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登壇 

 

山田：おはようございます。10 時になりましたので、昨日発表しました第 3 四半期の決算説明会

を開催させていただきます。 

まずはじめに、上田谷から決算説明会の概要をパワーポイントに従ってプレゼンテーションをさせ

ていただきたいと思います。そちらをまず聞いていただいて、その後で質疑応答とさせていただき

ますので、よろしくお願いいたします。 

 

上田谷：おはようございます。それでは、第 3 四半期の説明をさせていただきます。では、画面を

共有させていただきます。 

まず第 3 四半期までの累計でご覧いただくとおり、こちらのページにあるとおり、上期の業績が大

きく足を引っ張って、売上、粗利、営業利益ともに大きくマイナスしているのが現状ですが、上期

の影響が大き過ぎて、足元の業績がどれだけ回復しているかが分かりづらいと思いますので、3 カ

月、この第 3 四半期単体に限って説明させていただきます。 
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第 3 四半期だけで見ますと、こちらにございますとおり売上高で前期比の 93.1%、粗利で 91.7%、

そして営業利益で増益、104.4%を出すことができました。 

ポイントは、売上高は当然厳しい状況なのですが、今までですと売上が下がるとそれ以上に大きく

粗利が傷んで、販管費や固定費が悪化して、営業利益が赤字になる状況でしたが、今回は売上が落

ちても、仕入れをきっちり抑制して、少ない在庫で売ることを実現できたために、売上高・粗利

は、1 ポイント程度のスライドした落ち込みで踏みとどまることができました。 

そこに加えて、先行して行っていた販管費の削減です。今期は効いてこないものも多いのですが、

一部効き始めまして、売上以上に販管費の抑制ができた。それによって営業利益が 104.4%と増益

を果たすことができたのが、今回の第 3 四半期の結果でございます。 

この傾向は 12 月も含めて続いており、ひとまず足元は回復したのかなと考えています。 
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第 1 四半期、第 2 四半期、第 3 四半期のそれぞれ売上、粗利、販管費の前年比がどういうふうに

戻ってきているかを示したグラフです。 

紺色の折れ線グラフが売上なのですが、第 1 四半期に約半分になってしまった売上が 93.1%まで戻

った。これも非常に好調なブランドがけん引してくれたことはあるのですが、それ以上に粗利がほ

ぼ売上に追いついてきました。100%には戻っていないのですが、売上並みに粗利が戻ってきた。

これは先ほど言った、販管費が下止まり、上昇せずに売上高以下の水準で留まることができたこと

が、今回の比較的業績が戻った要因だと思っています。 

リアル店の売上高は良くありませんので、EC が 114.2%と伸びたことが売上の好調の要因です。 

それから粗利に関しましては、春の段階で秋冬の仕入れを平均 70%に絞ったことによって、少な

い在庫でしっかり売上を立てることで、7 掛けの仕入れにもかかわらず、売上が 93.1%取れたこと

で、粗利率が大分回復いたしました。 

値引きも当然、このプロパー期ですのでほぼしておりません。値引きしないからまた期末に大きく

評価損が出るわけではなく、在庫のコントロールをし、第 3 四半期に評価損もいつものとおり期末

に想定される半分程度、ちゃんと計上した上で粗利をきっちり確保しています。 

販管費が特に店舗網の効率化を先に始めたブランドの縮小効果が出始めて、効率のいい EC にシフ

トしたことによって、販管費が相対的に下がって、営業利益約 22 億、前期比 104.4%で、減収で

すが増益を達成いたしました。 
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特別利益に関しては、前回発表した固定資産の売却が大きな要因です。 

 

ブランド別に見ますと、大型ブランドは必ずしも規模は追わず、しっかり利益を確保する方針で臨

みました。強いていうと大型ブランドの中で良かったのが、ここでいうと PEARLY GATES、それ

から STUSSY ですね。 

競合ブランドの中でもわれわれのブランドが極めて群を抜いて業績が良かったということで、ゴル

フ、スポーツが強かった。それからストリート系も相対的には強い売上を維持しております。 

総じて大型ブランドの売上が必ずしも良かったわけではなくて、仕入れを抑制し、値引きを抑制す

るという、われわれのプロパー化戦略が効き始めたのが、今回の業績の大きな要因かと思います。

ほとんどのブランドが粗利率を大きく上げています。 

特に去年まで最大のブランドでありながら、業績の足を引っ張っていた nano・universe が、大き

くプロパー戦略に軸足を移したことの効果が出始めて、今回売上は 84.1%ですが、減収増益を果た

しています。 

NATURAL BEAUTY BASIC はちょっと下がってはいるのですが、もともとここは在庫の抑制は比

較的効いているブランドですので、逆にいうと 82.4%の売上ですが、例年ですと粗利を大きくマイ

ナスするところが踏みとどまりました。 
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この後にも述べますが、ブランド力が強くて先行して徹底的なプロパー化を進めている PEARLY 

