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◆ 顧客企業のマーケティングをサポートする「情報資産の銀行」

・同社は「情報資産の銀行」 を事業コンセプトに、主力事業の「情報資産

プラットフォーム事業」のほか、「メディア EC 事業」や「EC 運営事業」の 3

事業を営んでいる。

◆ 2012 年 2 月期は増収ながら営業減益の着地

・2012年 2月期決算は売上高が前期比34.7％増の17.8億円となるも、営

業利益は新規事業の経費先行で同 6.8％減の 2.2 億円、当期純利益は

特別損失消滅で同 23.0％増の 1.3 億円で着地。情報資産プラットフォー

ム「スパイラル」の機能追加に加え、会計クラウド事業と美容師名鑑事業

の買収などが寄与。これら事業ポートフォリオの拡充で、有効アカウント

数は 11 年 2月期末の 2,070 件から 12 年 2 月期には 3,067 件に増加す

るなど、同社のストック型ビジネスモデルの事業基盤が強化されている。

◆ 2013 年 2 月期の会社計画は 4 期ぶりの営業増益を見込む

・2013 年 2月期の会社計画は売上高が前期比 28.5％増の 23.0 億円、営

業利益は同40.5％増の3.2億円、当期純利益は同35.5％増の1.8億円

を見込む。前期の事業ポートフォリオ拡充策や M&A 案件の通年寄与が

見込まれるうえ、本格稼働 2 年目のメディア EC 事業と EC 運営事業も、

顧客層の拡大で増収が見込まれる。

◆ 中期経営計画の達成に向け新たな M&A も視野に

・同社は現在、2014 年 2 月期を最終年度とする中期経営計画（売上高

30.0 億円、営業利益 7.0 憶円）を遂行中であるが、この計画達成には事

業ポートフォリオの拡充と新規2事業の黒字化、更にはM&Aも選択肢に

加えるべきと考えられる。13年2月期はBIM建築プロジェクトクラウドを投

入するも、新規 2 事業は利益面での寄与に乏しいと推察されることから、

利益面での未達リスクをオフセットする新たな M&A が必要とも考えられ

る。

◆ 中長期的な適正株価水準は 1,170 円から 1,750 円を想定

・2014 年 2 月期を最終年度とする中期経営計画の利益目標を下回るリス

クは否定できないものの、中長期的な利益成長に伴い同社の株価バリュ

エーションは PER10 倍～15 倍程度の評価が可能と考えられる。したがっ

て、アナリストの 16 年 2 月期予想 EPS116.5 円に上記 PER を当てはめる

と、中長期的な適正株価水準は 1,170 円～1,750 円と推察される。
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2011/2期 2012/2期 2013/2期 2013/2期 2014/2期 2015/2期 2016/2期

実績 実績 会社予想 予想 予想 予想 予想

売上高 1,327 1,788 2,300 2,352 2,894 3,526 4,000

前年比 16.4% 34.7% 28.5% 31.5% 23.0% 21.8% 13.4%

営業利益 244 227 320 335 537 687 740

前年比 -0.9% -6.8% 40.5% 47.6% 60.3% 27.9% 7.7%

経常利益 245 226 320 335 537 687 740

前年比 -0.8% -7.6% 41.2% 48.2% 60.3% 27.9% 7.7%

当期純利益 113 139 189 200 322 412 440

前年比 -22.6% 23.0% 35.5% 43.9% 61.0% 28.0% 6.8%

期末株主資本 1,147 1,544 － 1,743 2,065 2,379 2,694

発行済株式数（株） 16,370 3,775,600 3,775,600 3,775,600 3,775,600 3,775,600 3,775,600

EPS（円） 6,932.3 39.6 50.1 53.0 85.3 109.1 116.5

配当（円） 0.0 0.0 0.0 0.0 26.0 33.0 40.0

BPS（円） 70,098.4 409.1 － 461.6 546.9 630.1 713.6

ROE 10.4% 10.4% － 12.2% 16.9% 18.5% 17.3%

株価（円） 134,000 480 1,000 1,000 － － －

PER（倍） 19.3 12.1 20.0 18.9 11.7 9.2 8.6

配当利回り 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.6% 3.3% 4.0%

PBR（倍） 1.9 1.2 － 2.2 1.8 1.6 1.4

（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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◆ 顧客企業のマーケティングをサポートする「情報資産の銀行」

