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イベント概要 

 

[企業名]  株式会社 TSI ホールディングス  

 

[企業 ID]  3608 

 

[イベント言語] JPN 

 

[イベント種類] 決算説明会  

 

[イベント名]  2021 年 2 月期 第 2 四半期決算  

 

[決算期]  2020 年度 第 2 四半期  

 

[日程]   2020 年 10 月 5 日  

 

[ページ数]  15 

  

[時間]   10:00 – 11:07 

（合計：67 分、登壇：23 分、質疑応答：44 分） 

 

[開催場所]  インターネット配信 

 

 

[出席人数]  65 名 

 

[登壇者]  4 名 

代表取締役社長  上田谷 真一 （以下、上田谷） 

取締役    大石 正昭 （以下、大石） 

執行役員 財務経理部長 内藤 満 （以下、内藤） 

広報室長   山田 耕平 （以下、山田） 
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登壇 

 

山田：おはようございます。今日は朝早い時間からお時間をいただいて、ありがとうございます。

先週の金曜日に発表させていただきました、第 2 四半期の決算について、説明会をウェビナーの形

式でさせていただきたいと思います。 

初めに、概況について上田谷が収録したビデオがございますので、そちらを最初にご覧になってい

ただいき、終わり次第、質疑応答のほうに切り替えて、こちらのほうはライブで開催させていただ

きたいと思います。 

パワーポイント等に関しては逐次、このまま見られるようにはしていますけれども、当社のホーム

ページのほうからもパワーポイントがダウンロードできますので、ご入り用の方はそちらからご覧

いただければと思います。 

それでは早速ですが、上田谷による決算説明会のレビューを始めさせていただきたいと思いますの

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。今日はお時間いただきましてありがとうございます。TSI ホールデ

ィングスの上期の決算説明会を始めさせていただきます。 
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それでは、損益概況から説明させていただきます。3 ページをご覧ください。 

売上高は約 563 億円、前期比で見ますと約 69%になりました。こちらは店舗が閉鎖した期間があ

ったことに加えて、その後も非常に厳しい売上の状況が続いたことが原因です。もちろん EC は上

期通じて 118.1%と堅調に伸びたのですが、当然リアル店の落ち込みをカバーするには至りません

でした。 

粗利率なのですが、前期の 53.6%から 10.6 ポイントほど落ちて、43.0%になってしまいました。こ

ちらにつきましては、春物の在庫処分を優先したために値引き率が悪化したこと、それから当社厳

格に在庫評価損を計上しておりますので、来期に持ち越すものも含めて評価減を行ったこと、等々

で 10.6 ポイント落ちてしまいました。 

販管費のほうはもちろん抑制に努めたのですが、売上比例ほどは抑制することができず、前期比で

いうと 78.6%となり、結果として営業利益がマイナス約 105 億円、結果としての四半期純利益が

マイナス約 144 億円ということになってしまいました。 

 

続いて 4 ページの販路別売上高をご覧ください。傾向値としては変わっておりません。 

EC が順調に伸びて、今回はリアル店が閉まっていた期間がございますので、構成比でいいますと

34.5%まで伸びたということでございます。 
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続いてブランド別の概況をご説明します。5 ページをご覧ください。 

先ほど申し上げたとおり、当社全体では売上でいうと 69%、前期比で。粗利が 10.6 ポイント落ち

たのが平均値なのですが、それと比較していくつかのブランドをご説明させていただきます。 

売上高前期比で 7 割、8 割を超えているところは相対的に調子が良かったということなのですが、

実は一番良かったのが PEARLY GATES です。売上高は 70.8％となっておりますが、店舗が復活し

た途端に顧客が戻って、その後ほぼ計画、前期の 100%を超える売上が続いております。しかもプ

ロパー品、新作が定価で売れておりますので、粗利の傷みもほぼない、ゴルフという特性はあるも

のの、こちらのブランドに付いていたお客様がしっかり戻ってきてくれたことで、今完全に復活し

ているブランドです。 

そのほか STUSSY や UNDEFEATED といったストリート系のブランド、こちらも相対的には強く

て。インバウンドが減ったにもかかわらず、売上が前年比で 8 掛けを超えている状態です。粗利の

傷みも最小限で済んでおります。 

加えて 10 番目の PROPORTION BODY DRESSING、こちら昨年まで非常に苦戦していたブランド

だったのですが、ロイヤルカスタマーに回帰するという商品の軸に戻して、コスト構造を変えたこ

とが功を奏しまして、売上も約 82%、粗利の傷みもほぼ 1%強ということで、これは順調に復活し

た事例かと思っております。現在も同じような傾向で進んでおります。 
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一方でこの数字だけを見ると非常に売上高が低かったり、粗利の傷みが激しかったりするブランド

