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◆ 高級レストランとカジュアルレストランを国内外で展開

・同社は国内大都市圏を中心に高級複合レストラン「XEX」ブランドと、カ

ジュアルイタリアンレストラン「Salvatore Cuomo 」ブランド等を展開するほ

か、中国でもレストランを運営。

・事業セグメント別では、XEX ブランド主体の「XEX グループ」と Salvatore

Cuomo ブランド主体の「カジュアルレストラングループ」が成長を牽引。

そのほか、経営コンサルティング等の「その他」があるものの、業績寄与

は小さい。

・当面は手持ち資金を使わずとも出店可能なカジュアルレストランの FC 展

開に軸足を移すほか、テストケースとしてパーティ・ケータリングサービス

や PB 品開発などにも参入する方針。

◆ 13 年 2 月期はリストラ効果で増益を確保

・13 年 2 月期決算は売上高が前期比 6.6％増の 135.3 億円、営業利益は

同 20.3％増の 2.8 億円、純利益は税負担減もあり 5.1 億円の黒字に転換。

新規出店計画は資金不足で未達に終わるも、ブライダル事業の拡大と

パーティ需要の取り込みで既存店が好調だったうえ、コスト削減が増益

に寄与。

◆ 14 年 2 月期の会社予想は減収営業増益を見込む

・14/2 期の会社予想は売上高が前期比 1.4％減の 133.4 億円、営業利益

は同 40.2％増の 4.0 億円、純利益は通常税率に戻るため同 55.5％減の

2.2 億円を見込む。売上面ではブライダル事業の伸長を見込むものの、

直営店の不採算店舗整理による減収要因を補いきれず、全体では減収

の見通し。一方、利益面では不採算店整理の効果と、新規 FC 出店契約

で一時金収入による貢献を目論む。

◆ 中長期的な適正株価水準は 141,000 円～188,000 円を想定

・当センターでは、成長の源泉である出店計画が想定を下回る見通しから、

前回レポートの中長期業績予想を減額修正。14/2 期は売上高が前期比

0.9％減の 134.1 億円、営業利益は同 35.9％増の 3.9 億円を見込む。

・同業他社比較から、同社の妥当 PER水準を 15倍～20 倍と仮定。これに

当センターの 2017 年 2 月期予想 EPS 9,395.3 円を当てはめると、同社の

長期的な適正株価水準は 141,000 円～188,000 円のレンジを想定。

国内外でレストランを展開。リストラ効果で業績回復基調だが、新規出店の遅れから
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2012/2期 2013/2期 2014/2期 2014/2期 2015/2期 2016/2期 2017/2期

実績 実績 会社予想 予想 予想 予想 予想

売上高 12,697 13,538 13,349 13,410 13,810 14,510 15,410

前年比 -9.6% 6.6% -1.4% -0.9% 3.0% 5.1% 6.2%

営業利益 239 287 403 390 380 420 510

前年比 － 20.3% 40.2% 35.9% -2.6% 10.5% 21.4%

経常利益 250 310 374 360 350 400 490

前年比 － 23.8% 20.6% 16.1% -2.8% 14.3% 22.5%

当期純利益 -279 512 227 190 180 210 250

前年比 － - -55.5% -62.9% -5.3% 16.7% 19.0%

期末株主資本 414 966 - 1,156 1,336 1,546 1,796

発行済株式数（株） 26,141 26,609 26,609 26,609 26,609 26,609 26,609

EPS（円） -10,684.5 19,333.0 8,559.5 7,140.4 6,764.6 7,892.1 9,395.3

配当（円） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

BPS（円） 14,302.6 33,161.0 - 43,443.9 50,208.6 58,100.6 67,496.0

ROE -54.8% 81.5% - 17.9% 14.4% 14.6% 15.0%

株価（円） 79,000 101,100 152,700 152,700 － － －

PER（倍） -7.4 5.2 17.8 21.4 22.6 19.3 16.3

配当利回り 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

PBR（倍） 5.5 3.0 - 3.5 3.0 2.6 2.3

（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。
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◆ 高級複合レストランとカジュアルレストランを国内外で展開

