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██要約

中小企業を対象としたブランディング支援では初の上場企業。 
“ 総合的ソリューション ”“ 業種特化 ” 
“ 低コスト・高品質 ” などの特長を生かして成長を目指す

ブランディングテクノロジー <7067> は、中小企業を対象としたブランディング支援を行う初の上場企業である。

大手広告代理店等が参入しない中小企業を対象とした領域で、ブランド構築のための様々なソリューションの提

案・提供と、その実現に不可欠なデジタルマーケティング（ネット広告）の 2 つを軸に事業を展開している。

1. 中小企業を対象にブランド構築を支援。3 つの事業セグメントで事業を展開

同社は中小企業を対象に、ブランドの構築支援ソリューションを提供している。同種のソリューションを提供す

る企業は、総合広告代理店や大手インターネット広告代理店など多数あるが、中小企業に特化して事業を展開す

ることで、それらとの競合を回避し、自社の優位性を最大限に生かしながら成長を実現してきた。企業のブラン

ド構築は、自身の「らしさ」を作り上げる内面的な行動と、それを外部に認知・浸透させる対外的行動の大きく

2 つのプロセスからなるが、これらのプロセスに対応する形で、ブランド事業（ブランドの内部的構築をサポー

ト）、デジタルマーケティング事業（インターネット広告による対外的発信をサポート）、オフショア関連事業（海

外及び沖縄の開発拠点の活用による低価格ソリューションの提供）の 3 つの事業セグメントで事業を展開して

いる。

2. 4 つの普遍的成長戦略に取り組み中。その先を見据えた新・成長戦略の策定も課題

同社は中長期の成長戦略を有しているが、上場を機に事業の土台作りと成長戦略のブラッシュアップに取り組ん

でいる状況だ。コンサルティング領域への進出可能性などが重要な論点となってくると見られる。普遍的・本質

的な成長戦略としては、現在 4 つの基本方針を掲げている。すなわち、1) 中小企業への総合的なソリューショ

ン提供、2) ミドル・アッパー層への顧客のランクアップ、3) 業種特化型によるソリューションの深耕、4) 人

材の育成、の 4 点だ。同社は計数目標を含めた新たな中長期成長戦略を、上場 2 年後の 2022 年春を目途に発

表すると見られるが、それまでの期間においても、これら 4 つがどのように進捗するかは重要な注目ポイント

と言える。

3. 業績は順調に進捗。事業提携の効果発現に注目

2020 年 3 月期第 2 四半期決算は、3 つの事業セグメントがいずれも順調に進捗しており、全社業績は売上高・

利益ともに期初計画を上回って着地した。2020 年 3 月期下期も事業環境は上期同様の安定した状況が続いて

おり、通期業績は現在の会社予想に沿って順調な進捗が期待される。同社は上場企業としての知名度を生かし、

2020 年 3 月期に入って矢継ぎ早に複数の事業提携を行った。( 株 ) 福邦銀行との提携のように営業上の効果を

狙ったものや、技術・ソリューション面での充実を狙ったものなど、提携の内容・目的は様々だが、いずれも

2020 年 3 月期下期から本格的に動き出すと見られ、その効果が業績数値同様に注目される。

https://www.branding-t.co.jp/ir/
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要約

Key Points

・地銀など異業種との連携も活用し、総合的にソリューションを提供
・顧客の成長を支援して顧客の予算・取引額の増大を図り、自社の成長につなげる
・得意業種に絞り込んでより深いソリューションを提供し、コンサルティング領域への進出を伺う
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出所：決算短信、有価証券報告書、有価証券届出書よりフィスコ作成

