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◆ 前期実績は予想上回る

・前 2011 年 12 月期は、ＦＸ取引金融業者向けに投資を行う顧客の資

金決済をサポートする採算の高いクイック入金サービスが、外国為

替取引に関するレバレッジ規制で取扱いが減少。これが全体の収益

性を押し下げたことから、営業増益率は増収率を下回る結果となっ

た。

◆ 新サービススタート

・公共料金支払いアウトソーシング業務や資金管理口座を信託化、競

合先から顧客を取り込みなど、業容の拡大が進んでいる。

・主要株主ではソフィアホールデングスが 7.08％を保有。保有目的は投資

目的による大量保有と思われる。なお、同社は 2011 年 8 月に買収防衛

策を導入した。トリガーレート 15％とするもので、大量買付ルールを遵守

しない場合、新株予約権無償割当等による対抗措置を発動するもの。

◆ 今期予想を減額修正

・今 2012 年 12 月期予想業績は会社予想を減額修正した。受託ビジネス

売上高の会社予想を減額修正したため。税務上の繰越欠損金が解消さ

れ、最終利益は大幅減益見通し。また、前期スタートの新規事業や商機

の拡大を踏まえ、8 名以上（前 2011 年 12 月末 30 人）の人員増となる見

込み。

・第 1 四半期実績は増収減益だった。金融庁の規制で外国為替証拠金

取引のレバレッジ規制が強化され、採算の高いクイック入金サービス

の低迷と売掛債権の回収懸念に伴う貸倒引当金繰入額の計上 16 百万

円が影響し、営業利益以下の収益が減益となった。

◆ 適正株価水準は 118,800 円〜138,600 円を想定 

・アナリストは前レポートの中期業績見通しを修正した。新規サービスのス

タートや業容の拡大進捗を評価し売上高予想は前レポートより増額、他

方、従業員の増員見通しから収益性は低下となった。

・同社の事業モデルには上場会社の競合が存在せず、同業他社とのバリ

ュエーション比較は出来ない。前回レポートと同様に同社の適正ＰＥＲを

12～14 倍と仮定すると、担当アナリストの 2015 年 12 月期予想 EPS は

税負担正常で 9,901 円が見込まれ、適正株価水準は中期的に 118,800

円～138,600 円のレンジが想定される。

新サービス寄与で増収増益続こう
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2010/12期 2011/12期 2012/12期 2012/12期 2013/12期 2014/12期 2015/12期

実績 実績 会社予想 予想 予想 予想 予想

売上高 1,248 1,368 1,621 1,580 1,695 1,920 2,060

前年比 --- 9.6% 18.5% 15.5% 7.3% 13.3% 7.3%

営業利益 195 205 238 218 238 265 279

前年比 --- 5.3% 16.0% 6.1% 9.3% 11.2% 5.4%

経常利益 194 199 234 213 233 260 274

前年比 --- 2.7% 17.6% 7.1% 9.5% 11.4% 5.5%

当期純利益 174 179 136 125 127 142 149

前年比 --- 2.6% -24.2% -30.3% 1.9% 11.3% 5.1%

期末株主資本 1,509 1,593 － 1,673 1,755 1,852 1,953

発行済株式数 15,503 15,503 15,503 15,503 15,503 15,503 15,503

EPS（円） 11282.2 11827.5 9053.4 8,304.8 8,464.6 9,420.4 9,901.7

配当（円） 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 3,200 3,300

BPS（円） 97,364.9 106,045.7 － 111,350.5 116,815.1 123,235.6 129,937.3

ROE 11.6% 11.6% － 7.6% 7.4% 7.8% 7.8%

株価（円） 115,700 104,500 91,200 91,200 － － －

PER（倍） 10.3 8.8 10.1 11.0 10.8 9.7 9.2

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

PBR（倍） 1.2 1.0 － 0.8 0.8 0.7 0.7

（単位：百万円）

＞ 収益モデル

＞ 株価パフォーマンス
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◆前 12 月期は予想を下上回る着地

