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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]  2027 年 2 月期 第 2 四半期決算説明会 

 

[決算期]  2027 年度 第 2 四半期 

 

[日程]   2026 年 10 月 15 日 

 

[ページ数]  23 

  

[時間]   10:00 – 11:00 

（合計：60 分、登壇：30 分、質疑応答：30 分） 

 

[開催場所]  インターネット配信 

 

[会場面積]   

 

[出席人数]  72 名 

 

[登壇者]  3 名 

代表取締役社長 CEO    下地 毅 （以下、下地） 

取締役 COO     前川 正典（以下、前川） 

取締役 CFO     内藤 満 （以下、内藤） 
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登壇 

 

司会：定刻となりましたので、2027 年 2 月期上期決算説明会を開始いたします。 

それでは早速動画をお願いいたします。 

 

下地：おはようございます。いつも大変お世話になっております。2027 年 2 月期上期の決算説明

会を行います。どうぞよろしくお願いいたします。 

はじめに、当上期の全体感からご説明いたします。日本国内においては、実質賃金の改善やインバ

ウンド消費の拡大など、明るい動きが見られました。一方で、円安・インフレなど経済状況の変化

が続いており、生活防衛意識の高まりから、個人消費は引き続き慎重な動きとなっています。 

国内アパレル市場においては、全体として堅調に推移しましたが、春夏物の販売については、天候

の影響が見られました。 

当社の業績については、前期に仲間入りしたデイトナ・インターナショナルとウォーターフロント

の新規連結に加え、主力ブランドの売上回復により、大幅な増収となり、営業利益も増益となりま

した。一方で、売上高、営業利益ともに計画には届かなかったため、下期でのキャッチアップを目

指していきます。 
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当上期の売上高は 889 億円、営業利益は 9 億 9,000 万円、純利益は 11 億 1,000 万円となりまし

た。 

売上高は、連結範囲の拡大に加え、メンズの好調やウィメンズを中心とした主力ブランドの回復に

より、既存事業においても増収となっています。 

営業利益は、増収効果に加え、構造改革やコストコントロールの効果により、前年から大きく増加

しました。一方、第 2 四半期では、売上の計画未達および値引き等の粗利悪化により、営業利益も

上期計画には届きませんでした。 

純利益については、税金影響で前年を下回りましたが、計画は上回っています。 
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次に、業績の内訳についてです。 

まず売上高は、前期比 134%、プラス 227 億円となりました。新規連結の影響を除いた既存事業で

も、前期比 103%と増収となりました。増収の主な要因は、先ほど申し上げた通りです。 

売上総利益について、粗利額は 476 億円、粗利率は 53.6%となりました。金額では増収に伴い増

加をしましたが、率としては前期比で 2.1 ポイント低下しました。こちらはセレクトショップを主

体とするデイトナ・インターナショナルと、卸売の比率が高いウォーターフロントの新規連結によ

る影響です。また、既存事業においても、第 2 四半期はセールによる値引きの増加や、輸入ブラン

ドにおける円安の影響、海外事業の苦戦などにより、粗利率が低下しました。この結果、既存事業

の粗利率は前年比で 0.4 ポイント低下しています。 

続いて販管費です。販管費は 466 億円、前期比 128%、プラス 104 億円となりました。販管費率は

52.5%と、前期比で 2.3 ポイント改善しています。販管費額は、新規連結 2 社の影響により増加し

ましたが、この 2 社は既存事業と比べて販管費率が低いため、全体の販管費率を押し下げていま

す。また、既存事業においても、引き続きメリハリをつけたコストコントロールを進めたことで、

販管費率は前期比で 1.7 ポイント改善しています。 
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続きまして、営業利益についてご説明します。 

主力ブランドを中心に好調ブランドがけん引したことと、既存事業の売上が回復し、営業利益の改

善につながりました。ただ、第 2 四半期は、天候の影響やセールによる値引きの増加などにより、

売上・利益ともに伸び悩み、上期累計では、第 1 四半期時点と比べて増益のペースが鈍くなりまし

た。 

また、M&A を含む新規事業については利益が下期に偏る傾向があるため、想定していた通り、上

期ではまだ連結利益への貢献には至っていません。 
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続いて、純利益への影響項目です。 