██会社概要

歯科医院専用ポータルサイト運営でスタート。 
Web サイト関連ソリューション、 
広告代理店事業と事業エリアを広げて現在の事業体制に至る

1. 沿革

同社は 2001 年 8 月、歯科医院専門のポータルサイト「歯科タウンドットコム」の運営・販売を目的に「有限会

社フリーセル」として設立された。その後 2006 年 4 月には、Web コンサルティング事業に進出し、Web サイ

トの問題調査、原因分析、改善策の提案などのソリューション提供を開始した。これが今日のブランド事業へと

つながっている。同時にまた、2006 年から 2007 年にかけてグーグル ( 同 )（米 Google LLC の日本法人）やヤフー

( 株 ) と代理店契約を締結し、広告代理店事業への進出を図った。これが現在のデジタルマーケティング事業の

もととなった。

https://www.branding-t.co.jp/ir/
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会社概要

Web コンサルティング事業など、Web サイト回りのソリューション（Web サイトの制作、保守、ソフト開発等）

は労働集約的な側面が強いため、人件費削減を目的に 2012 年 3 月にベトナムに子会社 FREESALE VIETNAM 

CO., LTD.（現 VieTry CO., LTD.）を設立した。さらに 2013 年 4 月には、国内生産拠点として沖縄に ( 株 ) ア

ザナを設立し、それまで本体で手掛けていた沖縄マーケティングセンター事業を分割・移管した。これらベトナ

ムと沖縄の 2 つの子会社は現在のオフシェア関連事業を形成するに至っている。

2018年11月に商号を現社名のブランディングテクノロジー株式会社に変更し、名実ともに現在の体制が整った。

なお、2019 年 6 月に東京証券取引所マザーズ市場に上場し現在に至っている。

沿革

2001年  8月 歯科医院専門ポータルサイト「歯科タウンドットコム」の販売を目的に、東京都世田谷区に有限会社フリーセルを
設立

2002年  1月 株式会社フリーセルに組織変更

2002年10月 本社を東京都渋谷区道玄坂に移転

2006年  3月 本社を東京都渋谷区南平台町（現本店所在地）に移転

2006年  4月 Web サイトの問題調査、原因分析、改善策の提示による Web サイトの効率化ソリューションの提供を目的に、
Web コンサルティング事業を開始

2006年10月 グーグル（同）の「グーグルアドワーズ」の代理店に認定

2007年12月 ヤフー ( 株 )（現 Z ホールディングス ( 株 )）の「オーバーチュアオンライン」の代理店に認定

2010年  4月 インターネット広告の運用強化を目的として沖縄マーケティングセンター開設

2012年  3月 Web サイトの制作・保守・ソフトウェア開発の拠点としてベトナムに子会社 FREESALE VIETNAM CO., LTD. を
設立（2019 年 2 月に VieTry CO., LTD. に商号変更）

2013年  4月 Web サイトの制作・保守・ソフトウェア開発の国内生産拠点として、沖縄マーケティングセンター事業を企業分割
し ( 株 ) アザナを設立

2018年11月 社名をブランディングテクノロジー株式会社に変更

2019年  6月 東京証券取引所マザーズ市場に上場

出所：有価証券報告書、ホームページよりフィスコ作成

中小企業向けブランディング支援における 
一連のプロセスに対応する形で、3 つのセグメントで事業を展開

2. 事業内容

同社の事業内容は、中小企業を対象としたブランディング支援である。2019 年に 6 月に東証マザーズに上場し、

中小企業を対象に当該事業を行う企業として初の上場企業となった。

同社の事業は、企業のブランディング（ブランドの構築）のサポート業務だが、実際の内容としては広告代理

店のそれと非常に近い。現実に、中堅企業から大手企業を対象としたブランディング支援では、電通グループ

<4324> をはじめとする総合大手広告代理店や大手インターネット広告代理店が営業地盤を確立している。

https://www.branding-t.co.jp/ir/
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会社概要

