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◆ マルチブランド・マルチロケーション戦略を推進

・同社は国内外でファミリー層をターゲットにしたレストランやフードコートを

運営。店舗業態は和食・洋食・中華のほか、エスニックやカフェなど多様

で、12 年 2 月期末の店舗ブランド数は 117 ブランド。このマルチブランド

戦略で出店する地域特性や顧客属性、家主の要望など、多様化したニ

ーズに対応可能。

・出店戦略はショッピングセンターや駅ビルなどへの出店を基本としたマ

ルチロケーション戦略。なかでも集客力に長けた商業施設やランドマー

クは一定の来店客が見込まれるうえ、施設内という限られた空間のため、

路面店に比べると競合状況が緩和される。

◆ 第 2 四半期決算は新規出店効果で 2 桁営業増益

・2013年 2月期第2四半期決算は売上高が前年同期比 6.5％増の 187.4

億円、営業利益は同 11.5％増の 17.4 億円。新規出店効果で増収を確

保。利益面では一部食材価格の上昇を仕入れ合理化で吸収したうえ、

店舗人員の効率的配置で経費を削減。

◆ 通期計画に変更なし

・第 2 四半期決算が概ね会社計画の想定内で推移したことから、同社は

2013 年 2 月期計画を据え置き、当センターも前回レポート（12 年 5 月発

行）の業績予想を継続。

◆ 12 年 9 月に大幅な資本政策を実施

・2012 年 9月、親会社だった三菱商事の持つ全 629 万株（当時発行済株

式の 41.1％）を買い付け、このうち 479 万株（同 31.3％）を同月に消却、

残り 150 万株は自己株式として保有。これは東証一部または二部への市

場替えを意識したもので、中期的には市場変更に伴い、自己株式の売り

出しによる資本調達も想定される。なお、同社は株式消却に伴い 13 年 2

月期の配当計画を 28 円から 48 円に引き上げた。

◆ 中長期的な適正株価水準は 2,300 円～2,800 円を想定

・同社の妥当 PER 水準を 10 倍～12 倍程度と仮定すると、当センターの

2016 年 2 月期予想 EPS236.0 円に基づく中長期的な適正株価水準は、

2,300円～2,800円のレンジが想定される。なお、この適正株価水準は株

式消却により前回レポート（1,400 円～1,670 円）を修正したもの。

レストランやフードコートを運営し、マルチブランド・マルチロケーション戦略に特色
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2011/2期 2012/2期 2013/2期 2013/2期 2014/2期 2015/2期 2016/2期

実績 実績 会社予想 予想 予想 予想 予想

売上高 37,095 34,624 37,000 36,730 38,040 39,150 40,160

前年比 -1.7% -6.7% 6.9% 6.1% 3.6% 2.9% 2.6%

営業利益 2,419 2,715 2,900 3,020 3,460 3,800 3,990

前年比 17.8% 12.2% 6.8% 11.2% 14.6% 9.8% 5.0%

経常利益 2,556 3,558 3,000 3,130 3,570 3,910 4,100

前年比 19.4% 39.2% -15.7% -12.0% 14.1% 9.5% 4.9%

当期純利益 1,037 1,314 1,500 1,590 1,830 2,020 2,130

前年比 34.8% 26.7% 14.1% 21.0% 15.1% 10.4% 5.4%

期末株主資本 5,180 6,157 － 3,936 5,333 6,811 8,328

発行済株式数（株） 15,314,832 15,314,832 15,314,832 10,524,738 10,524,738 10,524,738 10,524,738

