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リブセンス （6054 東証一部）

◆ 成功報酬型のインターネットメディアを運営

・リブセンス（以下、同社）は広告料や送客手数料を収益源とする成功報

酬型のインターネットメディアを運営している。

・一般的なメディアは、情報を掲載した時点で掲載料を徴収する掲載課金

型モデルであるが、同社は採用決定や契約成立などの成果が具現化さ

れた時点で顧客から成功報酬としての情報掲載料を受け取る仕組みと

なっている。

◆ 第 2 四半期累計決算は顧客拡大と値上げ効果で 64.2％営業増益

・13/12 期第 2 四半期累計（以下、上期）決算は売上高が前年同期比 2 倍

の 21.0 億円、営業利益は同 64.2％増の 9.3 億円だった。知名度アップと

積極的な Web プロモーションで上期末のサービス導入企業数が前年同

期末比で倍増したほか、求人情報メディア事業の値上げ効果で広告宣

伝費増を吸収した。

◆ 通期会社予想を増額修正

・同社は求人情報メディア事業の好調を背景に、7 月に 13/12 期予想を売

上高 33.0 億円（期初）→41.8 億円（修正後、前期比 84.7％増）、営業利

益 15.0 億円（同）→15.1 億円（同、同 34.2％増）に増額修正した。

◆ 株価バリュエーションは将来の利益成長を織り込んだ水準

・直近における東証一部全銘柄の今期予想基準 PER16.8倍に対し、同社

の株価は証券リサーチセンターによる今期予想 EPS の 77.3 倍の水準と

なっている。高い利益成長が同社の株価バリュエーションを支えていると

推察される。

求人情報と賃貸情報を主力とした成功報酬型のインターネットメディアを運営

値上げ効果を原資にシェアアップに向けたW eb プロモーションを強化

アナリスト：馬目 俊一郎
+81（0）3-6858-3216
m anom e@ stock-r.org

アナリスト：馬目俊一郎

+81（0）3-6858-3216

発行日：2013/9/27

＞ 要旨

【主要指標】

株価 （円）

発行済株式数（千株）

時価総額 （百万円）

前期 今期E 来期E

PER （倍） 124.2 77.3 62.4

PBR （倍） 45.0 28.5 19.5

配当利回り（％） 0.0 0.0 0.4

【株価パフォーマンス】

1カ月 3カ月 12カ月

リターン （％） 17.6 5.1 146.2

対TOPIX （％） 6.7 -2.3 49.0
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【株価チャート】

（円）

（注）相対株価は対TO PIX、基準は2012/9/24

【6054 リブセンス 業種：サービス業】

売上高 前期比 営業利益 前期比 経常利益 前期比 純利益 前期比 EPS BPS 配当金

（百万円） （％） （百万円） （％） （百万円） （％） （百万円） （％） （円） （円） （円）

2011/12 1,134 78.0 518 138.6 508 133.6 273 122.5 22.6 76.4 0.0

2012/12 2,264 99.6 1,130 118.0 1,113 119.2 597 118.3 43.3 119.7 0.0

旧CE 3,307 46.1 1,509 33.5 1,510 35.6 834 39.7 60.5 － 0.0

新CE 4,182 84.7 1,517 34.2 1,518 36.4 872 46.0 63.2 － 0.0

旧E 3,050 34.7 1,670 47.8 1,670 50.0 970 62.5 70.3 189.8 0.0

新E 4,650 105.4 1,670 47.8 1,670 50.0 960 60.8 69.6 189.1 0.0

旧E 3,550 16.4 1,905 14.1 1,905 14.1 1,105 13.9 80.1 269.9 20.0

新E 5,690 22.4 2,070 24.0 2,070 24.0 1,190 24.0 86.2 275.3 20.0

旧E 4,100 15.5 2,200 15.5 2,200 15.5 1,280 15.8 92.8 342.6 30.0

新E 6,570 15.5 2,300 11.1 2,300 11.1 1,320 10.9 95.7 350.9 30.0

（注）CE：会社予想、E：証券リサーチセンター予想

決算期

2013/12

2013/12

2014/12

2015/12
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リブセンス （6054 東証一部） 発行日2013/9/27