経常利益は 19 億円、税引前中間純利益は 20 億円、親会社株主に帰属する中間純利益は 11 億円、

利益率は 1.2%となりました。 

営業外損益については、M&A 資金の借入により支払利息が増加していますが、受取配当金や持分

法投資利益などにより、約 9 億円のプラスとなりました。 

法人税等については、前年から増加し 9 億円となっています。 
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続いて、貸借対照表についてです。 

現金および預金については、新たに連結した 3 社の現金および預金が加わっています。一方で、自

己株式の取得や M&A により大きな資金支出がありましたが、通常の運転資金として十分な水準を

確保しています。 

次に、棚卸資産です。こちらも新規連結会社の影響により増加しています。また、既存事業におい

ても、秋冬物商品の入荷が前倒しになったことから、前期比 104.3%となっています。引き続き在

庫の消化を進め、在庫効率の改善に取り組んでまいります。 

投資有価証券については、当社の方針に沿って、政策保有株式の縮減を進めています。 

借入金は、運転資金および M&A 資金の調達により増加しました。また、コミットメントラインを

活用し、機動的な借入を行っています。 

最後に、自己株式については、第 1 四半期に 30 億円の自己株式を取得したことで、前期末より増

加しています。 
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チャネル別の売上についてです。 

百貨店および直営店を含めた国内リアル店舗の合計売上高は、プラス 83 億円、前期比 120.3%と

なりました。 

百貨店は、撤退影響がなくなり、ほぼ前年並みです。直営店は、新規連結影響を除く既存事業ベー

スでも、前期比 102%と伸長しております。 

国内その他は、ウォーターフロントやゴルフ事業等の卸売のプラス影響により、前期比 127.4%。

海外は事業撤退の影響により前年を割っていますが、既存事業ベースでは前期比 107%です。 
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EC 売上について、国内の EC 売上高はプラス 128 億円、前期比 196.5%と、新規連結の 2 社が自

社・3rd ともに大きく貢献しました。 

 

自社 EC 売上高はプラス 43 億円、前期比 178.8%で、既存事業ベースも 104%となりました。 

3rdEC はプラス 84 億円、前期比 208.9%、同じく既存事業ベースで 101%と、こちらも前期を上回

っています。 

海外 EC は、米国の一部事業を譲渡した影響を除くと前期比 133.6%で、全体を通して堅調に推移

しています。 
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上期の事業トピックスです。 

主力ブランドの状況としては、MARGARET HOWELL やウィメンズを中心に、NATURAL 

BEAUTY BASIC、human woman などが復調してきています。 

AVIREX や FREAK’S STORE も引き続き好調を維持し、グループ全体の売上をけん引しています。

FREAK’S STORE は、仲間入りしてから増収増益基調を維持しており、今期は 40 周年の企画が非

常に好調です。来月には、初の台湾出店がございますので、次回改めてご紹介いたします。 

MARGARET HOWELL は前期伸び悩んでいましたが、国内既存店で 106%、特に EC の既存店は

120%と回復してきています。 

NATURAL BEAUTY BASIC も、11 店舗退店している影響がありますが、広告費効率と MD 精度が

高まっており、既存店は 116%と復調してきています。 

NANO universe や PEARLY GATES は、退店影響があることと、他のブランドに比べて規模の大

きいアウトレットが前年を割れたことで、前期比を落としています。 

EC に関しては、いずれも既存店前期比を上回っており、課題は残すものの、下期にキャッチアッ

プしてまいります。 



 
 

 

 

 

 
11 

 

 

成長・好調ブランドについてです。 

ご覧のブランドは、EC などを中心に好調で、インバウンドや新規のお客様など幅広い需要を取り

込んでいます。特に、別注やコラボ商品の好調が際立っており、ニーズに合わせた商品投入が成長

につながっています。 

and wander は全てのチャネルで増収しており、これまで多かった中国のインバウンドのお客様が

減少傾向ですが、国内需要を取り込むことで客数は増加しています。 

JILL by JILLSTUART も今年に入りまして、毎月、既存店前期比を上回る成長を続けています。定

番バッグに加え、人気ブランドとのコラボキャップやアクセサリーがけん引しています。 
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自社 EC についてです。 

