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とにより、全体の利益も黒字となった。ただし、営業人員等の採用が計画より

も遅延したことで、費用がかからなかった分がある点には留意しておきた

い。 
 
なお、Chatwork事業の売上高の大半を占めるChatwork利用料の第 2四半

期累計期間の計画に対する達成率は 97.1%に留まった模様であり、営業人

員の増加や広告宣伝費の投下等の梃入れを図っていく方針である。 
 
◆ 19 年 12 月期会社計画 
19/12 期の会社計画は、売上高 1,770 百万円（前期比 36.0%増）、営業利益

67 百万円（前期は 186 百万円の損失）、経常利益 50 百万円（同 163 百万円

の損失）、当期純利益 56 百万円（同 110 百万円の損失）である。 
 
Chatwork 事業は前期比 46.6%増収を計画している。19/12 期末の課金ユー

ザー数を前期末比 22.1%増の 41.4 万人を想定するとともに、より高価格のプ

ランへの移行も想定している模様である。一方、セキュリティ事業は積極的な

拡販を行わない方針のため、前期比 29.2%減収を計画している。 
 
売上総利益率は前期比 6.5%ポイント上昇の 62.9%と計画している。開発部門

での 5 名の採用による労務費の増加やサーバー費用の増加を見込むが、増

収効果によって改善していくものとしている。 
 
販売費及び一般管理費（以下、販管費）は前期比 13.7%増となるが、売上高

販管費率は同11.6%ポイント低下の59.1%になると計画している。営業部門や

事業開発部門での 7 人の採用を含め、人件費で同 21%増を見込むものの、

増収効果が貢献するとしている。以上より、営業利益は黒字転換が見込まれ

ている。 
 

◆ 成長戦略 
同社は、21/12 期まで、Chatwork 事業の年間売上高成長率を、18/12 期の

55%増と同程度にすることを目指している。そのための成長戦略として、以下

の 3 つを念頭に置いて事業展開をしていくとしている。 
 
（1） 販売チャネル強化と業種展開の拡大。現在、同社では、士業、介護、建

設を注力業種としているが、今後は、製造業（拠点間や取引先とのやり取

り）、小売業（店舗間や仕入先とのやり取り）、医療（病院内でのやり取り）

にも注力していくとしている。そのため、マネーフォワード（3994 東証一部）

とは資本業務提携関係にあり、船井総研ホールディングス（9757 東証一

部）のグループ会社の船井総合研究所とは協業関係にある。  
 

（2） プロダクト価値向上の追求。競合他社の動向や機能向上の進捗を踏まえ

ながら、適切な価格設定を行っていく方針である。 
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（3） プラットフォームビジネスの展開。経営資源サポート分野での新サービス

の提供や、Chatwork 内の蓄積データを活用したデータ分析ツールの提

供を志向している。 
 

◆ 利益剰余金の累積損失の存在と配当について 

Chatwork 事業への先行投資を続けてきたため、利益剰余金は、18/12 期末

時点で 1,285 百万円、19/12 期第 2 四半期末時点で 1,238 百万円の累積損

失となっている。 
 
同社では、株主に対する利益還元を重要な経営課題のひとつと位置づけて

いる。しかし、配当原資となる利益剰余金が累積損失によりマイナスと、配当

可能な状態になっていない。利益剰余金の累積損失が解消されることについ

ての見通しは示されておらず、19/12 期は無配を計画している。 

＞経営課題/リスク 
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（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）
売上高 968 100.0 1,301 100.0 853 100.0
売上原価 471 48.6 567 43.6 323 37.9
売上総利益 497 51.4 734 56.4 530 62.1
販売費及び一般管理費 746 77.1 920 70.7 474 55.6
営業利益 -249 -25.8 -186 -14.3 55 6.5
営業外収益 20 ー 25 ー 1 ー
営業外費用 1 ー 2 ー 0 ー
経常利益 -230 -23.8 -163 -12.5 56 6.6
税引前当期(四半期)純利益 -230 -23.8 -149 -11.5 56 6.6
当期(四半期)純利益 -232 -24.1 -110 -8.5 46 5.4

（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）
流動資産 853 87.2 826 83.1 871 80.7

現金及び預金 703 71.8 611 61.4 630 58.4
売上債権 79 8.1 128 12.9 140 13.0
棚卸資産 7 0.8 7 0.7 0 0.0

固定資産 125 12.8 168 16.9 208 19.3
有形固定資産 62 6.3 78 7.9 97 9.0
無形固定資産 0 0.0 0 0.0 0 0.0
投資その他の資産 63 6.5 89 9.0 110 10.3

総資産 979 100.0 995 100.0 1,079 100.0
流動負債 339 34.7 466 46.9 504 46.7

買入債務 ー ー ー ー ー ー
固定負債 ー ー ー ー ー ー
純資産 639 65.3 529 53.1 575 53.3

自己資本 639 65.3 529 53.1 575 53.3

（百万円） （百万円） （百万円）
営業キャッシュ・フロー -158 -66 58

減価償却費 7 16 12
投資キャッシュ・フロー -87 -25 -39

財務キャッシュ・フロー 0 0 ー
配当金の支払額 ー ー ー

現金及び現金同等物の増減額 -245 -91 18
現金及び現金同等物の期末残高 703 611 630

2019/12 2Q累計
キャッシュ・フロー計算書

2017/12 2018/12

損益計算書
2017/12 2018/12 2019/12 2Q累計

貸借対照表
2017/12 2018/12 2019/12 2Q

（出所）届出目論見書より証券リサーチセンター作成 

【 図表 4 】財務諸表 



 

証券リサーチセンターは、株式市場の活性化に向けて、中立的な立場から、アナリスト・カバーが不十分な企業を中心にアナリス

ト・レポートを作成し、広く一般にレポートを公開する活動を展開しております。 
※当センターのレポートは経済産業省の「価値協創のための統合的開示・対話ガイダンス」を参照しています。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
■協賛会員 
（協賛） 
株式会社東京証券取引所 SMBC 日興証券株式会社 大和証券株式会社     野村證券株式会社 
みずほ証券株式会社  有限責任あずさ監査法人 有限責任監査法人トーマツ   EY 新日本有限責任監査法人 
株式会社 ICMG 
（準協賛） 
三優監査法人           太陽有限責任監査法人  株式会社 SBI 証券 
（賛助） 
日本証券業協会          日本証券アナリスト協会 監査法人 A&A パートナーズ    いちよし証券株式会社 
宝印刷株式会社          株式会社プロネクサス 
 

アナリストによる証明 

本レポートに記載されたアナリストは、本レポートに記載された内容が、ここで議論された全ての証券や発行企業に

対するアナリスト個人の見解を正確に反映していることを表明します。また本レポートの執筆にあたり、アナリスト

の報酬が、直接的あるいは間接的にこのレポートで示した見解によって、現在、過去、未来にわたって一切の影響を

受けないことを保証いたします。 
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