前 2011 年 12 月期業績実績は会社予想、担当アナリスト予想とも下回

った。売上面では、通販事業者など多数の集金が必要な企業へ各種決

済手段による収納（代金受領）情報をリアルタイムで一元管理する収

納代行サービスや資金繰り支援サービスが伸長、加えて事業者金融会

社が短期の企業の資金の過不足への融資を支援するファイナンス事

業の拡大が増収を牽引した。

他方、利益面ではＦＸ取引金融業者向けに投資を行う顧客の資金決済

をサポートする採算の高いクイック入金サービスが、外国為替取引に

関するレバレッジ規制で取扱いが減少し、当該サービスの利益を押し

下げたことから、増収率を下回る営業増益率となった。

◆公共料金支払いアウトソーシング業務スタート

企業にとって煩雑な公共料金の支払事務に関するシステム開発を行

い、2011 年 10 月からサービスを開始した。このサービスは不動産管

理会社の水道料金支払い事務で、実績を重ねながら他の公共料金支払

い代行へ横展開するようだ。

◆資金管理口座を信託化

㈱大塚商会と「たよれーる振込代行サービス」を共同開発し、その振

込資金の管理口座を 2011 年 11 月から信託化した。振込実行までの信

用リスクを極小化するためで、三井信託銀行との契約によるもの。

◆競合先から顧客を取り込み

証券・為替各社の証拠金収納において、唯一の競合先が業務を取り止

める方向のため、今 2012 年 12 月期も含めて順次同社の顧客となる見

通しとなっている。

◆大量保有報告

2011 年 11 月 23 日の大量保有報告書によると、㈱ソフィアホールデ

ングスが 7.08％を保有している。保有目的は「投資利益を得るため、

及び状況に応じて、発行者の継続的企業価値の向上を目的として、業

務提携等の協力関係の構築について検討・協議し、それらを得るため」

とある。ソフィアホールディングスからの協議申し入れはないような

ので投資目的による大量保有と思われる。

なお、同社は 2011 年 8 月に買収防衛策を導入した。トリガーレート

15％とするもので、大量買付ルールを遵守しない場合、新株予約権無

償割当等による対抗措置を発動するもの。

＞ 本決算内容

業績動向と今後の見通し

前期は、採算の高いクイッ

ク入金サービス取扱い減少

が利益を押し下げ

新サービスがスタート

ソフィアホールデングスが

約 7％強を保有
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◆アナリストは会社予想を減額修正

アナリストの今 2012 年 12 月期業績予想は、上図表のように会社予想

を減額修正した。受託ビジネス売上高の会社予想を減額修正したため。

売上高の減額修正による総利益減少で営業利益以下を修正した。税務

上の繰越欠損金が解消され、最終利益は大幅減益見通し。また、前期

スタートの新規事業や商機の拡大を踏まえ、8 名以上（前 2011 年 12

月末 30 人）の人員増となる見込み。

◆システムの自営化

代金回収・収納代行事業において、損害保険会社向けの「e－Jibai 共

同決済サービス」がある。全国の代理店から収納した保険料を取り纏

めの上、3日遅れで各保険会社に送金する業務を指す。このシステム

のうち、これまで他社に依存していた部分を 2012 年 1 月から自営化

した。これは機動性・安全性の強化と中期的なコストの削減を目指す

ため。

◆第 1四半期実績

今 2012年 12月期第 1四半期実績は、売上高 365百万円（前期比 3.4％

増）、営業利益 43 百万円（同 28.9％減）、経常利益 43 百万円（同 28.4％

減）、純利益 13 百万円（同 76.8％減）だった。

金融庁の規制により外国為替証拠金取引のレバレッジ規制が 2011 年

8 月 1 日より 50 倍から 25 倍となった。前年同期と比べ規制強化によ

るクイック入金サービスが低迷し、決済サービスの成長鈍化が全体の

売上高低調に影響した。

利益面では、採算の高いクイック入金サービスの低迷と売掛債権の回

収懸念に伴う貸倒引当金繰入額の計上 16 百万円が影響し、営業利益

以下の収益が減益となった。売掛債権が回収できなかった場合、今期

予想営業利益は担当アナリスト予想を下回るリスクを抱える。

＞ 今期見通し

会社予想を減額するも、

今期予想は増収増益基調

持続

貸倒引当金繰入額の計上

が収益に影響

前期比 前期比

売上高 1,621 18.5% 1,580 15.5%

営業利益 238 16.0% 218 6.1%

経常利益 234 17.6% 213 7.1%

利益 136 -24.2% 125 -30.3%

（出所）短信等より作成

会社 アナリスト

＜今期業績予想概要＞
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◆中期見通しを修正

アナリストは前レポートの中期的な業績見通しを修正した。主な要因

は、新規サービスのスタートや業容の拡大進捗を評価する一方、前レ

ポート時より従業員の増員が大きいことから収益性は低下させた。こ

れらを基に売上高予想を増額修正するものの、営業・経常利益は減額

修正となっている。

＞ 中期見通し

2015 年 12 月期予想営業

利益 279 百万円は前期比

1.4 倍

ｱﾅﾘｽﾄ予想 12.12期 13.12期 14.12期 15.12期

前回 1,513 1,668 1,830 －

今回 1,580 1,695 1,920 2,060

前回 244 270 294 －

今回 218 238 265 279

前回 230 256 280 －

今回 213 233 260 274

前回 168 127 140 －

今回 125 127 142 149

（出所）前回レポートなど

売上高

営業利益

経常利益

純利益

＜中期業績見通し＞
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同社は事業規模が小さいこともあり、将来に向けた再投資優先で

2009 年 12 月期まで上場以来無配を継続していた。2011 年 4 月に機動

的な資本政策の遂行を目的に自社株買いを実施、475 株を取得した。

Ｍ＆Ａ活用も視野にあるようだ。中期経営計画は外部に公表していな

い。配当性向は繰越損解消後 35％を掲げている。したがって 2014 年

12 月期から毎期増配と予想した。

同社の事業モデルには上場会社に競合が存在せず、同業他社とのバリ

ュエーション比較は出来ない。前回レポートと同様に、同社の適正Ｐ

ＥＲを 12～14 倍と仮定すると、担当アナリストの 2015 年 12 月期

業績予想 EPS9,901 円を基にした適正株価水準は、中期的に 118,800

円～138,600 円のレンジが想定される。
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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
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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
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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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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）
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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
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