同社は国内の大都市圏を中心に高級複合レストラン「XEX」ブランド

と、カジュアルイタリアンレストラン「Salvatore Cuomo 」ブランド

等を展開するほか、中国でもレストランを運営している。

事業セグメント別では XEX ブランド主体の「XEX グループ」と

Salvatore Cuomo ブランド主体の「カジュアルレストラングループ」

が両輪。そのほか、経営コンサルティング等の「その他」があるもの

の、業績寄与は小さい。

XEX グループは大都市のランドマーク的な大規模複合ビルをロケー

ションに、ハイグレードな空間と最高のもてなしがコンセプト。店舗

業態はイタリアンやカフェ＆バー、鉄板焼・和食、ショコラトリーな

どを複合的に運営し、ディナー客単価は 6,000 円～12,000 円。

カジュアルレストラングループは、カジュアルイタリアンレストラン

Salvatore Cuomo のほか、宅配ピッツァの PIZZA SALVATORE CUOMO

などを運営し、ディナー客単価は XEX ブランドよりリーズナブルな

2,500 円～3,500 円に設定されている。

同社はリーマンショック以降、不採算店撤退などの事業再構築を 12/2

期で終わらせ、攻めの経営に転じた。13/2 期は子会社 SALVATORE

CUOMO JAPAN の吸収合併で体制を整えるも、事業再構築に伴う財

務内容の悪化で直営店出店の投資資金を賄えず、当面は手持ち資金を

使わずとも出店可能なカジュアルレストランの FC展開に軸足を移す

ほか、テストケースとしてパーティ・ケータリングサービスや PB 品

開発などにも参入する方針である。

◆ 13 年 2 月期は事業再構築で増益を確保するも成長戦略に課題

13/2 期決算は売上高が前期比 6.6％増の 135.3 億円、営業利益は同

20.3％増の 2.8 億円、純利益は税効果会計による税負担減もあり 5.1

億円の黒字（前期は 2.7 億円の赤字）に転換。一方、会社予想（売上

高 135.2 億円、営業利益 5.0 億円）に対しては、FC 出店計画の遅れと

既存店のコスト増などにより、営業利益予想は未達に終わった。

これを事業セグメント別に見ると、XEX グループは売上高が前期比

5.2％増の 54.2 億円、営業利益は同 56.6％増の 3.4 億円。直営店の期

末店舗数は前期末比 1 店舗減の 13 店舗、FC 店は同横ばいの 2 店舗と

なるも、ブライダル事業の拡大とパーティ需要の取り込みで既存店が

好調だったうえ、コスト削減が増益に寄与した。

カジュアルレストラングループは売上高が前期比 7.8％増の 81.0億円、

営業利益は同 31.4％増の 7.2 億円。直営店の期末店舗数は FC オーナ

ーへの一時的な売却で前期末比 2 店舗減の 32 店舗、FC 店は韓国 FC

オーナーとの契約解除で同 9 店舗減の 31 店舗となったが、イートイ

＞ 事業内容

高級レストランとカジュアルレ

ストランが成長の両輪

決算サマリー

＞ 決算概要
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ンとデリバリーの好調で増収増益を確保した。

その他は売上高が前期比 55.4％減の 0.09 億円、営業利益は 0.06 億円

の赤字（前期は赤字 0.2 億円）に改善するも、業績への影響が小さい

ことから、重要性が薄れている。

◆ 14 年 2 月期の会社予想は減収営業増益を見込む

14/2 期の会社予想は売上高が前期比 1.4％減の 133.4 億円、営業利益

は同 40.2％増の 4.0 億円、純利益は通常税率に戻るため同 55.5％減の

2.2 億円を見込む。

売上面ではブライダル事業の伸長を見込むものの、直営店の不採算店

舗整理による減収要因を補いきれず、全体では減収の見通し。一方、

利益面では不採算店整理による収益改善と、新規 FC 出店で一時金収

入による収益押し上げを目論む。

14/2 期の出店計画は、地方都市で FC 店の純増数店舗を見込むものの、

直営店はほぼ横ばいの見通し。同社は直営店展開による売上高成長が

見込めない中、おせちや弁当などの内食のほか、パーティー・ケータ

リング等の新サービスで事業ポートフォリオと顧客層の拡大を図る

計画である。

◆ 当センターは中長期業績予想を減額修正

当センターでは、同社の出店計画が想定を下回る見通しから、前回レ

ポート（2012 年 11 月発行）の中長期業績予想を減額修正する。

この要因は、1）直営店の新規出店予想を年 5～6 店舖から年 1～2 店

舗に下方修正、2）FC 店の新規出店予想を年 10 店舗から年 4～5 店舗

に下方修正、3）内食やケータリングサービスなど新サービスのポテ

ンシャルが未知数、などが主因。

＞ 業績見通し
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ワイズテーブルコーポレーション （2798 東証マザーズ） 発行日2013/5/24

