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イントランス （3237 東証マザーズ）

◆ 中核事業が改善

・当中核事業であるプリンシパルインベストメント事業の 2012 年 3 月期売

上高は1,047百万円（前単体比38.3％減）だったが、総利益は251百万

円と前単体比 538 百万円の改善となった。これは 2011 年 3 月期では、

長期保有物件の棚卸資産評価損・売却損が約 5 億円あったため。

・2012年3月期最終損益は2011年3月期単体実績比で大幅増益となり、

この収益増により繰越損失は 900百万円から 568百万円へと減少。財務

体質が改善となった。

◆ 今期は大幅増収益予想

・今2013年3月期業績は大幅な増収増益となる見込み。プリンシパルイン

ベストメント事業において、売上高が 20 億円を上回る物件（担当アナリス

ト予想）である芝公園プロジェクトを売却予定のため。

・会社予想に比べ担当アナリスト予想が増額となっている。担当アナリスト

は、過去の実績に基づいたソリューション事業の収益性、芝公園プロジェ

クトを含めたプリンシパルインベストメント事業の利益寄与をそれぞれ予

想した結果によるもの。

・前回レポートでは、ＫＰＩ（業績指標）としてソリューション事業売上高を取

り上げた。新経営陣による業績変化が具現化したため、今後は業績変動

要因として販売用不動産の残高に注目したい。

◆ 2015 年 3 月期からの配当を期待

・上場直後は配当を行っていたものの、2009 年 3 月期純損益赤字転落後

から無配を継続している。今後は累損解消後の配当性向は2割を公言し

ている。担当アナリストは 2014年 3月期の累損一掃と、2015年 3月期の

復配を見込んでいる。

◆ 下値は 21,000 円か

・不動産業界での株価評価を考えると、事業基盤の安定性が増さなけれ

ば、12 倍以上のＰＥＲ評価は難しいと思われる。したがって、配当などの

株主還元が来期以降に期待されることもあり、株価は 21,000 円程度が

下値と思われる。

新経営陣で中核事業が黒字転換、財務体質は改善途上
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2011/3期 2012/3期 2013/3期 2013/3期 2014/3期 2015/3期 2016/3期

実績Ｐ 実績Ｃ 会社予想 予想 予想 予想 予想

売上高 2,386 1,702 4,100 4,102 2,612 2,822 3,032

前年比 --- --- 140.9% 241.0% -36.3% 8.0% 7.4%

営業利益 53 345 450 552 447 487 527

前年比 --- --- 30.3% 160.0% -19.0% 8.9% 8.2%

経常利益 16 293 400 502 387 417 447

前年比 --- --- 36.5% 171.3% -22.9% 7.8% 7.2%

当期純利益 15 331 400 502 253 241 257

前年比 --- --- 20.6% 51.7% -49.6% -4.7% 6.6%

期末株主資本 700 1,062 － 1,564 1,817 2,008 2,213

発行済株式数 144,305 144,305 144,305 144,305 144,305 144,305 144,305

EPS（円） 113.4 2,303.4 2,775.8 3,486.0 1,756.9 1,673.6 1,784.7

配当（円） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 350.0 360.0

BPS（円） 5,055.1 7,372.8 － 10,863.9 12,620.8 13,944.4 15,369.1

ROE 3.7% 37.1% － 38.2% 15.0% 12.6% 12.2%

株価（円） 17,910 28,500 27,500 27,500 － － －

PER（倍） 158.0 12.4 9.9 7.9 15.7 16.4 15.4

配当利回り 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.3% 1.3%

PBR（倍） 3.5 3.9 --- 2.5 2.2 2.0 1.8

（単位：百万円）

＞ 収益モデル

＞ 株価パフォーマンス

（注）Ｐ：単体決算、Ｐ：連結決算、2013/3 期以降連結決算、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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業の収益性が改善