GATES や MARGARET HOWELL の粗利率が上がりました。HUF もしかりですね。 

いくつかの粗利が大きく落ち込んでいるように見えるブランドなのですが、これは値引きが横行し

たことではなく、コラボ商品等の影響です。STUSSY に関しては 40 周年コラボということで、例

えばコムデギャルソンであったり NIKE であったりといったビッグネームとのコラボ商品が好調で

した。これは定価で売るのですが、通常商品と比べると原価が高いため、粗利が下がっています。 

UNDEFEATED に関しても同様です。インバウンドが縮小し、利益率の高い商品の構成比が下がっ

て、粗利が下がっています。ただこれはリアル店がちゃんと再開、元に戻れば粗利率も回復する前

提ですので、長期的に大きな問題になるとは考えておりません。 

ブランド別に見ると、以下のような状況です。 

 

 

これをまとめて増収増益ブランド、減収増益ブランド、増収減益ブランドと分けているのですが、

ずっと申し上げているとおり、一番われわれが重視しているのは減収増益ブランドです。もちろん

増収に越したことはないのですが、規模を追いかけるよりは、このご時世を考えて無駄につくらな

いことも含めて、売上の規模ではなく利益をしっかり上げる。プロパーで売って利益を上げるとこ

ろを果たしたブランドが多かったです。 
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特に nano・universe やフリーズマート、プロポーションボディドレッシング等のファッションビ

ルブランドですね。比較的われわれの中では規模が大きく、ターゲットも広いブランド群。この辺

が減収なのですが、しっかり増益を果たすという軸に向き始めたことが、今回一番業績に貢献した

理由ではないかと思っています。 

とはいえ増収であるに越したことはありません。説明しますと一つは先ほど申し上げたゴルフです

ね。顧客比率が高いブランドを抱えているところが要因だと思っています。これはわれわれのブラ

ンド戦略がしっかり効いたということであります。 

もう一つはやはり EC ですね。EC が強いブランドが増収を果たしています。 

米国で去年買収したタクティクスというスケートボード、スノーボードを中心としたデジタルネイ

ティブブランド。そのチームと一緒になって EC を拡大した HUF や、国内の UNION もそうです

ね。 

それから Arpege story という、これも店舗数は少ないのですが、EC に特化した事業です。LE 

PHIL もまだ立ち上げたばかりですが、これも店舗数を拡大するよりは EC との組合せでやる。こ

ういった EC に軸足を最初から置いているブランドは増収を果たしています。 

増収減益、これは見てくれは悪いのですが、先ほど申し上げた STUSSY のようなコラボ商品の特

殊要因を除けば、あとは立ち上げて間もない、もしくは成長過程にあるブランドです。これは成長

途上の中で、利益が後から追いついてくるステージなので、大きく心配するものではありません。

規模を追いかけて乱暴な商売をした結果ではございません。 
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これはチャネル別です。リアルチャネルはまだ落ちております。 

百貨店に関しては苦戦しているものの、全体の店舗網の効率化という意味では、ほぼほぼ最終段階

にきております。今回大きく減少したのがファッションビル、路面店を中心とした非百貨店のリア

ル店舗です。 

反対に大きく伸びたのが EC ですね。国内の EC で 9.6 ポイント。特に一番伸びたのが自社 EC で

す。これは後ほど述べますが、在庫の一元化がわれわれのプロパー化戦略の柱になっていますの

で、ここが大きく伸ばすことができました。 

加えて海外の EC の事業も、大きく今回伸ばすことができました。 

一番大きいのがタクティクスという、アクションスポーツの米国のデジタルネイティブの事業が大

きく成長したことです。イギリスにある MARGARET HOWELL における他国への越境 EC も含

め、ヨーロッパもロックダウンが非常に厳しい状況にはあるのですが、EC が伸びたのが海外も貢

献して、今回第 3 四半期累計でデジタル化率が 32.1%まで上がっています。 
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先行してデジタルチームを一本化したことが効いているのが店舗スタッフによるオンライン接客で

