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また 17/3 期より翻訳事業が加わったその他事業の売上高は、同社と

同じく 210 百万円を予想する。  
 
第 2 四半期に業務改善により営業利益率が大きく改善したが、この

利益率は今後も維持可能であり、営業利益率は 12.9%と過去最高の利

益率を予想する。 
  
19/3 期以降も、堅調な主力 2 事業に加え、その他事業の貢献が徐々

に見込まれ、10%強の増収が続くと予想する。19/3 期には増収ととも

に、営業利益率は 18/3 期の水準を更に上回ると予想する。 
 

 
 
 
 
 
 

【 図表 20 】業績予想（損益計算書）                    （単位：百万円） 

（注）E は証券リサーチセンター予想 
（出所）証券リサーチセンター 

決算期 14/3期 15/3期 16/3期 17/3期 18/3期CE 18/3期E 19/3期E 20/3期E
売上高 1,011 1,583 1,953 2,397 2,780 2,807 3,143 3,489
売上高yo 前期比 69.5% 56.5% 23.3% 22.7% 15.9% 17.1% 12.0% 11.0%

484 885 1,033 1,183 1,350 1,379 1,581 1,759
前期比 36.9% 82.6% 16.8% 14.5% 14.1% 16.5% 14.7% 11.3%

526 698 920 1,020 1,210 1,218 1,331 1,454
前期比 24.5% 32.7% 31.6% 10.9% 18.5% 19.3% 9.3% 9.3%

- - - 193 210 210 231 275
前期比 - - - - 8.8% 9.0% 10.0% 19.0%

売上総利益 497 880 1,068 1,238 - 1,465 1,652 1,838
前期比 77.0% 21.4% 16.0% - 18.3% 12.8% 11.2%

売上総利益率 49.2% 55.6% 54.7% 51.7% - 52.2% 52.6% 52.7%
販売管理費 502 772 842 1,017 - 1,087 1,160 1,273

販管費率 49.7% 48.7% 43.1% 42.5% - 38.7% 36.9% 36.5%
営業利益 -5 108 225 220 350 362 423 483
営業利益 前期比 - - 109.2% -2.2% 58.4% 63.8% 16.8% 14.3%

営業利益率 -0.5% 6.8% 11.6% 9.2% 12.6% 12.9% 13.4% 13.8%
経常利益 -7 110 209 211 340 351 413 473
経常利益 前期比 - - 89.3% 0.9% 60.6% 66.1% 17.4% 14.7%

経常利益率 -0.8% 7.0% 10.7% 8.8% 12.2% 12.5% 13.1% 13.6%
税引前利益 -7 110 209 195 - 346 408 468

前期比 - - 89.3% -6.8% - 77.4% 17.7% 14.9%
当期純利益 -24 71 146 131 230 234 276 317
当期純利 前期比 - - 106.8% -10.4% 74.6% 78.2% 17.6% 15.1%

当期利益率 -2.4% 4.5% 7.5% 5.5% 8.3% 8.3% 8.8% 9.1%

ニュースワイヤー事業

インキュベーション事業

その他
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  （注）E は証券リサーチセンター予想 
（出所）証券リサーチセンター 

【 図表 21 】財務状態の予想                                   （単位:百万円）                  

14/3期 15/3期 16/3期 17/3期 18/3期E 19/3期E 20/3期E
貸借対照表(百万円)

　現預金 233 378 520 500 547 581 659
　売掛金 122 123 127 179 96 108 120
　繰延税金資産 9 20 16 12 12 12 12
　その他 66 81 101 116 196 251 279
流動資産 432 603 765 808 853 954 1,071
　有形固定資産 215 342 440 593 696 822 960
　　建物及び構築物 165 324 468 655 771 899 1,039
　　工具、器具及び備品 124             132             154             208             283             365             456             
　　減価償却費累計額 -82              -123            -192            -281            -358            -442            -535            
　無形固定資産 152             173             203             247             233             222             214             
　　ソフトウェア 106             119             120             182             172             165             161             
　　のれん代 18               21               16               43               39               35               31               
　　その他 27               32               66               21               21               21               21               
　投資その他の資産 244             317             427             632             564             564             564             
　　差入保証金 171             237             356             553             553             553             553             
      長期貸付金 57               64               56               80               80               80               80               
　　繰延税金資産 12               13               13               11               11               11               11               
　　その他 3                1                1                -13              -                 -                 -                 
固定資産 612             833             1,070          1,472          1,494          1,610          1,739          
資産合計 1,044          1,436          1,836          2,280          2,348          2,564          2,811          
    1年内償還予定の社債 62               60               20               - -                 -                 -                 
    1年内返済予定の長期借入金 65               116             130             191             126             112             112             
　未払金 85               139             111             163             107             116             128             
　未払法人税等 27               37               38               39               112             132             151             
　前受金 156             181             268             377             354             403             448             
　その他 60               87               126             148             104             114             127             
流動負債 459             622             695             920             804             878             967             
   社債 80               20               - - -                 -                 -                 
   長期借入金 207             375             303             404             377             365             353             
　資産除去債務 19               25               27               62               62               62               62               
   繰延税金負債 2                4                3                2                2                2                2                
　その他 1                - - - -                 -                 -                 
固定負債 311             425             334             469             442             430             418             
負債合計 770             1,047          1,030          1,390          1,247          1,309          1,385          
純資産合計 274             389             806             890             1,100          1,255          1,425          
(自己資本) 249             376             793             865             1,087          1,242          1,412          
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【 図表 22 】キャッシュ・フローの予想                                （単位:百万円） 

