can achieve the margin increases and cost reductions you are talking about today, but I think it will 
be difficult if you don't manage the entry point well in the first place, so do you have any ideas that you should 
try to implement such measures, like trying to do certain things because you are in a more upstream industry 
of other materials? 

Maruyama [A]: As for what needs to be done, I don't have anything more than what I just talked about, but I 
can't say that this is what we need to do now. I believe that what we have prepared will be solemnly deployed 
from now on. 

Isayama [M]: Thank you very much. 

Moderator [M]: Okay, those in the second row from the front, please. 

Morota [Q]: I am Morota of Okasan Securities. Thank you. 

First, I assume that you have revised your non‐consolidated order forecast in the downward revision. I think 
last time, I think it will be more than JPY10 billion in the fiscal year, I think it will be Q4, I think it will be in 
2025, I think you were looking at more than JPY10 billion. 

In the case of your company, I assume it is based on the client's plan, so I would like to know what was said 
last time and what is being said this time. For example, this time it will be delayed by JPY10 billion or so, but 
the next time it is likely to come back at around certain timing. If you have such a story, I would like to know 
a little bit about it. If possible, please tell us not only the robot, but also the SP and in‐vehicle, if any. 

Maruyama [M]: What kind of figure is JPY10 billion? 

Morota [Q]: On non‐consolidated orders. Non‐consolidated quarter. 

Maruyama [A]: This is just an assumption, but if the current market conditions are linked to normal demand, 
not to inventory factors, for example, I think robot manufacturers have the ability to make JPY10 billion or so 
in a non‐consolidated quarter. 

However, we believe that the current discrepancy is not a reduction in scale, but rather a delay in the start‐
up of the business. If I am to ask whether this delay  is in the so‐called Q1 or Q2, I would say it is probably 
closer to Q2. 
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In that sense,  it  is difficult to predict where the next peak will be, but  in semiconductors  in particular, we 
expect to see some movement in orders after January, in Q4. You may say that the industry is quick to talk 
about that kind of thing, but it's hard to hit on it, but I think that's what it's like. 

As for robots,  in fact, some companies that have stock have already come to us, depending on the model. 
Although it is not clear whether there is active movement, it is clear that it is coming back to us, so I think we 
will continue to make a balance between those models that are in stock and those that are not. 

Morota [Q]: I wanted to ask how you see the US as a driving force behind the robot recovery. When I attended 
briefings by FANUC and Yaskawa, I was told that they have recently been investing in the US in a very unusual 
way. Also, when I talked to an analyst in the US, he said that after the presidential election, there is a need for 
manpower saving and robotization itself, partly because of the vintage of the equipment. 

For example, there is the question of how robotization, which has not progressed to date, will fare with the 
involvement of Trump. Please let me know how you are thinking about whether or not it would be a good 
idea for the US to play a pretty big role in the next robot recovery, for example, as the robot density and other 
factors increase. 

Maruyama [A]: Up until now, we have not been fully aware of China, especially in the area of small industrial 
robots. As Mr. Morota just mentioned, I believe that major robot manufacturers are looking at the US quite 
closely. 

The  other  thing  is  that  the US  is  the most  active  region  in  terms  of  humanoid  robots, which  has  been 
mentioned earlier,  as well  as  industrial  robots,  so we expect  the market  to be quite beneficial  for us  in 
conjunction with this. 

Morota [Q]: I understand. Second, you mentioned high‐end products in China, and looking at the past year, 
it is clear that Inovance has made the most rapid progress. I think Inovance is truly high‐end oriented. 

I  think  it might be better  to ask  Inovance, but does  Inovance's high‐end orientation mean  that  there are 
Japanese manufacturers on top of Inovance, or does it mean that ESTUN is more cost‐oriented? What is the 
background behind such a breakthrough, and where do you see it going from here? 

Maruyama [A]: It is difficult for us to say whether this robot is high‐end or not. In China right now, they are 
still far behind Japanese manufacturers in the area of robots for automobiles, an area in which FANUC and 
Yaskawa excel, and they themselves are aware of it. 

However,  I have  the  impression  that many Chinese manufacturers are beginning  to  think  that  they have 
already caught up with certain aspects of Japanese robot makers, regardless of the actual situation regarding 
so‐called “small” or “collaborative” Chinese robots.  

Another reason for this growing trend toward high‐end products is their own exports, not just looking at the 
so‐called Chinese market. We have heard that they are looking at overseas markets as well. 

Morota [Q]: Last, I would like to add that I think you are doing business with Inovance, but how many of those 
high‐end manufacturers, or rather, how many companies are you doing business within China right now? 

Maruyama [A]: Specifically, I think we will soon have about three companies. 

Morota [M]: I understand. Thank you very much. That's all from me. 

Moderator [M]: Okay, second from the front by the wall. 



 
 

 

Support 
Japan  050.5212.7790     North America   1.800.674.8375  

Tollfree   0120.966.744  Email Support     support@scriptsasia.com 
35 

 

McDonald [Q]: Thank you. McDonald. Three brief points. 

