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売上高が大きく伸長することと、18/7 期に先行投資を実施し、ビジネスモ

デルも確立したことから、cowcamo の事業成長に伴い業績は順調に拡大する

と同社は想定している。 
 
◆ 継続的な投資と赤字計上及び営業キャッシュ・フローの赤字について 
cowcamo 事業は、会員数の増大により GMV 及び取引件数が累積的に増加

することで売上総利益が拡大し、一方で広告効率及びオペレーション効率の

向上で営業利益率が改善するビジネスモデルとなっている。 
 
これまで認知度の向上及び会員数の拡大のため、広告宣伝費等を積極的に

投入してきたことで、19/7 期第 1 四半期までは営業赤字、また営業キャッシ

ュ・フローも赤字となっていた。同社では、引き続きマーケティングのための投

資は継続していくものの、それを超える利益、キャッシュ・フローを創出できる

体制を構築する方針としている。 
 
しかしながら、想定通りにマーケティング投資等の効果が得られない場合に

は、経営成績及びキャッシュ・フローに影響を及ぼす可能性がある。 
 
◆ 市場環境の変化の影響を受けやすい 
同社の主要な 2 つの事業は、それぞれ中古住宅流通市場及びオフィス市場

を中心とした不動産市況に影響を受ける可能性がある。 
 
特にリノベーションマンションの購入にあたっては大多数の顧客が住宅ローン

を利用しており、金利が大幅に上昇した場合は、顧客の購入意欲の低下、融

資条件が厳格化される可能性がある。 
 
また、不動産関連の税制の変更により、購入者の住宅の購入・保有にかかる

負担が増加することで、顧客の購入意欲の低下につながる可能性がある。 
 
これらの事態が発生した場合は、同社の経営成績及び財務状況に大きな影

響を与える可能性がある。 
 
◆ 競争優位性について 
同社の提供している cowcamo 事業は、具体的なビジネスとテクノロジーを融

合させることで優位性を確保しているが、よりテクノロジーに長けた企業による

同社のビジネス領域への参入、類似した事業モデルを有する海外企業の日

本市場への進出などにより、同社の経営成績及び財務状況に大きな影響を

与える可能性がある。 
 
◆ 配当について 
同社は、将来の事業展開に即応できる財務体質の強化を重要課題の一つと
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 して位置づけている。そのため、現時点では内部留保の充実を図り、事業の

効率化及び拡大のための投資を積極的に行い、企業価値の向上を図ること

が、株主に対する最大の利益還元と考えている。 
 
将来的には、各事業年度における経営成績を勘案しながら利益還元を検討

する方針であるが、実施の可能性及びその時期は未定である。 
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（出所）ツクルバ届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 

【 図表 6 】財務諸表 

（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）
売上高 346 100.0 531 100.0 1,085 100.0
売上原価 86 24.9 92 17.3 352 32.4
売上総利益 260 75.1 438 82.5 733 67.6
販売費及び一般管理費 365 105.5 923 173.8 721 66.5
営業利益 -105 -30.3 -485 -91.3 11 1.0
営業外収益 16 - 11 - 0 -
営業外費用 2 - 12 - 5 -
経常利益 -91 -26.3 -486 -91.5 6 0.6
税引前当期（四半期）純利益 27 7.8 -401 -75.5 6 0.6
当期（四半期）純利益 27 7.8 -401 -75.5 6 0.6

（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）
流動資産 330 66.3 637 65.3 537 61.2

現金及び預金 307 61.6 333 34.2 392 44.6
販売用不動産 ー ー 184 18.9 56 6.4

固定資産 168 33.7 338 34.7 341 38.8
有形固定資産 68 13.7 128 13.1 81 9.2
無形固定資産 49 9.8 79 8.1 119 13.6
投資その他の資産 50 10.0 130 13.3 141 16.1

総資産 498 100.0 975 100.0 878 100.0
流動負債 108 21.7 260 26.7 248 28.2

未払金 32 6.4 136 13.9 51 5.8
固定負債 168 33.7 268 27.5 168 19.1

長期借入金 168 33.7 265 27.2 161 18.3
純資産 221 44.4 446 45.7 461 52.5

自己資本 221 44.4 445 45.6 460 52.4

営業キャッシュ・フロー -81 -618
減価償却費 10 24

投資キャッシュ・フロー 77 -135
財務キャッシュ・フロー 28 753
現金及び現金同等物の増減額 24 0
現金及び現金同等物の期末残高 304 304
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