がございます。ただ、こちらに関しては要因が 2 種類ありまして。 

このトップ 10 でいいますと 2 番目の NATURAL BEAUTY BASIC、それから 8 番目の ROSE 

BUD、こちらは二つとも似た傾向がございます。 

まず非常にトレンド性を重視したブランドであるので、今期の春夏商品を秋冬や来期に持ち越さず

に処分して、フレッシュな商品を次のシーズンで出したほうがいいだろうという判断の下に、在庫

の消化を優先させました。その結果、この二つのブランドは粗利率の悪化が 15.9、15.0 と、15%

以上の粗利の悪化をさせる結果となってしまいました。 

ただし申し上げたとおり、これは来期以降に負の遺産を持ち越さないことで、在庫はきれいな状態

になっております。 

売上高不振の中で、特に ROSE BUD の落ち込みが 59.2％と激しいのは、これは立地特性によるも

のです。こちらは非常に首都圏を中心とした都市型の立地をしておりまして、ご承知のとおり郊

外、地方に比べて東京都心が弱い中での影響を受けた結果でございます。 

ただ、こちらブランドとしては都市型、感度をねらったブランドですので、なんとかコストを抑え

てこの方針でやっていくつもりです。 

もう一方で見た目の売上、粗利の落ち込みが大きいブランドといたしまして、4 番目の

MARGARET HOWELL があります。 

売上が 51%、粗利の落ち込みが 14.1 ポイントと非常に大きく見えるのですが、こちらは先ほどの

NATURAL BEAUTY BASIC や ROSE BUD と真逆でして、セールをやめたことが要因です。一切、

店頭でも EC でもやっておりません。この春に売れなかったものは秋に、または来春に定価のまま

キャリーオーバーして販売することにいたしました。 

カスタマーのロイヤルティが高いブランドですので、こちらのブランドに関してはグループの戦略

にのっとって、一切セールをやらないと。定価でずっと売り続けるブランドということで、お店の

販売員を含めて全員で合意して、今期から一切セールをしないと。そのまま下期、来期に持ち越す

戦略をとった結果です。 

ただし当社はシーズン毎に厳格に評価減をしておりますので、その結果で粗利がまず傷んだこと。

また売上が上がっていないように見えるのは、これはセールをやらなかったためで、去年までセー

ルをやっていた、周りがセールをやっているところでセールをしていないので、顧客向けの売上は

全く落ちていないのですが、売上の高負けをしている状況です。 
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今期は数字的に厳しく見えるのですが、ブランドの中身としてはきわめて、最も健全なブランドの

一つで、こちらは確信犯で商品を来期に持ち越して、定価でしっかり売っていく方針をとった結果

でございます。 

 

続いて、中期の戦略を説明させていただきます。7 ページをご覧ください。 

先月、構造改革の発表とともに、1 社統合しますという方針を発表させていただきました。 

この目的は引き続きブランドの個性を高めることは一緒なのですが、DX です。デジタル化を徹底

的に進めて、こちらに書いてありますとおり、まず損益分岐点を下げる。それから今までばらばら

にやっていたものを、経営のスピードを上げる。それからこれを組み合わせることで、事業を生み

出す力を上げる。こういったことを目指して、1 社統合を行います。 

もちろんデジタル化は前から進めていたのですが、今回をきっかけに徹底的にデジタルファッショ

ンカンパニーに生まれ変わるのが、今回の 1 社統合の大きな目的です。 

具体的には、こちらに五つ大きな項目を書いてあるのですが、いわゆる業務の DX ですね。今回、

人員整理も行いましたが、その背景にあるのが 1 社に統合して間接業務を全てデジタル化すること

が、非常に大きなポイントになります。 

加えて 2 番目にありますとおり、当社はプロパーでとにかく勝負をしていくことにしておりますの

で、MD の考え方、組み立て方を変えていきます。 
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そして 3 番目、店舗、販売員のデジタル化。これはいろいろメディア等でも発信させていただいて