 
◆ M&A による事業形態の急変  
同社の基本戦略のひとつとして、M&A による成長を掲げているが、

現在のような金融緩和下においては、資金調達が比較的容易であるた

め、現在の事業規模と比較して大規模な M&A を実行することが可能

である。その結果、現在の事業ドメインと全く異なる事業への進出も

ありえるが、そのような場合は、資金需要だけでなく、将来的なビジ

ョンが不明瞭になるため、短期的には投資家を混乱させる可能性があ

る。 
 
◆ アジア経済の不安定さによる事業への影響 
同社は、アジアの成長を取り込むことを長期的な基本戦略としている。

中長期的なアジア経済の成長に疑問の余地は小さいが、東南アジア地

域は過去に世界経済が失速した時には、その影響を大きく受けてきた。 

 

米国の通貨政策によりアジア通貨が下落する際には、国際資本の引上

げで現地経済が大きく失速する懸念がある。また政治、法律面でも先

進国と異なる点が多い為、様々なカントリーリスクがある点に留意す

る必要がある。 

＞ 投資に際しての留意点 

（注）E は証券リサーチセンター予想 
（出所）証券リサーチセンター 

14/3期 15/3期 16/3期 17/3期 18/3期E 19/3期E 20/3期E
キャッシュ・フロー(百万円)

　税金等調整前当期純利益 -7 110 209 195 346 408 468
　減価償却費 58 81 115 139 153 168 185
　売上債権の増減額（-は増加） -34 0 -4 -10 82 -11 -11
　前受金の増減額（-は増加） 68 24 85 106 -23 48 45
   未払金の増減額（-は増加） 14 51 -31 18 0 0 0
　その他 31 1 26 19 -80 -54 -27
　法人税等の支払額(プラスは還付額） -19 -38 -55 -61 -73 -151 -177
営業活動によるキャッシュ・フロー 111 231 345 407 405 408 483
　有形固定資産の取得による支出 -119 -162 -168 -178 -187 -206 -226
　無形固定資産の取得による支出 -54 -58 -77 -76 -76 -76 -76
　その他 -45 -84 -117 - 0 0 0
投資活動によるキャッシュ･フロー -219 -305 -363 -500 -263 -282 -303
    新株予約権の行使による株式の発行による収入 6 41 34 39 0 0 0
    短期借入金の純増減額（-は減少） -45 - - - 0 0 0
    長期借入れによる収入 96 409 70 323 100 100 100
    長期借入金の返済による支出 -43 -191 -127 -185 -126 -112 -112
    社債の発行による収入 100 - - - 0 0 0
    社債の償還による支出 -46 -62 -60 -20 0 0 0
　株式の発行による収入 - - 250 - 0 0 0
　配当金の支払額 - - - -39 -67 -79 -90
　自己株式の取得による支出 - - - -44 0 0 0
財務活動によるキャッシュ･フロー 63 194 166 78 -94 -91 -102
現金及び現金同等物に係る換算差額 -10 25 -6 -5 0 0 0
現金及び現金同等物の増減額（-は減少） -53 195 142 -20 47 34 77
現金及び現金同等物の期首残高 286 233 378 520 500 547 581
現金及び現金同等物の期末残高 233 378 520 500 547 581 659
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◆ ストックオプションによる希薄化 
同社は、3 月末におけるストックオプションの残高は、286,700 株で、

発行済株式の 10.3%に相当する。このうち、既に行使可能なものは

276,100 株で、条件付きのものが 10,600 株分ある。 
 

条件付きのものは、2 期の経常利益合計が 6 億円を超える、1 期間の

経常利益が 209 百万円を下回らない等の利益目標を掲げ、株主と同社

役職員の目線を一致させる配慮がなされている。18/3 期の営業利益予

想を 350 百万円へ上昇修正したため、19/3 期には条件の達成が視野に

入ろう。 

 
◆ フリー・キャッシュ・フローのマイナス 
フリー・キャッシュ・フロー（営業キャッシュ・フローと投資キャッ

シュ・フローの合計）がほぼゼロかマイナスにも関わらず、配当性向

3 割を目標とする配当を行っている。同社のインキュベーション事業

の敷金やニュースリリース事業の発行保証金等の差し入れに際して

現金が必要となる機会が多いため、この配当政策は、将来の成長性の

制約になる可能性がある。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

証券リサーチセンターでは、同社を対象とするレポート発信を 16 年 9 月 30 日より開始いた

しました。 
新興市場に新規上場した企業を中心に紹介してゆくという当センターの設立趣旨に則り、同

社についてのレポート発信は、今回を以て終了とさせていただきます。 
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