それに対して同社は、中小企業を顧客としている点に特長がある。中小企業は、大手企業に比べて人材や資金の

点で制約が多いことに加え、「ブランド」への意識自体も大手企業に比べて低い。事業環境として見た場合、大

手企業に対するそれとはかなり異なり、ブランドとは何かから始まり、それを構築することの重要性を説き、一

緒にブランド戦略を練り上げるなどの、より丁寧で手間のかかる作業をすることが必要になる。そうした同社の

一連のプロセスを理解することで、事業モデルや強み・特長への理解もより深まると弊社では考えている。

(1) 同社が考える「ブランド」とは何か
同社の事業を理解する上では、同社の事業における「ブランド」とは何かをまず理解することが重要だ。

同社は、ブランドを「らしさ」と定義している。人となりを表現して「〇〇さんらしい」というときの「らし

さ」だ。企業は法人格を与えられて契約の主体となりえるが、「らしさ」を身に着けることも企業にとっては

重要なことであり、その「らしさ」を武器として成長の実現につなげようというのが、同社が考えるブランディ

ング戦略である。

ブランドを構成する要素として同社は、1) 理念としての存在意義、2) ビジョン（目指す未来）、3) コーポレー

トストーリー、4) 行動指針や社是・社風、5) 競合優位性の明確化、の 5 つを挙げている。これらの要素をブ

ラッシュアップ（磨き上げ）し、一貫性を持たせることでブランドの構築につながるというのが同社のベース

となる考えだ。

ブランディング（ブランド構築）の効果としては、1) 採用力・育成力の向上、2) 顧客・取引先の創造、3) 組

織力の強化、3 つを挙げている。いずれも企業としての体質強化と成長の重要なカギを握るものと言える。

端的に言うと、ブランドを構築することこそが企業として成長を実現するための第一歩になるということであ

り、同社はこれを「ブランドファースト」と表現している。同社の事業の本質は、“ ブランドファースト経営 ”

を中小企業に浸透させることにある。この点は、同社自身を “ 中小企業向けの総合広告代理店 ” という存在に

差別化するという意味でも、重要なポイントだと弊社では考えている。

「ブランドファースト」を図式化した図を見ると、ボウリングでは 10 本のピンを倒してストライクを狙いに

いくが、それになぞらえ、ブランドをストライク獲得に不可欠なセンターピンに位置付けている。まずはしっ

かりとブランドというセンターピンを倒し、そこからの波及効果で企業体質の強化と成長の実現を目指す構図

になっている。

より細かく言うと、5 つの要素からなる「らしさ」を確立すると、その効果は対外的にも（アウターブランディ

ング）、社内的にも（インナーブランディング）浸透していく。そしてそれは、組織力や営業力、採用力といっ

たところに反映され、さらに、細部・各論での強化へとつながっていく、という流れだ。

https://www.branding-t.co.jp/ir/
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さらに重要なことは、こうした流れができると、「ブランド構築（「らしさ」構築）⇒営業力・採用力等の強化