◆ 成功報酬型のインターネットメディアを運営

リブセンス（以下、同社）は広告料や送客手数料を収入源とするイン

ターネットメディアを運営している。事業セグメントは、アルバイト

や正社員求人などの「求人情報メディア事業」と、賃貸情報の「不動

産情報メディア事業」、Web マーケティング助言業務やクチコミサイ

ト等を束ねた「その他事業」の 3 事業で構成される。

既存メディアとの違いは、同社の事業モデルが成功報酬型のビジネス

モデルである点である。従来の一般的なメディアは、情報を掲載した

時点で掲載料（広告料）を徴収する掲載課金型モデルだが、同社のビ

ジネスモデルは、採用決定や契約成立などの成果が具現化された時点

で初めて、顧客から成功報酬としての情報掲載料を受け取る仕組みと

なっている。このビジネスモデルは、顧客にとって費用対効果の把握

が可能になるという利点がある。

加えて、同社は採用や契約が成立したユーザー（求職者等）に対し、

祝い金や支援金などのキャッシュバックを提供してリピート率や集

客力を高めており、この高い集客力がさらに新規顧客企業を呼び寄せ

るなど、同社の成功報酬型ビジネスモデルには、正のスパイラルが働

いていると考えられる。

以上から、同社の成功報酬型ビジネスモデルは「顧客」、「同社」、「ユ

ーザー」の三者が、それぞれのメリットを享受可能なモデルとも言え

よう。

◆ 第 2 四半期累計決算は顧客拡大と値上げ効果で 64.2％営業増益

13/12 期第 2 四半期累計（以下、上期）決算は売上高が前年同期比 2

倍の 21.0 億円、営業利益は同 64.2％増の 9.3 億円となった。売上面で

は、東京証券取引所市場第一部に市場変更（12 年 10 月）となったこ

とから知名度がアップしたうえ、積極的な Web プロモーションで上

期末のサービス導入企業数が前年同期末比 2 倍の 37,175 社に達する

など、顧客基盤の拡充が売上高を牽引した。利益面では業容拡大によ

る人員増と積極的な広告宣伝費などのコスト増を、増収効果と求人情

報メディア事業の値上げ効果で吸収した。

事業セグメント別に見ると、求人情報メディア事業は売上高が前年同

期比 2 倍の 17.7 億円、セグメント利益は同 66.8％増の 10.6 億円だっ

た。積極的な Web プロモーションで求人情報掲載数が前年同期末比

2.8 万件増の 8.6 万件に達したうえ、第 2 四半期会計期間（5 月及び 6

月）に実施した新規顧客に対するサービス提供価格の値上げで人件費

や広告宣伝費の増加を吸収した。

＞ 事業内容

決算サマリー

＞ 決算概要
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リブセンス （6054 東証一部） 発行日2013/9/27

サービスライン別の売上高では、求人情報掲載数の拡大をベースにジ

ョブセンスが 13 年 6 月の新規顧客に対する値上げ（約 2 倍）もあり

前年同期比 2 倍の 11.1 億円。正社員求人のジョブセンスリンクは同

年 4 月の新規顧客に対する値上げ（約 10％程度）が寄与して同 2.5

倍の 5.3 億円。価格改定を見送った派遣社員求人のジョブセンス派遣

は同 16.4％増の 1.0 億円となった。

不動産情報メディア事業は売上高が前年同期比 2 倍の 2.4 億円、セグ

メント利益は同 93.9％増の 2.0 億円。上期末の賃貸情報掲載数が前年

同期末比 0.5 百万件増の 2.5 百万件に増加するなど、情報量の拡充と

継続的なサイト改善を背景にユーザーのアクセス数が増加し、これが

顧客企業への送客手数料の増加につながった。

その他事業は売上高が前年同期比 46.8％増の 0.8 億円、セグメント利

益は同 48.3％増の 0.4 億円。転職クチコミサイト「転職会議」の会員

数並びにクチコミ情報数が継続的に増加し、これに伴い提携求人媒体

への送客手数料が増加した。

◆ 13 年 12 月期通期会社予想を増額修正

同社は求人情報メディア事業の好調を背景に、7 月に 13/12 期予想を

売上高 33.0 億円（期初）→41.8 億円（前期比 84.7％増）、営業利益 15.0

億円（同）→15.1 億円（同 34.2％増）に増額修正した。

下期は求人情報メディア事業におけるジョブセンス及びジョブセン

スリンクの新規顧客に対するサービス提供価格の値上げが寄与する

うえ、既存顧客に対しても新価格を順次適用する方針である。また、

求人領域のシェア拡大に向けた Web プロモーションの強化でユーザ

ーの集客力を高め、大都市圏に加え地方の新規顧客獲得にも注力する

見通しである。

一方、積極的な Web プロモーションと事業強化に伴いコストが増加

することから、営業利益率は上期の 44.3％から下期は 28.2％に低下す

る見通しである。
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＞ 業績見通し
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リブセンス （6054 東証一部） 発行日2013/9/27