Continuing on from Mr. Morota's earlier discussion, there is a lot of talk about China's high‐end orientation 
and so on, but what about profitability? The chart on page 16 today shows that the profit margin in China for 
the current fiscal year is about 8%. I don't think it is that good regarding page 33. I think it is quite competitive. 

If you are really going to focus your efforts in China, how do you feel about whether profitability should really 
be expected or not? Earlier, there was talk of various price hikes, but I think that Chinese manufacturers may 
not be willing to raise prices. 

Maruyama [A]: With regard to Chinese manufacturers, rather than raising prices, at the bottom of page 33, 
the priority measures below, how to satisfy their demands while keeping costs down. This is the focus here. 

McDonald [Q]: So, if you look at the priority measures now, this table on page 33 is a little different from the 
May table, the red price pass‐through and the limited assembly. As I mentioned earlier, though, how about 
profitability? This is what was put out today, so I would like to ask one more time how is the profitability in 
China? 

As President Maruyama pointed out, assembly will be considered in China, but I have the impression that not 
much is being made in China at this time. Sorry for being persistent. 

Maruyama [A]: Until now, when we have not specifically implemented such measures, so‐called "all made in 
Japan" products have still been accepted by robot manufacturers who desire high‐end products. However, as 
you mentioned, price and cost will become very  important  if we want  to expand  this  further.  In order  to 
increase our profit margins, we are trying to increase our profit margins by doing these things. 

In short, the Japanese and European robot manufacturers that have been our mainstay remain strong. In any 
market.  If  that were  the  case,  I  probably would  not  have  bothered  to  do  this.  After  all,  local  Chinese 
manufacturers are gaining  such  strength and  taking market  share.  In  that  case, our  share of  the  reducer 
market would naturally decrease. I wondered if I couldn't just sit back and watch it happen. 

Therefore, we do not intend to enter the market at a really low price at all, but to ensure profitability where 
our value is recognized. 

McDonald [Q]: Thank you. Just to confirm: I have heard the word "severe" many times at today's briefing, 
and yet capital investment has been lowered from about JPY12 billion in May to JPY7.5 billion, or about JPY7 
billion, but what are you going to use that JPY7.6 billion for? Does this  include Chinese production sites or 
not? 

Maruyama [A]: This is hardly in there. 

McDonald [Q]: So, are you going to be talking about local assembly in China perhaps next fiscal year? 

Maruyama [A]: It may come out to some extent, but as for the JPY12 billion figure, as Mr. Kamijo explained, 
we originally planned to invest in mass production of the so‐called “small size,” the so‐called “human type,” 
because we thought it was quite important. 

However, looking at the recent growth rate of humanoids in the current footprint, as well as the inquiries, 
there is no need to rush that much and that we are holding back on our investment. Naturally, we will also 
make investments to increase productivity, such as in the renewal of facilities, so the total investment will be 
about JPY7 billion. 
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McDonald [Q]: Also, another way to look at it, and I'm expressing interest, your biggest customer is Nissan. 
Nissan has recently announced in newspapers and other media that it will reduce its production capacity by 
about 20% worldwide.  It's already a hell of a  tough  situation. Earlier, you mentioned  the  introduction of 
models that you are expecting from H2 of the year in the US, and many other things. 

I don't know if it would be a good idea to join a company like that in the future, for a top customer. I still think 
that this in‐vehicle business is not a very significant contribution. 

Lately, when I see it in Nissan's announcements, I think it might be bad to say the least, but am I worrying too 
much? Are you okay with this on‐board business? If the top 20% of customers are going to shrink, I think it's 
going to be a little tough. How do you feel about it? 

Maruyama [A]: The parts we deliver, which go into engines, will probably not be drastically reduced at the 
plants that make the models that carry them. If anything, this is something new, so.... in that sense, if you ask 
me whether or not there is any concern, I will say that there is, but we think we can maintain at least JPY5 
billion or JPY6 billion per year for the time being. 

This is a significant contribution to our current profit structure, so we will continue to monitor this closely. 

McDonald [Q]: Finally, briefly, six months ago you took the trouble to announce your medium‐term plan, 
which showed sales of JPY90 billion, operating income of JPY15 billion, operating margin of 16.7%, and ROE 
of more than 10% for FY2026. How is this goal as of today? I think it's pretty tough from the outside looking 
in. Will you stop this medium‐term planning outlook? 

Maruyama [A]: We basically do not change the medium‐term plan itself from YtoY. I have not yet had the 
thought of giving up on the idea of abandoning 2026 already because of our current footing. I am sure that it 
will be a tough road, though. 

McDonald [M]: Thank you. 

Moderator [M]: Okay, third row from the front in the center, please. 

Pan [Q]: Thank you for your explanation. My name is Pan from Macquarie Capital Securities. 

First point, on page 22 of the slides, in the industrial robots section, there are new customer projects that are 
contributing to the increase in orders, is my understanding correct that these are local robot manufacturers 
in China? 

Maruyama [A]: Actually, this includes so‐called humanoid robots, which are not fully humanoid robots, and 
in that sense, new customer projects have contributed to the increase in orders. 

