
公募に向けた環境変化への
対応等について

令和2年7月9日
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資料１
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１ コロナウイルスの影響について①

• 大手都市ガス会社・大手電力会社・自動車・百貨店の営業利益および売上高営業利益率は以下の通り。

• エネルギー事業者においては、産業用や業務用に一定程度影響は出ているものと推察されるが、家庭用

の販売量は堅調に推移し、自動車や百貨店といった他業種のように利益が急激落ち込むような状況には

至っていないものと考えられる。
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１ コロナウイルスの影響について②

• 世界的なエネルギー需要の落込みで、原料価格は低水準で推移している点も、エネルギー事業者の利益

への悪影響を妨げている要因の一つと考えられる。

• 各エネルギー事業者は、他産業のように資金繰りに問題が生じるような事業環境ではないことから、株

価も堅調に推移している。

• 小売全面自由化による競争環境に加え、新型コロナウイルス感染症の影響によるライフスタイルやビジ

ネススタイルの変化などに対応するためにも民営化を進める必要があると思料。
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２ 公募スケジュールの変更①

第7回委員会 資料2 公募手続きのスキームについて スライド９より

• 従前に予定していたスケジュールにおいては、5月下旬から6月上旬頃に公募を開始し、令和2年度末に

優先交渉権者を決定するよう、設定していた。
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２ 公募スケジュールの変更②

10月 11月 12月

• 本市の民営化計画で定めたスケジュールに沿って、早期に民営化を実現するため、７～８月の委員会で

募集要項をとりまとめた上で、9月上旬に公募を開始することが望ましい。

この間、現場説
明会を開催予定。

円滑継承協議
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ガス局

３ 類似会社比較法による再算定①

第9回委員会 資料2 最低譲渡価格について スライド5より

• 第9回委員会資料2においてお示ししたマルチプル法による算定では、類似会社の株式は、2020年3月9

日を基準にそれ以前1か月間の平均株価を採用した。

• 2020年3月9日の東証株価指数（電気・ガス）は、2016年6月以来の底値で、現在の平均株価は回復基

調にあり、上昇している。

• 前回の算定から期間が経過したことから、再算定した（⇒次ページ）。
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• 今回の算定においては、2020年6月1日を基準にそれ以前1か月間の平均株価を採用した。

• 比較対象は、第9回委員会資料2と同じく、LNG基地を保有する上場ガス会社とし、検討を行った。

• なお、新型コロナウイルスの影響で翌期予想がない事業者のEBITDAは当期予想を採用した。

３ 類似会社比較法による再算定②

ガス局

直近
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４ 割引現在価値法(DCF法)による算定（第9回委員会と同様）

第9回委員会 資料2 最低譲渡価格について スライド11より



５ 企業価値の算定（マルチプルの時点修正の反映）

• マルチプル及びDCF(シナリオ3種)について、具体的に算定したものは以下の通り。

• 今後、さらに詳細な検討を進め、次回委員会時に具体的な最低譲渡価格を設定したい。

• 第9回委員会における算定では、マルチプルとDCF法との企業価値のバンドは乖離していたが、今回改め

て算定したマルチプルのバンドは、DCF法によるバンドに含まれる形となっている。

• DCF法による企業価値の算定において、そのうち現実的なシナリオと考えられる②の410.4億円を用い、

最低譲渡価格を400億円を基本に進めることとしていた。

• 今回の算定結果は、最低譲渡価格を400億円を基本として進めることがより妥当であることを示してい

ると考えられる。

402.3 403.2

EV/EBTDAマルチプル
（平均値）（第10回委員会）

EV/EBTDAマルチプル
（平均値）（第9回委員会）

353.5 373.7

DCF

（増・減額要因考慮せず）
379.9 431.2

410.4

（シナリオ②）
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