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説明会スクリプト 

※資料中、以下については略称を使用しております。 

SRE社：サッポロ不動産開発株式会社 YGP：恵比寿ガーデンプレイス 

 

 

松出：まず不動産事業への外部資本導入の目的について説明する。 

現在の中期経営計画(以下、現中計)は、低収益と経営計画へのコミットメントの弱さを課題として

策定した。計画期間は 2023年から 2026年、ROE目標は 8%である。現中計を発表した後、投資

家の皆様から ROE8%を達成した先の姿についても示してほしいとの要望をいただいた。そのよう

な要望や現中計が順調に進捗していることを踏まえ、2023年の期中に、中計の先の方向性につい

て、社外有識者を交えて検討を進め、2024年 2月に中長期経営方針として発表した。 

中長期経営方針では、資本収益性を向上させ、事業成長を加速させていくというメインテーマのも

と、競争優位な事業へ更にリソースを集中させていく方針を掲げた。当社が競争優位な強みを有す

る事業は酒類事業であり、「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」を

中長期ビジョンとして設定した。その過程において、これまでコア事業として位置づけていた不動

産事業をオフバランスし、それにより得られる資金を酒類事業の成長に投下していくという方針を

策定した。また、これまで不動産事業を担ってきた SRE社については、外部パートナーのもと

で、更なる持続的な成長を目指していくこととした。これらの戦略に基づき、今般、不動産の外部

資本導入を進めることとなった。 
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12月 24日の適時開示にある通り、パートナーとして SPARK合同会社(出資者:PAG KKR)を 定

した。財務インパクトについては企業価値ベースで 4,770億円となる。具体的な、ステップや詳細

については、後程説明する。 

あわせて、更なる資本収益性の向上という面で、長期的に ROE10％以上を目指していくという目

標を発表している。ただし、今回の不動産外部資本導入に伴い、資本構造に大きな変化が生じ、

ROEの一時的な低下が見込まれる。これを、2030年に 8%水準まで戻していく計画である。 

それに向け、不動産で得たキャッシュを酒類事業の成長に戦略的に投下していくこと、また財務基

盤の強化及び株主還元の充 にも配分していくこととした。 
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今回の取 における財務面のインパクトは、企業価値ベースでは 4,770億円、キャシュベースでは

約 4,700億円となる。また SRE社の株式にかかる一連の取 を通じて、約 3,300億円の計上益を

想定している。 

クロージングは、3段階に分けての取 となる。したがって、キャッシュの半分程度が初回クロー

ジングで 現する。資本については、当社は IFRS会計を導入しているため、初回クロージング日

の段階で 3,000億円近くの増加を想定している。 
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次に、対象となる資産及び段階取 の概要について掘り下げて説明する。 

現在、SRE社が保有している賃貸等不動産のうち、一部の資産については き続き当社に残すこ

ととした。 

具体的には、YGPの 30%、北海道札幌 のビール博 館とサッポロビール園が位置するサッポロ

ガーデンパークの一部、及び銀座プレイスについては、当社に残すこととなる。つまりそれ以外の

賃貸等不動産については、SRE社が保有した形でパートナー傘下に移行するということである。 

一部  を当社に残す背景については、札幌 恵比寿というエリアは、ブランド発祥の地であり酒

類事業と密接に繋がっていることに起因する。そのため、これらの  については、ブランド体

験 情報発信拠点、及び顧客接点機能として酒類事業で活用していくことが好ましいと判断した。

また、将来的には、銀座プレイス及び YGP20%については、酒類事業の成長ステージを踏まえ、

流動化についても検討を進めていく。 

取 については、2つの理由から段階的な取 方式を 定した。1つ目は従業員や地域社会への影

響を最小限に抑え、円滑なセパレーションを 現するためである。もう 1つは、酒類事業の成長シ

ナリオに合わせたキャッシュ化を行うためである。キャッシュアロケーションの中でも、今後の成

長投資についてはまだ具体化されていない部分もあるため、その成長投資の検討段階に合わせたキ

ャッシュインとしている。 
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また、財務インパクトに記載をしている通り、キャッシュインには当社資本コスト見合い利息(フ

ァンディングコスト)約 300億円が含まれる。3段階の取 に伴い、2段階目 3段階目の取 につ

いては、当社の資本コスト見合いの金利を付加する形で契約締結した。 
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次に、不動産外部資本導入のプロセスについて説明する。 

