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登壇 

 

 

尾賀： 

国内酒類と不動産事業が全体をけん引して増収、そして 2016 年以来の 200 億円を超える増益とな

った。しかし、Stone 社ののれんの減損計上で営業利益、当期利益については減益となった。資本

効率の面ではバランスシート改革を継続して推進、政策保有株式の売却等を実施した。 

そして安定配当の継続、および一時的な特殊要因を除く利益成長を踏まえ、年間配当は 2 期連続の

増配、52 円を予定している。2025 年度の計画であるが、国内ビールを中心に強みのある分野でさ

らなる成長を目指す形で取り組む。増収増益の計画で、国内ビール強化を進める一方で海外酒類、

米国の構造改革を推進していく。バランスシート改革を継続的に推進する。配当については、3 期

連続増配となる年間 60 円を計画している。 
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2023 年からの中期経営計画の 2 年目にあたる。ROE は一時的に低下したものの、事業利益は着実

に成長しており、2026 年度目標の ROE8%達成は十分に実現可能と判断している。2025 年は強み

のある分野で、さらなる利益成長を目指していく。 
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こちらは今までの中計の中で強化・成長するもの、そして構造改革・事業整理をするものという形

で分けているものである。強化・成長するものにつきましてはビールをさらに強化して RTD や生

産効率化を図る。海外酒類でもサッポロプレミアムビールの成長を図るという形で、さらなる成長

を引き続き行っていく。 

構造改革・事業整理については、2024 年までに目途をつけることを目指し取り組んできた。こち

らは順調に推移していたが、先ほど言及した Stone 社の減損もあった。Stone 社については新たな

課題と認識しており、現中期経営計画期間中に EBITDA の黒字転換を目指し、さらなる構造改革を

推進していく。 
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松出： 

売上収益は 2%の増収、事業利益は 41%の増益である。一方、その他の営業費用が大きくマイナス

となっている関係で営業利益以下が減益となった。 
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1 月 30 日に適時開示をしたが、米国事業の減損損失の計上が大きな影響を与えた。米国事業にお

ける減損損失の計上について、2022 年 8 月に買収した Stone 社は、サッポロブランドの現地生

産・販売体制を確立したが、想定を超える課題に直面し、買収時の事業計画に対して採算が大幅に

悪化した。Stone 社の及ぼした成果と課題について説明する。 

まず、成果としては、サッポロブランドの成長に寄与し、数量は 16%伸長している。物流コス

ト、固定費削減といったコストシナジーを創出することもできた。 

一方、想定を超える課題として、クラフトビール市場の長期的悪化による Stone ブランドの数量

減、コストインフレに伴う原材料、人件費の上昇、そして米国内の生産物流面での統合コストの上

昇が挙げられる。これらの影響が大きく、また短期的な改善が難しいことから減損損失の計上に至

った。今後の対応としては米国事業の採算改善を喫緊の課題とし、米国での構造改革ならびに日本

側の海外事業の経営体制の変更、刷新に取り組んでいる。 
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まず、米国における東西生産拠点の稼働率の最適化、SKU の入替により、Stone 社のコアブラン

ド集中や、サッポロブランドへのシフトといったことが挙げられる。また、生産物流体制の最適化

といったコスト構造改革に加え、サッポロブランドのさらなる強化成長を進めている。 
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海外事業の経営体制は今年 1 月から大きく変更した。 

具体的には、酒類事業、飲料事業の意思決定プロセスから海外事業を独立させ、海外事業経験が豊

富な人財による経営体制に移行させている。また、海外事業のトップもその観点から変更し、体制

を強化するとともに、海外経営人財については適宜、外部からの採用も含めて継続的に補強を図っ

ていく。これらを基に、2026 年までに EBITDA ベースでの黒字化を目指していく。 
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まず、売上収益の増減要因である。酒類事業と不動産事業が増収である。国内酒類では 47 億円の