主力ブランドを中心に復調し、EC 限定企画やコラボ・別注商品が寄与し、売上高は毎月前年を上

回り、上期は前期比 118.4%となりました。特に、中央でご紹介しているブランドは前期比 2 桁増

を維持しており、好調ブランドの施策が新規顧客の取込みにつながり、新規会員登録数も伸長して

います。 

今期は、ブランドを軸とした施策やコンテンツを中心に、自社 EC のさらなる成長を図っていま

す。 
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サステナビリティに関連する取組みについてです。 

まず、熊本地震により被災された皆様に心よりお見舞い申し上げます。1 日も早い復旧復興をお祈

り申し上げます。 

当社では、熊本の被災地支援を目的に、ゴルフアパレルの 7 ブランドと、福岡を拠点とするセレク

トショップ Dice&Dice にて、チャリティ T シャツを販売しました。売上金の全額と店頭・社内で

集めた義援金を、日本赤十字社を通じて寄付いたします。 

環境への取組みとして、昨年に続き、Sustainability WEEK を開催しました。。低炭素素材の展示

や環境表示ガイドラインセミナーを通じて、環境配慮への理解と実践を促しています。 

今後も、事業活動を通じた社会への貢献と、環境配慮の取組みを継続してまいります。 
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収益構造改革の進捗についてです。 

仕入原価低減・需給管理、店舗改革、販管費の効率化の各領域で、前年に対する改善効果が継続し

ています。いずれも、前期と比較した効果です。 

上期の営業利益に対する改善効果（前年同期差）は、仕入原価低減・需給管理で約 1 億 2,000 万

円、店舗改革で約 3 億 3,000 万円、販管費の効率化で約 3 億 5,000 万円となり、合計で約 8 億円と

なります。 

なお、EC 統合については、固定費削減を前年度に完了しているため、今期の追加効果はありませ

ん。下期も各施策の効果を検証し必要な見直しを重ねながら、改善効果の最大化を目指してまいり

ます。 
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下期以降に向けてです。 

上期は連結ベース・既存事業ベースともに増収・営業利益増益の結果となったものの、計画は未達

でした。今後とも構造改革に加えて売る力を向上させ、さらに会社としての力を、通期計画達成の

ためにまい進していきたいと思っています。 

また、新たにグループとして東洋エンタープライズが加わっていただきました。ものづくりに非常

に定評のある企業であり、日本においても歴史的なアーカイブを持つ、ものづくりをしてきた会社

です。それにより、われわれのブランドの中でも、さまざまな取組みができる期待感を持っていま

す。そういったシナジーも含めて、一緒に盛り上げていきたいと考えています。 

またわれわれは、働く場所として、新たに入ってくる皆さんも含めて、選ばれ続ける会社を目指し

て、経営陣と社員の対話の機会を多く増やしています。 

また対話だけにとどまらず、具体的な経営方針・施策へのフィードバックを進めている最中です。

今後とも既存事業、成長投資、株主還元の全てを強化しながら、企業価値の向上を図ってまいりま

す。 
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続けて、経営統合についてご説明いたします。TSIHD グループは、2011 年の経営統合から 15 年

間の節目に、このたびワールド社と対等な立場で連帯し経営統合を進め、2027 年 3 月 1 日に新た

な世界へ第一歩を踏み出します。両社が共通して認識している事業環境は、大きく三つです。国内

市場の過当競争と産業最適化の余地、顧客変化と新たなクリエイティブの可能性、循環型ビジネス

モデルへの転換の必要性、こうした共通認識のもと、両社がそれぞれ培ってきた強みを掛け合わせ

てまいります。 

ワールドグループは、幅広いブランドポートフォリオに加え、BtoB プラットフォームや各種事業

基盤を有しています。一方、当社 TSI グループには、個性あるブランドポートフォリオと多彩なク

リエイティビティがあります。今回の経営統合の目的は、単に規模を大きくすることではありませ

ん。多様性を包括するカルチャーとマネージメント、そして、事業規模を生かし、重複する投資や

コストを価値に転換することで、新たなクリエイティビティを世界へ送り出すことです。短期的に

は、シナジーによる原資を創出し、成長領域や人材への再投資をすることで、持続的な成長性と収

益性を確立します。 

さらに、長期的には循環型ビジネスモデルを実装し、環境負荷の低減と収益拡大を両立させる、世

界に通じるクリエイティブ創出基盤の構築を目指します。 
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続いて、経営統合によって目指すシナジーについてご説明します。両社のノウハウ、経営資源、事