すね。こちら書いてあるとおり、要は EC ですと買い上げ率が上がらなかったり、買い上げ点数が

下がってしまって、単品購入が多いのですが、ちゃんとオンラインでも接客をすると、買い上げ率

も上がるし単価も落ちないことが、取り組んだブランドでは結果が出ております。 

もう一つは、販売スタッフのコーディネート発信を推奨しており、オンライン接客、オンラインに

おける店舗およびスタッフからの発信を、今後は全ブランドに導入していく予定です。 
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BS の概況です。 

ポイントはいくつかありまして、第 3 波がきている中で生き残るために現預金については前年対比

で 99.1%とほぼ前年並みを確保しています。 

それから棚卸資産は、秋冬物の仕入れを絞ったことに加えて、それをきっちり消化できていること

で期末の評価損見込みが減り、前期比でいうと 82.8%に抑えております。 

短期借入に関しては約 60 億、上期にコロナ対策で借り入れたのですが、これもいったんサードク

ォーターには返済しています。第 3 波がきて楽観視しているわけではないので、借入枠は引き続き

確保しておりますが、借入返済した上で現預金を前年並みに持ったことで、現預金比率は 57.7%

と、健全な状態になっています。 
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まとめますと、第 3 四半期については、ロイヤリティの高いブランド中心にしっかりプロパー販売

をしたこと。それから nano･universe を中心とした大型のターゲットが広いブランドも、仕入れ

と値引きを抑制してプロパー販売に大きく舵を切ったことで、プロパー消化率が上がり、それから

チャネルとしては、リアル店は引き続き苦戦している中でも EC をしっかり伸ばしたことで、減収

ですが、利益をきっちり確保できたのが大きなポイントです。 

ただし緊急事態宣言のインパクトがどれくらい出てくるかは、分析をしているところです。サード

クォーターの業績が良いにもかかわらず、通期の業績見込みを変えていないのは、この影響を今は

まだ楽観視できないと思っているからでございます。 

ただ仕入れをきちんと絞っていること。プロパー化に軸を切れていること。それから今後店舗の売

上が厳しくなったときに備えて、物流を含めて EC シフトの準備を上期の反省を含めて、万全の準

備を整えておりますので、利益面で、大けがはしないで済むのではないかとは思っております。楽

観視をせず、第 4 四半期の下振れすることも含めて、通期見込みは据え置きとしております。 

さらに、これも昨日発表いたしましたが、固定資産の売却さらに 2 件に実施することによって、

300 億円以上の手元資金を確保する予定です。こちらは、今後のデジタル投資等にしっかり使って

いきたいと思っておりますが、緊急時の手元資金としても、意味があると思いますので、資金面で

は抜かりなく手立てをしております。以上が、第 3 四半期の現状です。 
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続けて前回までにもご説明しております、中期の改革の進捗を説明させていただきます。 

やろうと思っていることを大きくいうと、損益分岐点を下げて、経営スピードを上げ、プロパー化

とデジタル化を進めることにより、グローバルで戦える事業をつくっていくというところです。 

デジタルファッションカンパニーにして、DX、デジタルマーケティング、MD、店舗販売員のデジ

タル化、EC への大きなシフト、グローバル人材開発がテーマに挙がっているので、その中の進捗

をいくつかご説明します。 
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まず損益分岐点を下げるというところで申し上げますと、サードクォーター同様、売上は昔どおり

には戻らないことも踏まえて、今より少ない売上でしっかり利益が出る体制を整えます。 

われわれの想定でいうと、大体今まででいう通常状態の 85%ぐらいの売上でも、しっかり利益が

出るような構造にしようと思っております。今のところお約束した人件費、それから店舗網の効率

化、事業の効率化。これらによって約 90 億円、来期からフルイヤーで固定費削減に貢献するめど

がほぼ立ちました。なので、まず 90 億円程度販管費の水準が下がります。 

さらにもう一段、変動費的なところも踏み込んで、合計 100 億以上の販管費の低減を実施する予

定です。これによって売上が元に戻らない、8 掛け、9 掛け経済の中でしっかり黒字化を果たすこ

とを来期、実現できる想定です。 

オフィス面積の縮小は契約の問題もあって来期からというわけではないのですが、長期的に、これ

も 10 億程度のインパクトが出せるのではないかと思っています。 
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組織再編です。 