増収、ビール類は発泡酒の減収マイナス 58 億円を、ビールの増収 81 億円でカバーしている。ま

た RTD や輸出もそれぞれ増収貢献となった。海外酒類については、円安の影響で円建てでは 57

億円の増収であったが、外貨建てでは前年並みという結果である。サッポロブランドが大きく伸長

する一方で、海外ブランドは市況悪化によりマイナス影響となった。 

次に食品飲料であるが、国内食品飲料が SKU ならびに自動販売機の絞り込みなど構造改革の影響

により 27 億円の減収となっている。不動産については 29 億円の増収である。主には、恵比寿ガ

ーデンプレイスのオフィス稼働率向上によるものである。 
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国内酒類と不動産が増益をけん引している。国内酒類は 22 億円の増益で人的投資等の固定費増が

7 億円あったが、増収効果による限界利益増でカバーした。海外酒類は 7 億円の増益、主には前年

期中に行ったアンカー社の解散効果によるものである。国内食品飲料については、数量減をコスト

構造改革の効果でカバーし 1 億円の増益、海外飲料では前年に発生した滞留債権に対する引当金計

上の反動により 18 億円の増益となっている。なお、滞留債権を発生させた中東向けの輸出事業に

ついては、新たなディストリビューターと昨年 8 月より取引を再開している。不動産については、

増収効果により 21 億円の増益となっている。 
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資産圧縮に取り組んでいるが、その中でも特に政策保有株式の取り組みについて話をする。昨年は

19 銘柄 197 億円の売却を実行し、その結果、資本に対する政策保有株式の比率は 16%と昨年目標

20%をクリアすることができている。2026 年の 10%の目標に向けて、引き続き取り組みを進めて

いく。 
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次に、本年度経営計画の説明をする。まず、経営計画の前提として事業ポートフォリオについて触

れる。ポイントが三つあり、一つが現中計で予定していた構造改革については、おおむね完了した

ということ。二つ目が、一方で海外酒類において新たな課題が顕在化し、米国事業での構造改革を

開始しているということ。3 点目については、不動産は外部資本導入のプロセスを進めている。 
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次に計画の前提となる数値である。まず、原材料高騰等の影響であるが、本年も 50 億円程度のコ

ストアップを見込んでいる。ほとんどが国内事業に紐づくものの為、基本的にはこれらは価格改定

で吸収していく。 

 

市場動向および販売計画については、国内酒類事業についてはビール類の販売数量、トータルでは

前年比マイナスの 2%という計画である。また、ビールは 4%増、そして RTD は 8%増と、いずれ

も総需要を上回る計画である。また、海外酒類についてもサッポロブランドの成長トレンドを継続

する計画である。 
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本年も収益力の強化を図り、増収、増益、増配を目指す計画である。売上収益は前期比 0.2%の増

収、事業利益は前期比 11%の増益、最終利益については前期比 43%の増益で、ROE も 5.5%に改善

する計画としている。 
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ROE8%の目標については、現状の事業利益の推移からすると達成可能と見ている。一方で、海外

の売上収益の成長については利益を伴った成長に重点を置くため、達成がやや難しい状況となって

いる。 
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右端に 2026 年の中計目標として事業利益率目標、その左側に 2026 年の見通しを記載。 

国内酒類事業であれば、今の見通しでいくと 7.5%、外食は 9%とそれぞれ事業利益率目標をクリア

できる見通し。一方で、海外酒類については目標達成が困難な状況であり、まずは米国の採算改善

を早急に進めることに取り組んでいく。 
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次に売上収益、事業利益の計画について説明する。 