業基盤を融合し、企業価値ひいては株主価値のさらなる向上を目指します。取組みは大きく三つで

す。 

一つ目は、事業インフラのスケールメリットの追求です。IT・物流・コーポレート機能を共通の事

業インフラとして統合・高度化し、重複投資や管理コストの削減につなげます。また、生産・調

達・物流・販売の基盤を共通化し相互に活用するとともに、購買・決済の一体化など、それぞれを

通じてコスト競争力を高めます。 

二つ目は、両社のノウハウやリソースの一体的な運用です。顧客情報・商品コンテンツ・販売チャ

ネルを組み合わせ、OMO を前提とした販売戦略やデジタルマーケティングを高度化します。地方

チャネルの相互補完や商品コンテンツの相互供給、海外展開の共同推進にも取り組み、新たな成長

機会を創出します。 

三つ目は、成長投資と人材投資による新たな価値の創造です。規模の拡大によって生み出す投資余

力を M&A・海外展開・サーキュラー領域などの成長投資に活用します。併せて、人材や専門性、

組織能力への投資を拡充し、多様なクリエイティビティと新たな事業価値の創出を加速します。コ

スト最適化で創出した原資を成長と人材へ再配分する、この好循環を作り、持続的な企業価値の向

上につなげてまいります。 
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新しい統合会社名は、インフィニティ・ユナイテッドです。無限のクリエイティブと専門性を持つ

ブランド、サービス、そしてファッションを愛する一人一人がつながって、新たなファッション、

ライフスタイル、そしてエンターテインメントの価値創造に挑む志を形にしたものです。 

インフィニティ・ユナイテッドは、共通の志を基に連帯すること、異なる歴史・文化・才能・技術

を持つそれぞれが対等に結びつき、1 社では成し得ない変革を実現すること。それにより、無限の

可能性を創造していく、そんな企業を目指しています。 
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続いて、経営統合の概要です。ワールドと TSI ホールディングスは共同株式移転により、新たな共

同持株会社インフィニティ・ユナイテッドを設立し、両社はその完全子会社となる予定です。株式

移転比率は、ワールド普通株式 1 株に対し、インフィニティ・ユナイテッド株式 1 株、TSI ホール

ディングス普通株式 1 株に対して、0.8 株です。 

統合後は、共同持株会社の下で組織再編を進め、ワールド・ソリューションズ、ワールド・ブラン

ズ、TSI を中間持株会社とする体制を予定しています。各手続きや時期の詳細は、今後適時お知ら

せいたします。 
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共同持株会社の役員体制についてご説明します。代表取締役会長には私、下地、代表取締役社長執

行役員にはワールドの鈴木氏が就任する予定です。両社から経営人材を登用し、それぞれの知見を

統合後の経営に生かす体制としていきます。 

また、監査等委員会設置会社とし、独立社外取締役が過半数を占める構成を予定しています。指

名・報酬委員会も設置し、透明性と監督機能を備えたガバナンス体制の構築を進めます。 

最後に、今後の統合スケジュールです。今後については、10 月 31 日を基準日とし、12 月 24 日に

両社の臨時株主総会を開催する予定です。その後、2027 年 2 月 25 日に両社が上場廃止となり、3

月 1 日に共同持株会社を設立、同日、東証プライム市場への新規上場を予定しています。引き続

き、必要な手続きを着実に進めてまいります。 

ここまで株式会社ワールドの鈴木社長と私、そしてボードメンバーが真摯な議論を積み重ねる中

で、個社、およびファッション産業に同じ課題認識と危惧、そして志を持つことを丁寧に確認して

まいりました。 

本件の狙いは、両者の相互補完的なブランドポートフォリオとワールドグループの BtoB プラット

フォームへの連携による、事業の構想から実装へとつなぐ力を掛け合わせ、価値創造力と競争力を
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備えた企業グループとなり、日本のファッション産業を再び魅力ある産業へと変革していく。そし

て、人や企業をひきつける求心力を高めていくことです。 

われわれは新しい一歩を踏み出してまいりますので、引き続きご支援のほどよろしくお願いいたし

ます。 
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