同社は「情報資産の銀行」 を事業コンセプトに、主力事業の「情報

資産プラットフォーム事業」のほか、「メディア EC 事業」や「EC 運

営事業」の 3事業を営んでいる。

注）EC：Electronic Commerce（電子商取引）

同社が掲げる情報資産の銀行とは、多様なクライアント（顧客企業）

から取引履歴などの営業情報や社内管理情報などを預かり、1）クラ

イアントのビジネスに役立つソリューションの提供、 2）ビジネスに

不可欠なリピーターを創出する付加価値の向上、などを支援する情報

資産プラットフォーム事業の目指すべき姿を指す。

◆ 2012 年 2 月期は増収ながら営業減益の着地

2012 年 2 月期決算は売上高が前期比 34.7％増の 17.8 億円となるも、

営業利益は新規事業の経費先行で同 6.8％減の 2.2 億円、当期純利益

は特別損失消滅で同 23.0％増の 1.3 億円で着地。会社計画に対して

は、期中の M&A 効果で売上高が計画をわずかに上回るも、新規事業の

先行費用などで営業利益は若干の未達となった。

事業セグメント別に見ると、主力の情報資産プラットフォーム事業は

売上高が前期比 13.6％増の 14.9 億円、営業利益は同 27.0％増の 3.2

億円。売上面では、情報資産プラットフォーム「スパイラル」の機能

追加（サービス拡充）に加え、会計クラウド事業「ネット de 会計」

等と美容師名鑑事業「美歴」の買収などが寄与。これら事業ポートフ

ォリオの拡充で、有効アカウント数は 11 年 2 月期末の 2,070 件から

12 年 2 月期末には 3,067 件に増加するなど、同社のストック型ビジ

ネスモデルの事業基盤が強化されている。他方、利益面では人件費な

どの固定費増を増収効果で吸収し、当該事業の収益性が向上している。

一方、インターネット広告などのメディア EC 事業は売上高が前期比

20 倍の 2.2 億円となるも、固定費と外注費負担などで営業赤字 0.3

憶円。新規事業でアパレル関連の EC 運営事業は売上高 0.7 億円、固

定費負担で営業赤字 0.5 億円となった。

◆ 2013 年 2 月期の会社計画は 4 期ぶりの営業増益を見込む

2013 年 2 月期の会社計画は売上高が前期比 28.5％増の 23.0 億円、営

業利益は同 40.5％増の 3.2 億円、当期純利益は同 35.5％増の 1.8 億

円を見込む。

売上面では情報資産プラットフォーム事業の機能追加や会計クラウ

＞ 事業内容

＞ 業績見通し

12 年 2 月期は先行投資負担

で営業減益

決算サマリー

決算概要
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ドなど、前期の事業ポートフォリオ拡充策や M&A 案件の通年寄与が見

込まれるうえ、新サービスの BIM（Building Information Modeling）

建築プロジェクトクラウドを立ち上げる計画。また、本格稼働 2年目

のメディア EC 事業と EC 運営事業も、顧客層の拡大で増収が見込まれ

る。

利益面でも情報資産プラットフォーム事業の増収効果に加え、メディ

アEC事業とEC運営事業も売上高規模の拡大で赤字幅が縮小する見通

しである。

◆ アナリストの中長期業績予想は売上高のみ増額修正

2012 年 2 月期の事業ポートフォリオ拡充と M&A を受け、アナリスト

は従来の中長期業績予想を修正している。主な内容は、13 年 2 月期

から 15 年 2 月期までの売上高を 3 億円～5 億円程度増額修正する一

方、営業利益以下の利益面は変更せず、新たに 16 年 2 月期予想を表

記した。

売上高予想の増額修正に対し、利益予想を据え置いた理由は、新規 2

事業（メディア EC 事業、EC 運営事業）の利益寄与が低いと推察され

るためである。インターネット広告が主力のメディア EC 事業は、自

社リソースで完結できず外注に頼る部分が残るなど、売上高の拡大と

ともに変動費も大きくなり、収益面での早期戦力化は困難な状況であ

ろう。また、EC 事業はアパレルに特化した消費者向け EC サイトを支

援するものの、アパレル EC サイト業界は競合が厳しいうえ同社のブ

ランド力も強いとは言えないため、EC 事業の大型化は現段階で難し

いと予想される。

◆ 中期経営計画の達成に向け新たな M&A も視野に

同社は現在、2014 年 2 月期を最終年度とする中期経営計画を遂行中

である。まず、数値目標は売上高 30.0 億円（13 年 2 月期計画比 7.0

億円増）、営業利益 7.0 憶円（同 3.8 億円増）を見込むとともに、配

当性向 30.0％の初配を計画している。

この中期経営計画の達成には、情報資産プラットフォーム事業の更な

る機能追加並びに事業ポートフォリオの拡充、新規 2事業の黒字化は

もちろんのこと、アナリストは新たな M&A も選択肢に加えるべきと考

える。13 年 2 月期は次世代の三次元建築工程管理手法である BIM 建

築プロジェクトクラウドを投入するも、新規 2事業は利益面での寄与

に乏しいと推察される。したがって、中期経営計画の売上高目標はク

リアする可能性が高いと考えられるものの、現段階で営業利益以下の

利益面は未達の可能性を否定できず、これをオフセットする新たな

M&A が必要とも考えられる。

13 年 2 月期は先行投資一巡

で収益モメンタム強まる

＞ アナリストの戦略評価
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◆ 2014 年 2 月期の初配を公言

同社は会社設立が 2000 年と若い会社のため、業容拡大に向けた投資

資金を確保すべく内部留保を優先させて来た。06 年の東証マザーズ

上場後は、EC 事業買収でメディア EC 事業を立ち上げたほか、アパレ

ルソリューション事業買収で EC 運営事業に参入。そのほか、九州地

区の拠点整備に加え、会計クラウドと美容師名鑑事業を買収して事業

ポートフォリオを拡充している。

業容拡大に向けた投資と内部留保を優先させた結果、12 年 2 月期の

キャッシュフローは 10.4 億円に達するなど、現在では M&A 資金と株

主還元原資をある程度確保したと考えられる。

したがって、中期経営計画で公言している 14 年 2 月期の初配（配当

性向 30.0％）は、現実味が増していると想定される。アナリストは、

14 年 2月期の初配 26 円を予想する。
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＞ 株主還元

＞ 今後の株価見通し

投資判断

株価ﾊﾞﾘｭｴｰｼｮﾝ

アナリストは14年2月期の初

配 26 円を予想
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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
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。

6／6

 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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