おりますが、店舗網は縮小するのですが、残った店舗には投資をして、ユニファイドコマースを実

現できる店舗に変えていきます。 

4 番目がずっと取り組んでおります、リアル店からデジタル、EC への販路のエクスチェンジ。こ

れはお客様も含めて切り替えていくというところです。 

5 番目が今回 1 社にまとまって共同で投資をする、人材を育成することで、グローバルに攻めてい

くところ。それからデジタルネイティブブランド、こちらの育成などをグループ全員でまとめてい

きます。 

申し上げたとおり、一時的には損益分岐点が下がる。これは非常に大きな効果があるのですが、よ

り本質的には経営のスピードを上げて、事業を生み出す力を向上させるというところが、今回の 1

社統合の目的です。 

 

続いて 8 ページ目に、中期改革プログラム。ご覧ください。 

こちら三つ、最重要 KPI を設定して、それを達成する前提で今、中期の経営計画を策定しており

ます。こちらは策定次第、きちんと公表させていただきます。 

三つというのは、一つはデジタル化比率 50%。二つ目がプロパー消化率 80%。三つ目が営業利益

率 5%です。 
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われわれ、ブランドビジネスでやっていくのは変わっていないのですが、お客様への提供の仕方は

完全にデジタル化します。デジタル化比率を全体のビジネスの 50%まで持っていくのが一つ目。

こちらは EC の拡大ということだけではなくて、マーケティングも含めて全てデジタル化していく

ところが大きなところです。 

2 番目の大きな KPI が、プロパー消化率 80%です。以前からわれわれは大体 60%ぐらい、3 分の 2

ぐらいプロパー消化率が上がれば健全かなということを考えていたのですが、80%を目指します。

要は今後、定価で最初から売り切るつもりで商売を回していくという転換です。 

先ほどの MARGARET HOWELL が先陣を切っておりますが、環境の負荷を考えても無駄なものを

作ることは許されない世界だと思っておりますので。バリューチェーンの頭からお尻まで、必要な

ものを必要なだけ売って、定価でお客様にちゃんと提供する構造にします。このプロパー消化率

80%というのが、二つ目の大きな KPI です。 

三つ目の KPI が、先ほどの 1 社統合で損益分岐点を下げるというところもリンクしているのです

が、今後デジタル投資、グローバル投資をしていきたいので、売上高によらず安定的に利益を出し

て、投資原資を生み出せる構造にしようと思っています。 

生産性を上げて、固定費を下げて、営業利益率が安定して 5%以上出る会社を目指すのが、三つ目

の KPI です。 

デジタル化率、プロパー消化率、投資を可能とする営業利益率。これが三つの最重要 KPI として

取り組んでいます。 
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それでは 3 番目の、通期業績の見通しを発表させていただきます。10 ページをご覧ください。 

通期業績予想なのですが、上期の結果は先ほど申し上げたとおりで、下期なのですが、こちらの売

上高前期比というところをご覧ください。 

売上高は下期も約 86%で読んでおります。こちらについてはもっと強気に読んだほうがいいので

はないかという考えもあるのですが、当社のビジネスが都心型であること、それから実際弊社、下

期の仕入れを約 7 掛けに絞っておりますので、下期もあまり楽観視をせず、売上が完全には戻らな

い前提で見通しを立てております。 

粗利につきましては先ほど申し上げたとおり仕入れを絞っておりますので、上期のような 100%仕

入れて余ったものをさばくことはしない予定ですので、粗利はさほど傷まない想定でおります。 

ただし今回、事業撤退を決めた、もしくは検討中のブランドがいくつかございまして、そちらの最

後の在庫処分等で粗利が多少傷むことを想定しています。 

それから下の注記にも書いてありますが、現行の事業会社は全て春の段階で経費は徹底的に絞って

おりますが、撤退事業、撤退ブランドを含めて構造改革費用が発生します。これらを下期に 20 億

円ほど計上しております。 

それらを踏まえた結果として、営業利益はマイナス約 73 億円、結果として通期で営業利益のマイ

ナスが 178 億円と見込んでおります。 
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最終利益に関しましては資産の処分等々を含めてプラスの 5,000 万円という見通しを立てておりま

す。 

通期の見込みが非常に大きな赤字を出して申し訳ございませんが、先ほど構造改革その他いろいろ

申し上げているとおり、来期以降に向けて完全に会社を復活させるための、結果として今期の大き

な赤字を出すことを決めたということですので、その施策について説明させていただきます。 

 