Pan [Q]: Thank you very much. In short, am I correct in understanding that the contribution here is largely 
due to the increase in orders for humanoid robots in the US? 

Maruyama [A]: No, I don't mean that it is limited to the United States. The positive amount is  simply for use 
in humanoid robots. 

Pan [Q]: Thank you very much. Also, in Q2, in the last three months, have you seen another increase in new 
customer projects? Only for humanoid robots. 

Maruyama [A]: Actually, inquiries are increasing. Its provability is also increasing. However, I think the phase 
of mass production is just beginning everywhere. 
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Pan [Q]: I'm sorry. As for the extent of the relationship,  in your explanation so far, you said that the main 
manufacturers were roughly 14 or 15 companies, and that you mainly dealt with three of them. At the current 
pace, for example, would these numbers change?  

Maruyama [M]: By numbers, do you mean actual projected numbers? 

Pan [Q]: Yes. For example, the number of customers with whom your company does business, and then the 
changes in the main players, the main players that your company can now observe. For example, after the US 
presidential election, did the change of administration cause any changes in the main manufacturers, such as 
Tesla for example, to review their current supply chain, or any other changes in that area in the past three 
months? 

Maruyama  [A]:  I am not aware of any extreme  changes  resulting  from  this, but  I assume  that  there will 
probably be some changes. 

Pan [Q]: Thank you very much. In short, the number of inquiries has increased, but your three main customers 
have not changed much over the past three months. Would it be correct to say that sales of about JPY500 
million have been shifted to the next fiscal year? 

Maruyama [A]: Well, I guess that's the general idea. 

Pan  [Q]: Thank you very much. Second,  I would  like  to ask about Chinese  robot manufacturers. We have 
received separate data on non‐consolidated orders and sales. In this case, the blue broken line looks like a big 
drop for China. 

This  is only non‐consolidated orders and sales, but  I don't  feel  this at all  in your current explanation, so  I 
wonder if this is your company's sales being booked by subsidiaries, or in short, why does this Q2 movement 
seem so large? 

Maruyama [A]: What  I  just described focuses only on so‐called  local robot manufacturers. China  is  largely 
comprised  of  European  robot makers,  and  some  Japanese  companies  are  also  involved,  but  these  are 
excluded. Conversely, it may be that the total is not so great, with that side not doing so well and the local 
side coming up. 

Pan  [Q]:  Thank  you  very  much.  In  short,  am  I  correct  in  understanding  that  sales  to  Chinese  robot 
manufacturers are not recorded on a non‐consolidated basis, but through a subsidiary? China here reflects 
the trends of European and Japanese manufacturers. 

Maruyama [A]: Of course, we sell through our subsidiaries. 

Pan [Q]: Are you saying that local Chinese manufacturers are not reflected in the non‐consolidated graph? 

Kamijo [A]: In this graph of China, a robot manufacturer in China, two European companies and a local robot 
manufacturer  in  China,  and  our  customers.  Both  of  these  products  are  ordered  and  sold  through  our 
subsidiary in China. 

This graph shows that the number of orders received is a bit larger in Q1 and lower in Q2. This is a situation 
where orders from certain local Chinese robot manufacturers are rather solid in Q1, and Q2 is a reaction to 
Q1. I would like to ask you to look at this as a half, or average, because the impact of the orders placed by one 
company or individual company is significant here. 
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Pan [Q]: Thank you very much. Sorry for being persistent. Am I correct in understanding that China's high‐end 
orientation is more toward large robots with six axes or other advanced three axes, or for automobiles? Not 
small size. 

Maruyama [A]: No, it is a small robot. 

Pan [Q]: It is the smaller one. In short, is it a small robot that uses five or six of your Harmonic Drive? 

Maruyama [A]: Yes. You are right. 

Pan [Q]: Thank you very much. Finally, sorry, I would like to ask about the stock price. We received feedback 
that it is very volatile, and that it is a bit tough for investors who are holding for the long term. 

The fact that market conditions are difficult is not only for your company, but also for your competitors and 
customers, and this is something that you cannot control. I would like to know if you have any thoughts or 
measures  to  stabilize  the  stock  price  under  such  severe  circumstances  from  a  financial  perspective,  for 
example, in terms of shareholder returns or management. 

Maruyama [A]: I thought there would be such questions. So, it is difficult for me to say at this time what steps 
we will take immediately. Basically, I believe that it is already best for us to make a solid performance and 
build up our strength. That being said, if the slump is to continue, I think we should be proactive in considering 
other measures, not limited to these, but with a variety of options in mind. 

Pan [Q]: In short, share buybacks, et cetera. 

Maruyama [A]: We will not deny that either. 

Pan [Q]: So, you are considering this without denying it. 

Maruyama [A]: Yes. We would like to consider that. 

Pan [M]: Thank you very much. That's all from me. Thank you very much. 

Moderator [M]: Okay, we will end the question‐and‐answer session at this point. Thank you very much for 
your kind attention to the end. 

This concludes the presentation of financial results for Q2 of the fiscal year ending March 31, 2025. Thank you 
very much for your participation. 

[END] 

______________ 
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