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サービス別売上高では、Makuake は前期比 79.2%増、MIS は 101.2%増、そ

の他のサービスは同 369.7%増と全分野が大幅増となった。 
 
売上総利益率は、その他売上高の拡大に伴って広告媒体費が増加したため、

前期の 90.3%から 82.1%に低下した。販管費については、給料及び手当（前

期比 69 百万円増）、回収手数料（同 54 百万円増）が増えたことから、同 257
百万円の増加となったが、販管費率は前期の 78.3%から 66.0%に低下した。

結果、営業利益は同 167.6%増加し、営業利益率は前期の 12.1%から 16.1%
に上昇した。 
 
◆ 19 年 9 月期業績 
19/9 期業績は、売上高 1,344 百万円（前期比 40.3%増）、営業利益 124 百万

円（同 19.1%減）、経常利益 127 百万円（同 18.5%減）、当期純利益 89 百万

円（同 21.1%減）となった（図表 5）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
19/9 期第 2 四半期累計期間において、Makuake に関し、特定のリターン商品

に対する支援者からのクレームや、実行者の経営悪化によるプロジェクトの頓

（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 

【 図表 4 】18 年 9 月期の業績 

金額 構成比 金額 構成比 前期比
（百万円） （%） （百万円） （%） （%）

売上高 958 100.0 1,344 100.0 40.3
売上総利益 786 82.1 1,085 80.7 38.0
販売費及び一般管理費 632 66.0 960 71.5 51.9
営業利益 154 16.1 124 9.3 -19.1
経常利益 156 16.3 127 9.5 -18.5
当期純利益 112 11.8 89 6.6 -21.1

2018/9期 2019/9期

【 図表 5 】19 年 9 月期の業績 

金額 構成比 金額 構成比 前期比
（百万円） （%） （百万円） （%） （%）

売上高 478 100.0 958 100.0 100.0
Makuake 389 81.2 697 72.8 79.2
Makuake Incubation Studio 60 12.6 121 12.6 101.2
その他のサービス 29 6.2 139 14.6 369.7

売上総利益 432 90.3 786 82.1 81.8
販売費及び一般管理費 374 78.3 632 66.0 68.6
営業利益 57 12.1 154 16.1 167.6
経常利益 61 12.9 156 16.3 153.6
当期純利益 43 9.1 112 11.8 159.6

2017/9期 2018/9期
サービス

（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 
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挫が発生したため、同社は新規案件のマーケティング活動を抑制する一方、

再発防止策の強化を図った。結果、第 2 四半期、第 3 四半期の売上高の伸

び悩みや、コストの増加により、19/9期の販管費率は前期の 66.0%から 71.5%
に上昇し、営業利益率の悪化に繋がった。 
 
◆ 20 年 9 月期の会社計画 
20/9 期の会社計画は、売上高 2,187 百万円（前期比 62.8%増）、営業利益

478 百万円（同 283.0%増）、経常利益 476 百万円（同 274.3%増）、当期純利

益 330 百万円（同 271.5%増）である。 
 
サービス別売上高では、Makuake は 1,661 百万円（前期比 70.1%増）、MIS
は 250 百万円（同 57.9%増）、その他のサービスは 275 百万円（同 32.5%増）

と見込んでいる。 
 
売上原価は、広告代行業務委託費用（広告媒体費）を 216 百万円と予想する

等、全体で 431 百万円（前期比 66.5%増）、売上総利益は 1,756 百万円（同

61.9%増）と見込んでいる。販管費は、回収手数料を 256百万円と予想する等、

全体で 1,278百万円（同 33.1%増）と見込んでいる。結果、営業利益率は前期

の 9.3%から 21.9%へと大幅に上昇すると予想している。 
 
◆ 成長戦略 
同社では、Makuake ブランドの強化による規模の拡大を通じて、持続可能な

成長を目指しており、以下の基本方針を策定している。 
 
① 日本のものづくりのへの貢献（産業構造の変革） 

画期的なアイデアを持つプロジェクトの実行者と新しい商品・サービスを

購入したい支援者を結びつけ、画期的な新製品・サービスを輩出するた

めの新たな事業創造スキームとして、21 世紀型の新たな産業構造の在り

方を掲示することを目指している。 
 

② プラットフォームとして差別化したポジショニングの確立・維持 
同社は、Makuake において、新製品・サービスのマーケットデビュ

ー市場である「0 次流通市場」に特化したテストマーケティングプ

ラットフォームとして他社と差別化したポジショニングを確立・維

持する方針である。 
 

③ リピート決済率の向上 
同社のリピート決済率は持続的に上昇しており、同社は、新製品分

野に高い関心や購買意欲を示すユーザー層を獲得していることが自

社の重要な経営基盤であると認識している。同社は今後も継続した

ユーザー開拓を行いつつ、リピート決済率の向上にも取り組む方針

である。 
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◆ Makuake の更なる認知度向上とブランド力の強化等が経営課題 
同社は成長を維持するためには、Makuake の更なる認知度向上とブランド力