まず、売上収益である。構造改革中の国内食品飲料のみ減収である。それ以外は増収の計画、国内

酒類については発泡酒の数量減等マイナス 79 億円をビールの数量増、価格改定効果 112 億円でカ

バーし、ビール類トータルでは増収計画となっている。RTD も数量増等で増収計画、また海外酒

類についてはサッポロブランドの成長を見込み増収計画としている。 

国内食品飲料については構造改革等の影響で 57 億円の減収、また不動産については恵比寿ガーデ

ンプレイスのオフィス区画の空調工事エリアを拡大する為、一部賃料減の影響はあるが、サッポロ

のホテルリニューアル効果とエクイティ投資の売却等を見込み増収計画としている。 
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事業利益は国内酒類が全体をけん引し、増益の計画である。まず、国内酒類であるが、ビール類の

限界利益については品種構成の改善、ならびに価格改定効果により 49 億円の増益である。RTD も

数量増と価格改定効果により増益を見込んでいる。一方で、2026 年の酒税改正を見据えマーケテ

ィング投資の増加も見込んでいる。海外酒類については、米国事業が構造改革効果により 7 億円の

改善、ベトナム他でのマイナスを見込み、トータルでは前期並みの計画とする。国内食品について

は、引き続きコスト構造改革を見込み、若干の増益である。不動産は、恵比寿ガーデンプレイスの

オフィス区画の空調工事エリア拡大に伴う賃料減、ならびにコスト増を見込み、減益という計画と

している。 
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まず、こちらが全体像である。事業別にポイントとなる主要なアクションプランを表しているが、

2024 年において完了が確認できたもの、また一方で 2026 年に向けて新たに設定したものを赤字

で記載している。 
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これらについては次ページ以降、事業戦略ごとに説明する。まず、国内酒類である。アクションプ

ランの進捗状況のビール強化の状況について説明する。前年については、引き続き黒ラベルが成長

をけん引し、ビールの販売数量は 7%増となった。特に缶が好調で総需要 7%増に対して当社は

10%増、黒ラベル缶については 17%増と好調を継続することができた。また、ビールの構成比であ

るが、前年から 5 ポイントアップし昨年は 78%、本年は 83%まで引き上げていく。なお、ビール

の構成比のマーケット平均は 5～6 割と推定している。本年は、明年に実施される酒税改正に向け

て、既存のビールブランドをさらに強化していく。具体的には、黒ラベルとヱビスを中心にブラン

ド露出をさらに高めるとともに、顧客接点を拡充しファン層の拡大を進めていく。 
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次に、RTD とコスト構造改革の取り組みについて説明する。RTD については、昨年も販売数量が

前期比 7%増と成長することができた。本年も引き続き基軸ブランドと新商品提案で前年比 8%増

の販売数量を計画している。2022 年比で売上金額ベース 37%増を目指していく。 

一方、コスト構造改革としては、RTD の自社製造比率が 93%と中計目標の 88%を達成することが

できた。その他に生産拠点の再編ならびにワインを中心とした SKU の適正化といった施策を実施

し、本年もさらに生産性向上に向けた取り組みを進めていく。  
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各国ごとの状況と販売状況については次のとおりである。。カナダは前期の販売数量は 3%減とほ

ぼマーケット並みの状況であった。今期は総需要 3%減に対して前期並みの数量を計画している。

続いて米国ビールマーケットである。前年に比べて全体で 2%程度縮小したと見ており、このう

ち、インポートブランドは 5%増、クラフトビール市場については 6%減と計算している。その中

で当社に関しては、サッポロブランドが 11%増、Stone ブランドは 9%減であった。今期は、サッ

ポロブランドは 12%増、Stone ブランドは 10%減の計画である。 

昨年は米国、ベトナムに加え、カールスバーグ社との提携効果で APAC エリアも大きく成長する

ことができた。本年は米国での流通政策、ならびに APAC 地域ではカールスバーグ社との取り組

みをさらに強化し、成長を加速させていく。Stone 社とのシナジーであるが、昨年は機能統合等で

10 百万ドルのシナジー効果を創出することができた。本年は生産物流面での効果創出をさらに図

り、13 百万ドルを計画している。 

併せてコスト構造改革も始動しており、本年は 5 百万ドル、2026 年には 15 百万ドルを想定して

いる。なお、シナジーの創出については 2026 年段階で 23 百万ドルを当初想定していたが、統合

コスト増の影響もあり 15 百万ドルへ修正した。（P34 ページに記載） 
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前期は人件費等のコスト増を売上増で吸収することができた。ただ一方でブランド発信力強化に向