2024年 2月に不動産オフバランス化の方針を発表し、4月から本 的な社内検討を開始した。約

21か月の長期の検討期間において、  適 ス ンオフ、    、株式譲渡な 、あらゆる 

択肢を慎重に評価し、最適な手法を検討した。そして具体的なスキームは、株式譲渡を 択した 

合の段階的取 の可能性、対象  の範囲、段階的取 におけるファンディングコストの設計な 

多角的な観点から詳細な検討を 施した。検討プロセスにあたっては、取締役会での継続的な討議

はもちろん、社外取締役を含むワーキンググループを組成し透明性の高い議論を重ねてきた。 

株式の取 先 定プロセスについては、随時情報を公表してきた通り、2024年 9月から検討を開

始した。開始にあたってはオープンに提案を募集し、46社からの NDA締結意向を確認した。当

然、国内外のデベロッパーや不動産ファンドな から大変多くの提案をいただき、それらの内容を

精査した上で、最終的に今回のパートナー 定に至った。 

このように、プロセスの最後まで交渉環境を維持して取り組みを進めることができたこと、取締役

会の検討プロセスにおいても社外取締役がしっかりと関与してきたことを改めて共有する。 
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次に、中長期の成長イメージ及び財務目標について説明する。 

現中計において ROE8%以上を掲げ、長期的には 10%以上を目指す方針を策定している。その中

で、不動産事業のオフバランス化により資本が増加することにより ROEが低下することとなる

が、中期目標として 2030年に ROE8%以上まで高めることを明確にした。尚、現中計の目標であ

る ROE8%については、2025年度第 3四半期の業績予想修正で発表した通り、本年で達成できる

見通しである。 

今後は資本が現在の約 2,000億円から 5,000億円強に増加する見込みである。その中で、中期的に

ROE8%以上、長期的には 10%以上を目指していける収益 をしっかりとつけていく必要がある。

そのために、酒類事業を中心に、成長につながる投資を行っていく考えである。 
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次に、成長投資について説明する。 

2025年 2月に発表した中長期成長戦略で示した通り、Bonds With Community(酒類事業における

体験価値の拡大)、Healthier Choice(健康価値の提案)の 2つが軸となる。また、エリア軸では国

内 海外、そしてオーガニック インオーガニックという投資スタイルも含めて検討をしている。 

当社は過去M&Aによる減損損失の計上もしており、投資家の皆様から厳しいご指摘を頂戴してい

るが、我々もその点を重要課題と認識している。それを踏まえ、特にインオーガニックの成長投資

については、十分な体 を整えつつ 行していく。 
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最後に、不動産外部資本導入で得たキャッシュのアロケーション方針について説明する。 

本来の目的である酒類事業を中心とした成長投資に、キャッシュの過半を投下していくことを狙い

としている。投資規律については、現在進めている収益 の強化に寄与できるよう、国内 7% 海

外 10%のハードルレートを設定し、これをクリアできる投資を 施していく。投資検討における

期間は次期中期経営計画期間となる 2030年までを想定している。この期間に魅 的な投資機会が

なければ、追加の株主還元についても検討することを改めて共有したい。 

また、不動産事業に由来する負債の存在、及び今後の成長投資において一定程度レバレッジを活用

し資本効率を高めていくことが必要であることを踏まえ、一旦は負債返済に約 1,000億程度充当す

る方針である。今後の財務規律については、D/Eレシオ 0.5倍以下、D/EBITDAが 3.0倍以下でコ

ントロールし、酒類メーカーとしての適切なバランスシートの構成を目指す。 

株主還元については、不動産外部資本導入で得たキャッシュのうち、約 1,000億円程度を活用する

予定である。さらに、2026年以降の事業から得られるキャッシュを原資とした株主還元もこれに

加わると認識いただきたい。今回、配当方針 水準についても、DOE3%以上を目安に、2030年に

は 4%以上を目指していくことを掲げた。既に、2025年度期末決算時の株主還元については、配当

予想の上方修正も発表している。今後、資本が 2.5倍程度になっても、DOE3%以上の配当をしっ

かり行っていく意向であることを改めて表明する。 
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また、配当による株主還元に加え、機動的な自己株式取得も併せて行い、合計 1,000億円程度を株

主還元に充当していく予定である。このように、成長投資、負債の返済(一時返済含む)、株主還元

という、最適なキャッシュアロケーションを 施し、2030年には ROE8%以上の達成、2030年以

降には ROE10%以上を目指していく。 