EPS（円） 67.7 85.8 98.0 130.7 202.8 223.8 236.0

配当（円） 22.0 25.0 48.0 48.0 60.0 68.0 72.0

BPS（円） 338.3 400.1 － 323.4 590.9 754.8 922.8

ROE 21.5% 23.3% － 31.5% 39.5% 33.3% 28.1%

株価（円） 530 514 966 966 － － －

PER（倍） 7.8 6.0 9.9 7.4 4.8 4.3 4.1

配当利回り 4.2% 4.9% 5.0% 5.0% 6.2% 7.0% 7.5%

PBR（倍） 1.6 1.3 － 3.0 1.6 1.3 1.0

（単位：百万円）

＞ 収益モデル

＞ 株価パフォーマンス

（注）将来予想における PER、配当利回り、PBR は、レポート作成時の株価を用いて算出。
（注）当センター予想は株式償却後
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◆ マルチブランド・マルチロケーション戦略を推進

同社は国内外でファミリー層をターゲットにしたレストランやフー

ドコートを運営する。2012 年 8 月末の店舗数は国内 377 店舗（レス

トラン 214 店舗、フードコート 163 店舗）、海外は中国を中心に 26

店舗を展開している。

店舗業態は和食・洋食・中華のほか、エスニックやカフェなど多様で、

12 年 2 月期末の店舗ブランド数は 117 ブランドにのぼる。同社の特

色はこのマルチブランド戦略で出店する地域特性や顧客属性、家主

（デベロッパー）の要望など、多様化したニーズに対応可能。また、

レストラン店舗の約半数はビュッフェ方式で運営しており、廃棄ロス

の懸念は残るものの提供メニューを絞り込むことで、調理工程や店舗

スタッフの効率化が図られている。

出店戦略はショッピングセンターや駅ビルなどへの出店を基本とし

たマルチロケーション戦略。なかでも集客力に長けた商業施設やラン

ドマークは一定の来店客が見込まれるうえ、施設内という限られた空

間のため、路面店に比べると競合状況が緩和されると考えられる。

◆ 第 2 四半期決算は新規出店効果で 2 桁営業増益

2013 年 2月期第 2四半期決算は売上高が前年同期比 6.5％増の 187.4

億円、営業利益は同 11.5％増の 17.4 億円、経常利益は同 8.0％減の

18.2 億円、四半期純利益は同 81.3％増の 8.6 億円となった。

売上面では新規出店が増収につながっている。第 2四半期末の店舗数

は前年同期末比 17 店舗増の 377 店舗に達し、なかでもフードコート

の新規出店が寄与。

利益面ではコメなど一部食材価格の上昇を仕入れ合理化で吸収した

うえ、店舗人員の効率的配置で経費を削減し、営業利益は 2桁増益を

確保した。

＞ 事業内容

決算サマリー

＞ 決算概要

ファミリー層をターゲットにし

たマルチブランド・マルチロケ

ーション戦略に特色
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クリエイト・レストランツ・ホールディングス （3387 東証マザーズ） 発行日2012/10/25