けて一部店舗の改装コストが発生し、最終的には若干の減益となった。本年も引き続き増収計画

で、人件費等の固定費増を吸収する計画である。収益性という面では、今後も事業利益率 9%程度

をキープしながら、国内酒類のブランド発信をさらに高めていく。 
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構造改革については、24 年までに予定していた施策は実行、今後の方針策定も完了している。25

年はこの方針に基づき構造改革を実行しつつ、レモン事業の成長を推進していく。このようなこと

から、昨年の決算ならびに本年の財務計画もそれぞれ減収であるが、増益の計画としている。 
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シンガポールでの収益力を維持・強化しながら、マレーシアでの成長を推進していく。併せて中東

での輸出も再開し、輸出事業の売上の回復目途も立っているため、本年については増収増益の計画

としている。 
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恵比寿・札幌エリアでの保有物件の価値向上とまちづくりの推進を進めている。コア物件の恵比寿

ガーデンプレイスについては空調のリニューアル工事を引き続き進めていくとともに、リニューア

ル後のリーシングを強化し、賃料単価の向上に向けて取り組んでいる。この空調リニューアルエリ

アの変動が利益に影響しており、昨年は前年に対して増益、本年は減益の計画としている。ガーデ

ンプレイスのオフィスの稼働率であるが、2023 年が 79%、2024 年が 90%、2025 年は 86%という

見通しである。 
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最後に、アクションプラン KPI の進捗である。新規設定、それから目標の変更については赤字で

記載している。海外酒類のコストシナジー、それから海外飲料の売上拡大については、2026 年の

目標値を下方修正している。また、海外酒類のコスト構造改革と国内食品飲料の新たなコスト構造

改革、それからレモン強化を追加設定している。 
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松風： 

中長期の戦略について今までの経緯を簡単に振り返った後に、その内容を説明する。 

中長期戦略については、2023 年にグループ戦略検討委員会を設置している。その中で収益性の低

さや、事業ポートフォリオの分散、それらが招く経営資源の分散等々を認識した。同時に今後も活

かすべき強みとして、サッポロのビールのブランド、それから品質、また外食を中心とした多様な

顧客接点を有していることを再認識している。 

 

これらを踏まえ、これから我々が目指す姿、どのようなビジョンを掲げ、どのような方針で中長

期、我々が成長していくのかという概略を昨年 2 月に発表した。その後、昨年 1 年間をかけて中長

期戦略プロジェクトということで戦略の具体化を進めてきている。 
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このプロジェクトの中では、中長期の方針概略に沿って複数のワーキンググループを設置した。ホ

ールディングス、それから事業会社の幹部、また関連する知見を有する社外取締役複数がそれぞれ

のワーキンググループに参加している。 

酒類事業、それから不動産に対する取り組みなど、特に重要領域に関しては外部のアドバイザーも

適宜起用している。毎月の取締役会で進捗確認をすることに加えて、取締役および事業会社社長に

よる 1 日がかりの集中討議も複数回行い、具体案として取りまとめた。 
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当社のビジョンは昨年示した「世界をフィールドに豊かなビール体験、顧客体験を創造する企業」

である。このビジョンの実現に向けて、当社が注力していく五つの戦略骨子について説明する。 
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一つ目は「Bonds with Community」である。お酒を中心としたわくわくする体験と新しい楽しみ

方を提供するサービスを通じて、お客様に豊かなライフスタイルを提供することを目指している。 
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国内では 2026 年の酒税改正をチャンスと捉え、基軸ブランドへのマーケティング投資を 2030 年