の強化が重要な経営課題であると認識している。また、現在の 4 カ所（東京本

社、西日本支社（大阪）、北海道拠点、九州拠点）の営業拠点に加え、新たに

5 カ所の地方拠点を設けて、実行者の開拓を進める方針である。 
 
◆ プロジェクトのトラブルについて 
Makuake に掲載されるプロジェクトにおいては、実行者のプロジェクト支援者

募集期間終了後に、リターンとして当初予定していた製品またはサービスの

提供が困難となるリスクを含んでいる。リターンの不履行等のトラブルが発生し

た場合、同社はプラットフォーム運営者としての責任を問われる可能性がある

ほか、実行者の集客や支援者の支援に悪影響が及び、同社の経営成績及

び財政状態に影響を及ぼす可能性がある。 
 
同社の規約では、プロジェクトの頓挫や不備、瑕疵が生じた場合は、実行者

が支援者に対する責任を負うものと定めている。しかしながら、実行者による

債務の履行が困難となる場合においては、個別事案における事情を考慮し

た上で、同社が加入している保険の活用等による返金措置を行う仕組みも構

築している。 
 
◆ システムトラブルや個人情報保護について 
クラウドファンディングにおいて、通信回線等の不具合やアクセスの急増、外

部からの不正アクセス、自然災害等によって予期せぬシステムトラブルが発

生した場合、サービスの中断等により、同社の業績に影響を及ぼす可能性が

ある。また、実行者や支援者の個人情報が外部に漏えいした場合、同社の社

会的信用が失われ、同社の業績に影響を及ぼす可能性がある。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

＞経営課題/リスク 
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【 図表 6 】財務諸表 

（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）
売上高 478 100.0 958 100.0 1,344 100.0
売上原価 46 9.7 171 17.9 258 19.3
売上総利益 432 90.3 786 82.1 1,085 80.7
販売費及び一般管理費 374 78.3 632 66.0 960 71.5
営業利益 57 12.1 154 16.1 124 9.3
営業外収益 4 - 4 - 3 -
営業外費用 0 - 2 - 1 -
経常利益 61 12.9 156 16.3 127 9.5
税引前当期純利益 61 12.9 156 16.3 127 9.5
当期純利益 43 9.1 112 11.8 89 6.6

（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）
流動資産 548 95.0 836 87.4 1,078 77.1
現金及び預金 465 80.8 694 72.6 879 62.9
売上債権 75 13.0 139 14.5 194 13.9

固定資産 28 5.0 120 12.5 320 22.9
有形固定資産 - - 8 0.9 50 3.6
無形固定資産 27 4.8 42 4.4 200 14.3
投資その他の資産 0 0.2 70 7.3 69 5.0

総資産 576 100.0 957 100.0 1,399 100.0
流動負債 431 74.9 724 75.6 1,098 78.5
短期借入金 - - - - 50 3.6
1年内返済予定長期借入金 2 0.4 30 3.1 27 2.0
預り金 346 60.2 507 53.0 800 57.2

固定負債 61 10.7 36 3.9 15 1.1
長期借入金 57 10.0 27 2.9 - -

純資産 83 14.5 196 20.5 285 20.4
自己資本 83 14.5 196 20.5 285 20.4

営業キャッシュ・フロー
減価償却費

投資キャッシュ・フロー

財務キャッシュ・フロー
配当金の支払額

現金及び現金同等物の増減額 272 228 184
現金及び現金同等物の期末残高 465 694 879

70 -2
- -

-14 -91

216 323
12 21

2017/9 2018/9
（百万円） （百万円）

損益計算書

貸借対照表

キャッシュ・フロー計算書

2019/9

2019/9

2017/9 2018/9

2017/9 2018/9

2019/9
（百万円）

388
30

-223

20
-
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