なお、経常利益は前第 2 四半期に計上した子会社消費税免除益等（約

3.5 億円）の反動で減益、四半期純利益は減損損失減少で大幅増益。

◆ 通期計画に変更なし

第 2四半期決算が概ね会社計画の想定内で推移したことから、同社は

2013 年 2 月期計画を据え置き、当センターも前回レポート（12 年 5

月発行）の業績予想を継続している。

◆ 中期計画達成に向けた取り組みを拡充

同社は 15 年 2月期に売上高 410 億円、経常利益 40 億円、国内店舗数

395 店舗を目標とした中期経営計画を推進中。

この計画達成に向け、同社はマルチロケーション戦略を拡大させる方

針である。これまでの商業施設中心の出店に加え、今後は路面店を強

化。その準備として各店舗ブランド強化を進め、競争が厳しい路面店

出店にトライする計画である。

また、長期的な成長を担う海外展開は、商業施設への出店を進めなが

らトライ＆エラーを検証している段階。12 年 7 月の香港子会社設立

で出店を加速させ、現在の海外 26 店舗を 15 年 2 月期には 100 店舗体

制に拡充する計画だが、現段階での業績寄与は見込みづらい。

◆ 国内の店舗ブランド力強化が課題

これまでの国内出店は、流通大手の大型ショッピングセンター投資で

同社の出店戦略に追い風が吹いていた。今後は大型商業施設の開業ラ

ッシュ一巡で、既存施設の他社リプレースや路面店出店が必要と考え

られ、リピーターを引き寄せる店舗ブランド力が求められる。

同社はマルチブランド戦略を推進していることから、中核ブランド力

に乏しい。なかでも競争の厳しい路面店は、トライアルのみならず継

続的なリピーター獲得には店舗ブランドの強化が必要と考えられ、中

長期的なブランド力強化が課題となろう。

＞ 業績見通し

事業コンセプトは顧客企業の

様々な情報を有効に活用す

る｢情報資産の銀行｣197.8 207.0 198.5 194.1 176.0 187.4
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中期経営計画の達成に向

け、ブランド強化で路面店へ

の取り組みを拡充
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◆ 12 年 9 月に大幅な資本政策を実施

同社は 2012 年 9 月、親会社だった三菱商事の持つ全 629 万株（当時

発行済株式の 41.1％）を買い付け、このうち 479 万株（同 31.3％）

を同月に消却、残り 150 万株を自己株式として保有している。

これは東証一部または二部への市場替えを意識したもので、中期的に

は市場変更に伴い、自己株式の売り出しによる資本調達も想定される。

なお、同社は株式消却に伴い 13 年 2 月期の配当計画を 28 円から 48

円に引き上げた。

上記資本政策で配当原資の利益剰余金減少は避けられないものの、年

20 店前後の新規出店を前提に、当センターは同社の中長期的な利益

成長を予想しており、配当性向 30％程度の株主還元策は継続可能と

考えられる。

◆ 同業他社とのバリュエーション比較は割安と判断

下記に示した同業他社比較から、同社の株価バリュエーションは再評

価余地が大きいと考えられる。なかでも今期予想 PER は類似企業の

1/2 程度の水準に留まる一方で、予想配当性向では株主への利益還元

に積極的と推察される。同社は株式消却後でも財務面で大きな課題を

抱えていないことから、株価バリュエーションは徐々に再評価される

と考えられる。

◆ 中長期的な適正株価水準は 2,300 円～2,800 円を想定

同業他社比較から、同社の妥当 PER 水準を 10 倍～12 倍程度と仮定す

ると、当センターの 2016 年 2 月期予想 EPS236.0 円に基づく中長期的

な適正株価水準は、2,300 円～2,800 円のレンジが想定される。なお、

この適正株価水準は株式消却により前回レポート（1,400 円～1,670

円）を修正したもの。

＞ 株主還元

＞ 今後の株価見通し

投資判断

＞ 株価ﾊﾞﾘｭｴｰｼｮﾝ

同業他社比較

ｸﾘｴｲﾄ・ﾚｽﾄﾗﾝﾂHD 東和ﾌｰﾄﾞｻｰﾋﾞｽ トリドール ﾌｼﾞｵﾌｰﾄﾞｼｽﾃﾑ

株価（円） 966 1,721 1,215 205,000

今期予想PER（倍） 7.4 12.1 13.1 13.4

実績PBR（倍） 2.4 0.9 4.0 3.4

今期予想配当（円） 48.0 20.0 18.5 2,000.0

時価総額（百万円） 10,167 3,522 47,706 9,400

予想配当性向 36.7% 14.1% 19.9% 13.1%

注）株価は10/19終値

注）ｸﾘｴｲﾄ・ﾚｽﾄﾗﾝﾂHDは当センター予想、その他は会社計画
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 中立・公平な情報を発信