に向けて 2024 年比で倍増させる予定である。また、当社の強みであるブランド体験の場、サッポ

ロライオン社傘下の外食の直営店以外に YEBISU BREWERY TOKYO、また、ザ・パーフェクト黒

ラベル体験イベント等、多彩な顧客接点を展開している。 

YEBISU BREWERY TOKYO は昨年 4 月の開業以来 23 万人が来場した。また、黒ラベルのイベン

トもこれまでに約 95 万人が体験している。このようなリアルな顧客接点を拡大して長期でビール

シェア 25%を目指すとともに、ビール以外のカテゴリーを含む国内酒類全体で 2030 年までに事業

利益率 10%の達成を目指す。 
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次は「Healthier Choice」である。国内では短期的にビールへの追い風が吹くが、長期的にはグロ

ーバルで生活者の嗜好が微アルコール、あるいはノンアルコール領域に徐々に移っていくことを見

据えている。 
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この「Healthier Choice」というトレンドに対応して、国内のノンアルコール開発体制を強化す

る。既に複数のプロジェクトが発足し、開発拠点の再編、それから人員増で取り組んでいく。 

また、海外ではカナダで昨年 11 月に SAPPORO PREMIUM 0.0 を発売している。こういったゼロ

商品を北米全体に今後拡大させていくとともに、ノンアルコールビール領域の M&A の検討も視野

に入れている。また、RTD については、市場は引き続き拡大を続けると想定される。この領域に

おいても微アルコール、それからノンアルコールへの需要が今後高まっていくと考えている。その

上でソフトドリンクとのカテゴリー融合が進行すると見ている。 

当社としては今後、酒類事業と飲料事業の組織的融合を行う予定である。飲料で強みを持つレモン

を軸とした健康機能価値を幅広いカテゴリーで訴求し、既に研究開発の分野では基礎研究も含め

て、共同のプロジェクトを立ち上げている。 
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次に「Efficient Foundation」、組織基盤についてである。経営効率向上、それからガバナンスの

強化、また経営スピードの進化を目的に、中長期方針に沿った最適な組織形態として事業持株会社

への移行を予定している。 

 

 

 



 
 

 

36 
 

 

（左側にチャート）国内外で異なる経営課題に対応し、経営判断の質を高める目的で国内事業・海

外事業の二つの事業本部を構成する。また、これらの事業本部に共通の経営基盤を提供するコーポ

レート部門も構成する予定である。 

現状の酒類、食品飲料、外食、およびこれら事業会社傘下の子会社はこの二つの事業本部、もしく

はコーポレート部門に再編をする予定である。早くて 2026 年 7 月の移行を目指している。この方

針に先立ち決算説明パートでも話をした通り、海外事業の改善、強化は喫緊の課題として、既に本

年 1 月から海外酒類の経営意思決定体制の変更を行った。また、海外飲料は本年 4 月に意思決定体

制の変更を行う予定である。より海外の経験が豊富な人材を起用する他、ホールディングスからの

ガバナンスが効く体制に変更していく。 

また、当社の成長を支える人財への投資は継続的に行っていく。国内では生産性を高めていくとと

もに事業の成長を担う人財強化を、海外では特に必要な外部人財の確保を含めて進めていく。 
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次に「Strategic Alliance」である。当社単独では成し得ない事業基盤強化、事業拡大を狙い他社と

の協業取り組みを検討している。北米ではサッポロ Stone 社の構造改革を進めるとともに、サッ

ポロブランドは二桁成長を続けており、今後も非常に成長が期待されている。また、市場からのニ

ーズも高いため、当社としても力を入れていく成長の一つの大きな軸である。ベトナムも大きい市

場ではあるが、これまでは当社単独で事業を展開してきた。ただ成長スピードを上げることを目的

に今般、カールスバーグ社と基本合意書を締結した。今後、同社と製造、それから販売両面で協業

を検討していく。 
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次はインオーガニックの戦略である。酒類事業の成長投資として大型の M＆A 含めたさまざまな検