◆ 証券リサーチセンターは値上げ効果で売上高予想を増額修正

証券リサーチセンター（以下、当センター）は求人情報メディア事業

の値上げを背景に、前回レポート（13 年 5 月発行）の業績予想を見

直し、13/12 期の売上高予想を 30.5 億円（修正前）→46.5 億円（前期

比 2 倍増）に増額修正する一方、広告宣伝費増から営業利益予想は従

来予想の 16.7 億円（前期比 47.8％増）を据え置いた。

14/12 期以降は既存顧客への値上げ効果で増収が見込まれるものの、

シェアアップに向けた広告宣伝費増も予想され、営業利益率の大幅な

向上は見込みづらいと判断した。

事業セグメント別修正業績予想

11/12期 12/12期

旧 新 旧 新 旧 新

売上高 1,134 2,264 3,050 4,650 3,550 5,690 4,100 6,570

求人情報メディア 1,004 1,900 2,550 4,020 2,900 4,850 3,300 5,520

（ｼ ｮ゙ﾌ ｾ゙ ﾝｽ） 696 1,198 1,600 2,500 1,800 3,000 2,000 3,400

（ｼ ｮ゙ﾌ ｾ゙ﾝｽﾘﾝｸ） 190 510 650 1,300 700 1,600 800 1,850

（ｼ ｮ゙ﾌ ｾ゙ﾝｽ派遣） 118 191 300 220 400 250 500 270

不動産情報メディア 93 245 300 500 400 700 500 900

その他 36 117 200 130 250 140 300 150

営業利益 518 1,130 1,670 1,670 1,905 2,070 2,200 2,300

求人情報メディア 741 1,333 1,800 1,900 2,100 2,300 2,400 2,600

不動産情報メディア 73 200 300 400 400 500 500 600

その他 6 62 100 90 120 110 140 130

調整額 -302 -465 -530 -720 -715 -840 -840 -1,030

出所）決算短信より証券リサーチセンター作成

注）Eは証券リサーチセンター予想

13/12期E 14/12期E 15/12期E
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リブセンス （6054 東証一部） 発行日2013/9/27

◆ 初配の時期は未定

同社は株主への利益還元を経営課題と認識しているものの、次の成長

ステージに向けた内部留保を優先し、創業以来無配を続けるなど具体

的な株主還元策は行っていない。

他方、投資環境整備と株式の流動性向上を目的に、12 年 7 月と 13 年

7 月に 1：2 の株式分割を実施した。これは株主等のステークホルダ

ーに対し、中長期的な業容拡大に向けた同社のポジティブなメッセー

ジとも受け取れる。

一方、同社の事業モデルは M&A 以外に多額の資金需要が発生しない

と推察されることから、当センターでは 14/12 期の初配を想定してい

る。

◆ 株価バリュエーションは将来の利益成長を織り込んだ水準

同社の特徴は成功報酬型のビジネスモデルと、キャッシュバックによ

るユーザーへの利益還元と考えられる。現状の事業ポートフォリオに

おける同社の競合は、求人情報メディアや不動産情報メディアなどが

想定されるものの、ビジネスモデルの違いから上場会社に類似企業が

存在せず、株価バリュエーション比較は困難であろう。

他方、直近における東証一部全銘柄の今期予想基準 PER16.8 倍に対

し、同社の株価は当センターが予想する今期 EPS の 77.3 倍に達する

など、短期的な株価バリュエーションは割安感に乏しい水準と考えら

れる。

一方、当センターは今後 3 年間の同社の営業利益が年平均 26.7％の成

長を達成する予想することから、同社の株価バリュエーションは高い

利益成長見通しに支えられているものと思われる。なお、中期的な利

益成長が想定を下回った場合は、株価バリュエーションが剥落するリ

スクを否定できない。

＞ 株主還元

投資判断

＞ 株価バリュエーション
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 魅力ある上場企業を発掘

新興市場を中心に、アナリスト・カバーがなく、独自の製品・技術を保有している特徴的な企業を発掘し

ます

 企業の隠れた強み・成長性を評価

本レポートは、財務分析に加え、知的資本の分析手法を用いて、企業の強みを評価し、企業の潜在的な成

長性を伝えます。さらに、今後の成長を測る上で重要な KPI（業績指標）を掲載することで、広く投資判

断の材料を提供します

 第三者が中立的・客観的に分析

中立的な立場にあるアナリストが、企業調査及びレポートの作成を行い、質の高い客観的な企業情報を提

供します

本レポートは、企業価値を「財務資本」と「非財務資本」の両側面から包括的に分析・評価しております

企業の価値は、「財務資本」と「非財務資本」から成ります。

「財務資本」とは、これまでに企業活動を通じて生み出したパフォーマンス、つまり財務諸表で表され

る過去の財務成果であり、目に見える企業の価値を指します。

それに対して、「非財務資本」とは、企業活動の幹となる「経営戦略／ビジネスモデル」、経営基盤や IT

システムなどの業務プロセスや知的財産を含む「組織資本」、組織の文化や意欲ある人材や経営陣などの

「人的資本」、顧客との関係性やブランドなどの「関係資本」、社会との共生としての環境対応や社会的責

任などの「ESG 活動」を指し、いわば目に見えない企業の価値のことを言います。

本レポートは、目に見える価値である「財務資本」と目に見えない価値である「非財務資本」の両面に

着目し、企業の真の成長性を包括的に分析・評価したものです。

本レポートの特徴
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 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 Ratio）

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

 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

 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

 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

 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

免責事項
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