の株主総会後に経営陣が入れ替わり、2011 年 3 月期に最終黒

たと同時に負の資産を処理。前 2012 年 3 月期は収益回復が

り、アナリスト予想を下回るものの上図表の通り会社期初予

る着地となった。

のプリンシパルインベストメント事業は、同社のノウハウで

値を高めることが可能と判断した物件を自己勘定により取

ニューアル（建物の設備等の改修）・リノベーション（住宅

事）・コンバージョン（オフィスを集合住宅に、商業ビルを

に建物の用途変更を伴うリニューアル）などを行う。2012

期の当該事業売上高は 1,047 百万円（前単体比 38.3％減）だ

売上総利益は 251 百万円と前単体比 538 百万円改善した。こ

11 年 3 月期に長期保有物件の棚卸資産評価損と売却損を約 5

するなど、負の資産処理が一巡したため。また、販売物件の

売却までの期間が平均 6ヶ月と短期販売だったことも、収益

上げた。なお、同事業売上高は、アナリスト予想並みだった。

スト予想と実績の乖離の背景はソリューション事業

ション事業は、賃貸管理事業と入居者管理サービスを提供す

ティマネジメント事業、コンサルティング事業が含まれる。

上高は 655 百万円（前単体比 5.0％減）だった。売上総利益

割を超えるコンサルティング事業売上高は、アナリスト予想

円に対し 536 百万円（同 9.7％減）と伸び悩んだことで営業

のアナリスト予想と実績が乖離となった。

スシート改善

3月期最終損益は2011年3月期単体実績比で大幅増益となり、

増により繰越損失は900百万円から568百万円へと減少した。

インバンクであるみずほ銀行からの借入も再開するなど、販

産の仕入れ資金が増加。これにより販売用不動産は期初 284

仕入れ 2,849 百万円、販売実績 1,047 百万円、期末不動産

万円となった。
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幅増収益予想

13 年 3 月期業績は大幅な増収増益となる見込み。この要因は、

ンシパルインベストメント事業において、売上高が 20 億円を上

物件（担当アナリスト予想）である芝公園プロジェクトを売却予

ため。この案件はプロジェクトを進めていた会社ごと旧投資家か

得。2011 年 5 月 26 日に、有限会社ムーアゲイト・インベストメ

（2010 年 6 月期総資産 14.9 億円）を取得したリリースで公表さ

いる。現状の容積率を確保するため、「床を抜く」手法でリノベ

ョンしたウェディング施設を建設（2012 年 8 月開業予定）。オペ

タは「一家ダイニングプロジェクト」だが、高利回り金融商品と

施設を売却予定。不良資産買取り【金融】と資産活性化【流動化】、

て不動産再生【価値創造】として高利回りが見込まれる不動産案

なった。

ちの案件では、①沖縄プロジェクト、②虎ノ門プロジェクト、が

されている。①は那覇市のランドマークである那覇タワーを購入

立地を活かして不動産価値を最大限に引き出せる方法を企画・

中。②は東京メトロ銀座駅から徒歩 3 分の商業地域に立地する築

が古い 3 物件をまとめて購入。1 物件は既に前期売却したが、2

は通称マッカーサー道路に近い好立地を活かしたワンルームを

予定となっている。

から、担当アナリスト予想は会社予想に比べ増額となっている。

予想では事業別売上高予想が開示されていないものの、担当アナ

トは過去の実績に基づいたソリューション事業の収益性と、芝公

ロジェクトを含めたプリンシパルインベストメント事業の利益

をそれぞれ予想した結果によるもの。

のレポートでは予想が 2 期だが、今回は他レポートと同様に 4

想とした。2014 年 3 月期はプリンシパルインベストメント事業

13 年 3 月期の反動減で一時的な落ち込みが予想されるものの、

ューション事業の粗利で会社全体の販売費及び一般管理費を稼

社方針を織り込むとともに、銀行借入れによる仕入れ活動の強化

で中期的には堅調な伸びを見込んだ。
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前回レポートでは、ＫＰＩ（業績指標）として収益性を維持していた

ソリューション事業の売上高を取り上げた。だが、新経営陣による業

績変化が具現化したため、今後は業績変動要因として販売用不動産の

残高に注目したい。販売用不動産は購入後 1年以内での売却が基本と

なっており、前期実績の購入から売却までの平均期間は半年だった。

今後は短期的なＫＰＩとして、四半期決算における販売用不動産の残

高推移に着目したい。

上場直後は配当を行っていたものの、2009 年 3 月期純損益赤字転落

後から無配を継続している。同社は累損解消後の配当性向 2割を公言

していることから、担当アナリストは 2014 年 3 月期の累損一掃と翌

2015 年 3 月期の復配を見込んでいる。

2010 年 5 月発行の新株予約権（新株式 39,500 株）は発行済株式総数

の 27.4％に相当し、行使された場合はＥＰＳ等の希薄化が生じる。

新株予約権の保有者は筆頭株主であり、会社の財務体質強化や収益向

上に向けた戦略的な投資の観点から権利行使をする模様。したがって、

既存株主の不利益につながる権利行使は避けることが想定される。

現在の株価水準は、担当アナリストの 2016 年 3 月期業績予想でＰＥ

Ｒ16 倍前後となる。予想ＰＥＲでの割安感は特に感じられない。

不動産業界での株価評価を考えると、事業基盤の安定性が増さなけれ

ば、12 倍以上のＰＥＲ評価は難しいと思われる。したがって、配当

などの株主還元が 2015 年 3 月期以降に期待されることもあり、株価

は 21,000 円程度が下値と思われる。

なお、今後経営陣が株主からの信頼を獲得するためには、業績の回復

基調を持続させることに加えて、会社の中期的な業績見通し及び新株

予約権の行使や配当性政策など資本政策について、明確な方針を示す

必要があろう。こうした明確な方針や目標が示されることを期待した

い。

＞ 今後の株価見通し

＞ 株主還元

投資判断

＞ ＫＰＩ（業績指標）

販売用不動産の残高に注

目

2015 年 3 月期からの復配

を期待
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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。
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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
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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
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指します。近年、環境問題への関心や企
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て、海外の年金基金を中心に、企業への
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