討を進めている。 まず、国内ではこれからも成長を続ける為に RTD 事業・SCM 領域への投資

を、海外では米国におけるビールビジネス基盤強化と成長に資する M&A を検討していく。 

また先ほど述べたとおり、さらなる健康志向やアルコール離れも視野に入れたノンアルコール等の

分野も M&A の対象の一つとして見ている。 
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長期目標として掲げた ROE10%は変わらない。資本効率向上に向けたさまざまな取り組みを進め

ていくが、一つのマイルストーンである 2030 年の事業利益目標、平均成長率 10%達成に向けて

は、ここまで話した戦略を推進することで実現したいと考えている。 

一方、不動産事業への外部資本導入に伴って自己資本増加を見込んでいる。その影響で財務安全性

が高まるものの、ROE が一定期間低下する。この一定期間は当社が取り得る戦略によって財務構

造が大きく変わる変革期と捉えている。 

その為 2030 年の財務目標については、次期中期経営計画の策定と合わせて検討を進めていく。 
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最後に、不動産への外部資本導入の検討状況について述べる。 

 

外部資本導入の目的は、当社から不動産事業をオフバランスすることで酒類事業への経営リソース

を集中すること。また、その資金を酒類事業の成長投資に投下して資本収益性の向上と、当社の企

業価値の向上を実現することにある。同時にサッポロ不動産開発については、外部戦略パートナー
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傘下で当社自体の企業価値を高めていくことも目的としている。昨年 9 月の開示以降、国内外の事

業会社、またファンド 10 社以上から本件に関する提案を頂戴している。今後はサッポロ不動産開

発の株式譲渡をはじめとした様々な選択肢の中から、本件目的の実現に向けた最適な方策、また時

間軸の検討を進めていく。 

タイムフレームとしてのおおよその目安について、本年年度末を目途に結論を出していく。また、

不動産への外部資本導入は今後非常に重要な局面に入ることから、これ以降の本件の経過に関する

情報開示は控えることとする。当社の企業価値向上、パートナー候補者の公平性維持、そして情報

の秘匿性の確保。これらは真摯な提案を頂戴する上で重要と考えているので、この点理解いただき

たい。 

今後については開示すべき重要事項発生時に適時、適切に開示していく。 
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主な質疑応答 

 

＜中長期成長戦略＞ 

Q1 不動産売却後のキャッシュ配分の優先順位は？ 

A1 従来から資金配分の明確な優先順位は示していなかったが、酒類事業への投資、有利子負債の圧

縮、株主還元等が選択肢として考えられる。しかしながら、現在不動産事業における外部資本導入のプ

ロセスが進行中であり、その規模については現段階での言及は差し控えたい。キャッシュアロケーショ

ンについては、このプロセスの進捗状況を踏まえ、次期中長期経営方針の策定時に検討する。一方、海

外酒類事業に関しては、今回の減損を含め、当社として重く受け止めている。今後は経営体制の立て直

しと現地での構造改革を両輪として推進する。ただし、サッポロブランドは 2 桁の成長を継続してお

り、この成長を維持するための経営基盤、特に販売・製造面の強化に向けた投資は不可欠であると考え

る。 

 

Q2 成長戦略と株主還元のバランスについてどう考えているのか？ 

A2 昨年 2 月に公表した中長期経営方針の通り、不動産への外部資本の導入を進め、その資金を成長

投資に充当することで企業価値の最大化を図ることが当初からのコンセプトである。株主還元を否定す

るものではないが、企業価値のさらなる向上を目指すことが基本的な考え方であることをご理解願いた

い。 

Q3 クレジット目線で中長期的な財務規律について、中期経営計画では格付けの維持とあるが、

財務安全性の目安はかわらないか？ 

A3 中長期的にも A 格を維持する方針である。財務指標については、不動産事業を保有する現状から

酒類事業を中心とした事業構造への転換に伴い、酒類事業に適した水準へと見直す。これまで D/E レ

シオは 1 倍強で推移してきたが、今後はより踏み込んだ水準を目標として検討する。 

 