もう 1 つの課題は経営スピードを上げるということです。会社が分かれて階層が増え、意思決定の

スピードが遅くなってしまうことを避けるために、2 段階の事業会社の統合を図っています。 

第 1 段階、今度の 3 月では、われわれの売上規模でいうと約 3 分の 2 を占める主要会社を、まず

一つの事業会社にまとめます。いくつかの国内アパレル会社については、システムの統合がまだ終

わっておりませんので、来期中にシステム統合を果たした上で、来年の 3 月をめどにさらに統合す

るという 2 段階統合を考えています。 
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これによってどういう構造を目指すかというと、監督と執行を明確にまず分けて、執行部隊の意思

決定のスピードを上げる。この執行部隊も CEO から現場の最前線までの距離を縮めるのが一つ。

事業体は今回、会社法人格を残さずに統合する会社も残る会社も、五つの事業部にまとめます。 

われわれはブランドの個性がきわめて大事だと思っておりますので、商品と店舗でのサービス、顧

客サービスについては基本的にブランド事業ごとの個性を際立たせる自律性を持ってもらいます。

ただし今後戦い抜くために、まとめて投資をして競争力を上げたほうがいい分野に関しては、グル

ープ横断で一つのチーム化します。 

まずは、先ほど申し上げたデジタルチームです。EC・デジタルマーケティング、新規のデジタル

事業をやるこのデジタルチームは先行して統合しましたが、同じようにサプライチェーンの部隊も

統合します。それから海外進出や新規の事業開発、販売の支援、店舗開発も同様です。 

それから全社を挙げた DX。管理部門はコーポレート部門としてグループで一本化し、効率化を図

ります。 

こういったキーとなる横串の機能が事業を支えて、素早い意思決定をするマトリックス組織に事実

上、一つの会社のごとく運営するのが、今回の組織再編の大きな意図になります。 
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その横串の典型例ですけれども、先ほど申し上げた EC・デジタルチームの機能統合で今、約 200

名弱のチームになっております。業界の中でも、規模が大きければいいということではないです

が、大きくて、かつ先進的なチームが生まれたと思っております。 

ここが中心になって、デジタル接客、店舗からのデジタル発信をサポートしています。さらに次の

段階でやろうと思っているのは、コーディネート投稿に特化した EC モールを、MIX.Tokyo の既存

のインフラを使って、3 月にグループ横断のコーディネートサイトをオープンします。 

また世界でトップの技術会社と組んで、ビジネスに落とし込んだ知見を組んで、これを B2B のビ

ジネスとして外販を考えております。われわれの考える B2B ビジネスは、今までの小売の機能代

行ではなくて、基本的にはデジタル化されたリテールに対してのソリューション提供をいくつか考

えています。 

その一つが昨日発表させていただいた、Salesforce 等々と組んで、中規模、小規模事業向けの EC

ソリューションを提供していく事業を 3 社共同で始めます。 
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一方では、グローバル化も大きなポイントなのですが、グローバル×デジタルということで、先ほ

ど申し上げたタクティクスという会社。昨年買収して、セカンドクォーターから連結対象になって

きたのですが、去年と比べてもセカンドクォーター、サードクォーター通しで見て大きく成長して

いる事業です。 

これはスケートボード、スノーボードに特化し、店舗も一部ありますが、ほぼ EC で完結するビジ

ネスなのです。ここが好調な原因は実はデジタルマーケティングの部分。デジタルでのコミュニテ

ィづくりが非常にうまくできております。 

こういったロイヤルカスタマーによるコミュニティをつくって、デジタル中心でプロパー販売をし

ていきます。われわれのグループ戦略を体現しているような会社です。このタクティクスのチーム

が HUF というストリートブランドの EC・デジタルマーケティングと共同で取り組みを始めてい

ます。 
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プロパービジネス化というところでいいますと、今までも Apuweiser-riche や STUSSY という、