まず 11 ページ、代表的な施策を 2 ページにわたって説明させていただきます。 

11 ページですけれども、一つは固定費を下げる。今期マイナスを増やしたとしても来期以降の損

益分岐点を下げるための取り組みです。 

まず発表させていただいた、本部人員 300 人削減。これに店舗撤退、事業撤退等の人員も含め

て、人件費で約 30 億円、通常状態から比べると 30 億円を今期下げる予定です。 

それから赤字店舗、今期で前後するかもしれませんが、約 210 店舗の撤退を見込んでおります。

こちらによって約 20 億円販管費が下がる効果を見込んでおります。 

それから事業撤退ですね。こちらは今、3 事業 3 ブランドの撤退を発表しておりますが、もう数社

撤退を検討しておりまして。これは確定次第、また発表させていただきますが、これらで約 40 億

円販管費の削減を見込んでおります。 
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このとおり全部がそのまま反映されるかどうかは別にして、われわれとしては今期とにかく徹底的

に損益分岐点を下げて、今までどおりの売上が立たなくてもちゃんとやっていける体質になりたい

と思っていますので、当然、1 社統合もこれらを踏まえた上で検討していることです。 

単純に 90 億円近い固定費の削減を今期中にめどをつけてしまうというところが、大きなまず固定

費、販管費系のところの今期やり切る施策の一つです。これが来期の浮上要因とお考えいただいて

結構かと思います。 

 

12 ページ目なのですが、われわれ固定費を圧縮して、それで投資は継続しようと思っています。

先ほど販管費のところでも多少申し上げたのですが、やらなきゃいけないことは今期もちゃんと投

資をしております。 

ここに代表的なのをいくつか計上して、書かせていただいているのですが。まず 1 社統合前提で、

それに先行してデジタルチームをグループで全部一本化しました。今、うちのデジタルチームは約

180 人のチームになっております。 

こちらがいろんな最先端のツールを使って、店舗販売員のデジタル化を徹底的に進めております。

先ほどのデジタル化 50%というのは、このチームがしっかり何の KPI をどれだけ上げて 50%まで

持っていくかということを計画して取り組んでおります。 

この EC 機能、人材の集約、これはアパレル業界の中でもかなり強いチームだと自負しております

が、ここに投資を行います。 
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それからもう一つは ETRE TOKYO という会社の営業譲渡を受けたのですが、こちらを今持ってい

るブランドだけではなくて、グループのデジタルネイティブブランド、D2C ブランドのプラット

フォームとして再構築して、スタートしました。 

こちらのプラットフォームに、通常の店舗を持った大型ブランドではできないようなスピード感で

数ブランド、さらに立ち上げていく算段をしております。ゆくゆくはこれが、われわれの事業の中

で大きなかたまりになることを計画しております。 

それから新規事業。この環境下でも新規事業への投資は継続しております。 

上期にアルページュが開発した、大人の女性向けブランドの CADUNE、サンエー・インターナシ

ョナルが開発した、同じく女性向けの ELE STOLYOF。それからアングローバルが始めた、quitan

というブランド。それからグルーヴアンドスポーツが開始しましたゴルフの PING というウェアの

ブランドですね。こういったものを既に開始しております。 

このほかにも今いくつかのアイディアが出ておりますので、他の費用を圧縮してでも、魅力がある

ブランドにはきっちり投資をしていきます。 

それから四つ目に挙げておりますのが海外事業、この環境下で身動きがとれなかったのですが、特

に米国のチームがロックダウン中にもかかわらず、非常に目覚ましい改革を進めております。HUF

を中心とした、アメリカの事業のデジタル化が進んでおります。 

M&A した Tactics というスケートボード、スノーボードを中心とした EC のプラットフォーム会

社なのですが、そのチームがわれわれのストリートウェアのブランドである HUF に融合して、

HUF 事業の EC、デジタルマーケティングを刷新しております。 

先ほど、ブランド別に見たときに HUF の売上や粗利の状況が比較的好調だったのは、ロックダウ

ン中でもこのデジタルマーケティングと EC の売上が底支えしておりまして。米国のビジネスは、

非常にデジタル化が先行して走っている状況でございます。 

こういったところには今期中、来期も含めてほかで圧縮したお金もちゃんと投資していくことを考

えております。 

今期から始める実施施策に関しては、要はコスト系と投資系の主だったところは、以上のところで

す。 

後半の補足資料のところはご覧いただければと思います。 

私からの説明は以上でございます。 
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［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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