＜海外事業＞ 

Q4 米国事業について、成長可能な組織体制になっているのか？以前との変更点を具体的に教え

てほしい。 
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A4: 10 月から Stone のボードメンバーを入れ替えた。加えて今年の 1 月からサッポロビール社の国内

の経営から切り離した形で、海外の経営に関する意思決定ができるようになっている。海外の体制強化

は現在進行中。経営基盤の不足部分については、外部人材の登用を含めた強化を推進している段階である。 

 

 

Q5 ベトナム事業はカールスバークとの協業だが、資本提携もありうるのか? 

A５ 今回はビジネス上の協業であるが将来的なあらゆる可能性について排除するものではない。 

 

＜国内酒類＞ 

Q６ 今期のビール類市場全体が前年比▲6％とみているようだが、市場環境の前提の立て方と市

場環境を上回る成長戦略について具体的な内容を教えて欲しい。 

A６ 国内の総需要 94-95%となる見立ては他社の年始の予想をみていても同様である。前回の値上げ

では通期で 3-4%の影響だったが、今回の値上げもネガティブインパクトがそれなりにあるとみてい

る。新ジャンル、発泡酒は特に値上げの影響を受けやすい。一方、当社の場合はビール比率が 8 割と高

く、ネガティブインパクトを大きく受けない。黒ラベルのモメンタムがよいので保守的という意見もあ

るが慎重に見積もっている。今年は 2026 年の酒税改正へ向けてビール成長を加速させる仕掛けの年で

もある。黒ラベルとヱビスを中心にしっかりと取り組んで行きたい。 

 

Q７ 国内酒類事業のマージン向上の具体的な戦略は？ 

A７ 25 年（計画）7％から 26 年（見通し）は 7.5%と増やしていく計画。ひとつは商品ポートフ

ォリオの変革。収益性の低い価格帯の商品を減らしつつ、高マージンの商品を増やす。RTD は成

長が続いており、ボリューム増が見込まれ、仙台工場の稼働率が向上して利益率が高まる。また、

固定費削減策はまだまだ多くある。2030 年の事業利益率 10%達成にむけて取り組んでいく。2026

年は酒税改正が最後であり、大きなポイントとなる。 

 

Q８ 酒類事業での大規模 M&A は継続するのか？今回の資料ではノンアル分野での検討とあるが

軌道修正したということか？ 
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A８ 大きな方針は変わっていない。酒類事業のカバーする範囲は今後ノンアルコール・微アルコ

ール領域にも広がっていくと考えており、その上で M＆A の検討先も広がっていくという整理。酒

類事業に投資していく方針は変わらない。 

 

 

＜不動産＞ 

Q９ 不動産事業のオフバランスについて。報道では税前で 2,000 億円以上のキャッシュが入ると

のことだが相違ないか？またサッポロ不動産開発は連結から外れると理解すればよいのか？ 

A９ 不動産の外部資本による影響はストラクチャーによって度合いが変わってくる。具体的な金

額インパクトについての言及は控えさせていただく。パートナー企業との協議の中では、サッポロ

不動産開発は連結子会社から外れていくことを想定している。 

 

Q10 不動産事業の時価総額に占めるウェイトが大きい中で、不動産の非子会社化後も上場は維持

するのか？ 

A10 上場維持を前提として計画を策定している。 

 

Q11 売却後、バリュエーションを維持するのは難しいと考える。上場維持はできたとしても成長

戦略を描けていないと相当規模が縮小すると考える。事業持株会社という観点から見てもベター選

択なのか？ 

A11 キャッシュ配分ついては今後の検討次第ではあるが、金融負債もかなりのボリュームがある

ため、その対応も含めて検討していく。 