本レポートは、一般社団法人 証券リサーチセンターに所属している中立的な立場にあるアナリスト経験

者が企業調査及び株価評価を行い、その調査レポートを早稲田大学知的資本研究会が監修することで、国

内資本市場の活性化に向けた質の高い客観的な投資情報を提供します。

 隠れた強みを持ちながらも、市場から着目されていない企業を選定しカバー

新興市場を中心に、企業の知的資本（隠れた強み）を評価する手法などを活用することで、株価が適正に

評価されていない上場企業を発掘し、アナリストレポートを作成・公表することで、企業評価の改善を目

的としています。

 企業の KPI と知的資本（＝隠れた強み）を読み手に伝える分析

本レポートの企業の分析・評価にあたっては、SWOT 分析や M. Porter の競争優位性分析など伝統的な手

法を用いて企業の特徴を明らかにし、さらに、今後の成長を測る上で重要な業績指標（KPI）を掲載する

ことで、幅広い投資判断情報を提供いたします。また、株式会社 ICMG が企業の知的資本を伝えるため

に体系化したフォーマットを採用し、これに基づいて、企業の隠れた強みを探る視点からも評価を試みて

おります。

本レポートの特徴本レポートの特徴
本レポートに掲載された内容は作成日における情報に基づくものであり、予告なしに変更される場合があります。本レポートに掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥

当性・適合性について、いかなる表明・保証をするものではなく、一切の責任又は義務を負わないものとします。

一般社団法人 証券リサーチセンター及び早稲田大学知的資本研究会は、本レポートの配信に関して閲覧し投資家が本レポートを利用したこと又は本レポートに依拠したこと

による直接・間接の損失や逸失利益及び損害を含むいかなる結果についても責任を負いません。最終投資判断は投資家個人においてなされなければならず、投資に対する一切

の責任は閲覧した投資家にあります。また、本件に関する知的所有権は一般社団法人 証券リサーチセンターに帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うことを禁じます。
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 KPI（Key Performance Indicator）

企業の戦略目標の達成度を計るための評

価指標（ものさし）のことです

 知的資本

顧客関係や業務の仕組みや人材力などの、

財務諸表には表れないが、財務業績を生

み出す源泉となる「隠れた経営資源」を

指します。本レポートにおけるカバー対

象企業の選定では、（株）ICMG の知的資

本評価手法を活用しております。

 関係資本

顧客や取引先との関係、ブランド力など

外部との関係性を示します

 組織資本

組織に内在する知財やノウハウ、業務プ

ロセス、組織・風土などを示します

 人的資本

経営陣と従業員の人材力を示します

 β（ベータ）値

個別銘柄の株価変動の大きさが市場指数

(例えばＴＯＰＩＸ)の価格変動に比べ大

きいか小さいかを示す指標です。ベータ

値（β値）が 1 であれば、市場指数と同

じ動きをしたことを示し、1 より大きけ

れば市場指数より値動きが大きく、１よ

り小さければ市場指数より値動きが小さ

かったことを示します

 SWOT 分析

企業の強み（Strength）、弱み（Weakness）、

機会（Opportunity）、脅威（Threat）の

全体的な評価を SWOT 分析と言います

 ESG

Environment：環境、Society：社会、

Governance：企業統治、に関する情報を

指します。近年、環境問題への関心や企

業の社会的責任の重要性の高まりを受け

て、海外の年金基金を中心に、企業への

投資判断材料として使われています
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 上場来パフォーマンス

新規上場時の公募価格をベースに算出し

た投資パフォーマンス（年率複利換算）

を示すものです

 PER（Price Earnings Ratio）

株価を 1 株当たり当期純利益で除したも

ので、株価が 1 株当たり当期純利益の何

倍まで買われているのかを示すものです

 PBR（Price Book Value）

株価を 1 株当たり純資産で除したもので、

株価が 1 株当たり純資産の何倍まで買わ

れているのかを示すものです

 配当利回り

1 株当たりの年間配当金を、株価で除し

たもので、投資金額に対して、どれだけ

配当を受け取ることができるかを示すも

のです

 σ（標準偏差）

リターンのばらつき度合いを示す統計値

です。値が大きいほどバラツキが大きく

なります
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