同社のビジネスモデルは新規出店による売上高成長をベースとして

いる。しかしながら、同社はリーマンショック以降の事業再構築で財

務内容を悪化させたため、直営店の新規投資及び費用を自己資金で捻

出できず、新規出店は銀行借り入れに頼らざるを得ない状況である。

13/2 月期は SALVATORE CUOMO JAPAN の吸収合併と借入金の借り

換えを目的に長期借入金として 19 億円を調達したが、直営店の新規

出店までは賄えていない。

更なる資金調達には銀行サイドの慎重姿勢が伺え、当面は直営店の新

規出店による売上高成長は期待薄と考えられる。

これらを基に、当センターは前回レポートの中長期業績予想を減額修

正し、14/2 期は売上高が前期比 0.9％減の 134.1 億円、営業利益は同

35.9％増の 3.9 億円を見込む。

修正業績予想 （百万円）

2013/2期 17/2期E

旧 新 旧 新 旧 新 新

売上高 13,538 14,010 13,410 14,610 13,810 15,210 14,510 15,410

前期比 6.6% 4.5% -0.9% 4.3% 3.0% 4.1% 5.1% 6.2%

営業利益 287 560 390 610 380 660 420 510

前期比 20.3% 9.8% 35.9% 8.9% -2.6% 8.2% 10.5% 21.4%

経常利益 310 520 360 580 350 640 400 490

前期比 23.8% 15.6% 16.1% 11.5% -2.8% 10.3% 14.3% 22.5%

当期純利益 512 370 190 330 180 390 210 250

前期比 - -21.3% -62.9% -10.8% -5.3% 18.2% 16.7% 19.0%

注）予想は証券リサーチセンター

（出所）証券リサーチセンター作成

14/2期E 15/2期E 16/2期E
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◆ 配当原資の利益剰余金赤字で中期的にも無配を想定

同社は株主への利益還元を重要な経営課題と認識し、各店舗で利用可

能な株主優待券を配布しているものの、業績低迷と事業再構築による

負の遺産整理で、財務体質は悪化しており、14/2 期の会社配当予想

は無配の見通し。

当センターでも、財務体質の改善と将来の新規直営店出店に備えた内

部留保を優先させるべきと考え、中長期的な無配継続を予想する。

◆ 株価バリュエーションは割安感に乏しい水準

同社の短期的な株価バリュエーションは、当センターの今期予想基準

PER で新興市場（ジャスダック）平均並みだが、同業他社（ひらま

つ、ダイヤモンドダイニング）に比べると割安感に乏しい水準。

また、配当よりは財務体質の改善を優先すべき状況を考慮すると、株

価バリュエーションは同業他社に比べてディスカウントされるべき

と考えられることから、同社の妥当 PER 水準は 15 倍～20 倍が想定

される。

◆ 中長期的な適正株価水準は 141,000 円～188,000 円を想定

上記妥当 PER 水準に当センターの 17/2 期予想 EPS 9,395.3 円を当て

はめると、同社の長期的な適正株価水準は 141,000 円～188,000 円の

レンジが想定される。

13 年に入り、堅調な株式市場とともに株価は 3 カ月で 51.0％上昇し

たが、現在の株価バリュエーションは同業他社に比べて割安感に乏し

いことから、短期的な株価調整には留意が必要と考えられる。

＞ 株主還元

＞ 今後の株価見通し

投資判断

＞ 株価バリュエーション

同業他社比較

ﾜｲｽﾞﾃｰﾌﾞﾙ

ｺｰﾎﾟﾚｰｼｮﾝ
ひらまつ

ﾀﾞｲﾔﾓﾝﾄ

ﾞﾀﾞｲﾆﾝｸﾞ

株価 （円） 152,700 782 135,800

予想PER （倍） 21.4 16.9 18.8

実績PBR （倍） 4.6 6.5 1.1

予想配当 （円） 0 14 2,500

時価総額 （億円） 40.6 380.1 32.9

予想配当利回り 0.0% 1.8% 1.8%

注）ワイズテーブルは証券リサーチセンター予想、他2社は会社予想

注）株価は5/17終値

（出所）証券リサーチセンター作成
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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
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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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