原則店頭でのセールをしないブランドはあったのですが、今回のコロナの影響をきっかけにブラン

ドのキャラクターが立っている、MARGARET HOWELL や PEARLY GATES などが今期、セール

をやめております。こういったブランドは、中期的な目標である、プロパー消化率 80%にかなり

近づいてきているところまできています。 

プロパー化で一番大事な一つが、客注アプリです。これは店舗にお求めの色やサイズがなかったと

きに違う色・サイズで試着していただいて、その場で EC の在庫から引き当てて、顧客様の自宅に

直送させていただき、決済は、店舗のレジを通してその場で決済する仕組みです。 

この導入を昨年から進めていたのですが、ようやく全国内店舗の半分、454 店舗まで導入が進みま

した。こちらは導入のタイミングや、使い方の慣れの問題で差があるのですが、先行して使い始め

たブランド、特に百貨店系のブランドでは、この EC 在庫を取り寄せて販売している比率が店頭に

おける売上高の 10%を超えています。 

つまり単純にいうと、10 人に 1 人は店頭で接客した上で、店頭にない在庫をお買い上げいただい

ているということが起きています。 

これによって、今までよりも 9 割だったり 8 割だったりする在庫で、しっかり売上をつくるという

意味では、きわめて大事な在庫一元化のための仕組みです。これを全店舗、全ブランドに導入して

いきます。 
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同じくデジタル化ということでいいますと、既存ビジネスのデジタル化だけではなくて、デジタル

ネイティブブランドを増やしていくことも取り組んでおります。D2C のプラットフォームである

HYBES という会社を立ち上げて、これが機能し始めました。 

そこで動いているのは、昨年買収して ETRE TOKYO という D2C ブランドですけれども、こちら

も当社入りしてから 126.5%と、この環境下で順調に成長しています。 

当然、顧客の反応を見ながら生産を決めていくので、売れるめどの立ったものを立った量だけ生産

していくということでは、非常に無駄のない、それから顧客とつながった販売方法です。 

こちらは引き続き伸ばしていくのですが、これも規模をひたすら 1 ブランドを大きくしていくとい

うよりは、このプラットフォームに、いくつか新しい D2C ブランドを乗せていくことを今、計画

しております。近々もう 2～3 ブランド、このプラットフォームに新しいブランドのラインナップ

を増やす予定です。 
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ファッションなので最後に、こういった仕組み系の話とかコスト削減だけの話ではなくて、楽しい

ことが大事だと思っております。 

例えば UNION というストリートのわれわれのセレクトショップと JORDAN、Michael Jordan と

のコラボや、STUSSY が Rick Owens 等々とコラボし、こういったことでお客様に、もう 1 回ファ

ッション楽しいなと思って頂きたい。 

ゴルフでいうと原英莉花さん、当社の PEARLY GATES、MASTER BUNNY を着て大活躍してくれ

たおかげで、顧客様もそれを見て服を新調して、またゴルフに行っていただくという、好サイクル

が回っております。これもコミュニティ型というか、いきなり服を売るのではなくて、ゴルフとい

うマーケットに対してしっかり働きかけをして、結果として服を買っていただくというサイクル

が、ブランドビジネスとして機能しているのかなと思います。 

Yappli という 12 月に上場したテックベンチャーですが、こちらとは創業の頃から、中核パートナ

ーとして取引をしております。われわれのブランドごとのネイティブアプリを彼らに開発を委託し

てもらいながらつくっております。 

さらに、ビーコン機能で来店を検知したりする機能も実装したりして、こういったことなどもベン

チャー、大手問わず、テクノロジーの会社との提携を毎日進めております。 

それから先ほどのオンライン接客ですね。まだ限られたブランドからなのですが、きわめて調子が

いいので、これも全ブランド導入を目指しております。 
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それと、社会貢献の一つですが、医療用ガウンは、今のめどですと 3 月までに 605 万枚生産でき

ることになっています。コストもどんどん下がっておりますので、きわめて低価格で提供できる体

制になっております。 

 

ということで、中期の改革は全くまだ気を許せる状態ではないので、進めてまいります。とにかく

経営スピードを上げるために組織のスリム化を図ります。販売に関しては少ない在庫でプロパー販

売をする。デジタル化と、海外でもグローバルでのビジネスに関しても、基本的にはデジタルを主

軸に進めていきます。 

マーケットは元に戻らないので、減収増益でしっかり利益を伸ばしていける構造に変えていくとい

うことがポイントになっております。 

以上です。 

山田：ありがとうございました。 

［了］ 

______________ 

脚注 

1. 音声が不明瞭な箇所に付いては[音声不明瞭]と記載 
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