⇒企業としての成長⇒ブランド価値の向上⇒営業力・採用力等の強化⇒・・・」という好循環（ポジティブス

パイラル）の確立が期待されることだ。注意を要するのは、ブランドの構築が自動的にこのポジティブスパイ

ラルを生み出すわけではないということだ。当該企業の経営力や戦略というものが大きな要素を占めるためだ。

逆に言えば、ブランディング支援の後工程として、ポジティブスパイラルを生み出すための支援もまた、同社

にとってのビジネスチャンスになり得る。この点については同社でも考えられていると見られ、後述する中長

期成長戦略の中に組み込まれると弊社では期待している。

「ブランドファースト」の考え方（「センターピン・モデル」）

出所：ホームページより掲載

改めて整理すると、ブランドは決してブランドメッセージやロゴ、コピーなどではない。企業は、顧客や取引

先に対して自社を強く印象付けるためにこれらを前面に打ち出すことが多いが、これらはあくまで自分「らし

さ」を表現するための手段に過ぎず、表層的なものだ。「らしさ」というブランドの本質的な部分があって初

めてその本来の効果を発揮できる。

こうしたブランドの本質やそれが持つ有用性や意義が理解できると、ブランドが必要なのは大企業に限らない

ということが理解できるだろう。しかし現実には、中小企業においてはブランディングとは大企業に特有のも

のという考え方が根強く残っており、ブランディングへの取り組みが遅れている。同社はこの点をビジネスチャ

ンスとして認識し、中小企業に特化してブランディングの支援を行っている。

(2) 同社が提供するソリューション
中小企業がブランディングに消極的な理由としてまず考えられるのは、人材と予算の不足だ。他方、個々の企

業が置かれた状況（業種、技術、強み、競争優位性等）は千差万別だ。それゆえ、ブランディグ支援の内容も

また顧客の状況によって変わってくるうえに、ブランディング支援自体も、複数の具体的アクションの組み合

わせからなる一連のプロセスの総称と言うことができる。
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そこで、中小企業が抱える課題や現状、それへの解決策、同社が提供するソリューションを以下に一覧にした。

ブランディングにおける中小企業の課題と同社が提供するソリューション

出所：決算説明資料より掲載

同社の戦略は明快で、まず、日本においては 99.7% の事業者（企業数 421 万社中 419.8 万社。総務省「事業

所・企業統計調査」2006 年）が中小企業となっている。中小企業は予算規模が限定的であるため、総合広告

代理店や大手ネット広告代理店が参入しない市場となっている。

ブランドというのはあくまで受け手（顧客、取引先等）が存在して初めて意味を持つものであるため、ブラン

ディングの一連のプロセスは、企業自身の内面的行動とそれを外部に認知させることの 2 つで構成されている。

このうち後者は、企業自体や製・商品の広告・宣伝という形で行われるのが一般的だ。それゆえ、ブランディ

ング支援ビジネスでは、広告代理店業が大きな存在感を持っている。後述するように、同社自身もセグメント

の 1 つにデジタルマーケティング事業を有し、広告代理店としての側面を有している。

同社の事業戦略に戻ると、同社は中小企業※を対象とすることで、総合・大手の広告代理店との競合を回避し

ている。これは、まだ企業体力が弱い同社としては、賢明な判断と言えるだろう。

※	中小企業の定義：製造業は資本金 3 億円以下または従業者数 300 人以下、卸売業は資本金 1 億円以下または従業者数
100 人以下、小売業は資本金 5 千万円以下または従業者数 50 人以下、サービス業は資本金 5 千万円以下または従業
者数 100 人以下。

次に、中小企業がブランディングに踏み込めない要因を、ブランディングのプロセスごとに分けて分析する。

内面的活動については、自身の強みを把握していない中小企業が数多く存在している点を踏まえて、外部の目

から当該顧客の優位性を見出すソリューションを提供している。これが同社の主力事業であるブランド事業だ。

また「らしさ」を外部に認知させるという部分では、同社は広告代理店として機能する。この際、インターネッ

トやデジタル技術が発達した現状に照らし、同社はインターネット広告によるブランディング支援をその主た

る事業としている。これはデジタルマーケティング事業の領域となっている。
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中小企業においては、予算面での制約が大企業よりも多いのは言うまでもない。それゆえ同社は、そうした予

算面での制約を回避して中小企業のブランディングのニーズが実現できるよう、低コストでのソリューション

提供の仕組みづくりにも取り組んでいる。同社はこの仕組みをオフショア関連事業として収益化している。

(3) 事業セグメントとグループ会社の概要 
前述のように同社は、「ブランド事業」「デジタルマーケティング事業」「オフショア関連事業」の 3 つの事業

を展開しているが、これらの事業区分は、情報開示における事業セグメントの区分と同一となっている。

各事業の詳細は後述するが、2020 年 3 月期第 2 四半期実績ベースの売上高、営業利益の構成比を見ると、売

上高はブランド事業が 29.2%、デジタルマーケティング事業が 65.3%、オフショア事業が 5.6% となってい

る。一方営業利益は、ブランド事業が 57.5%、デジタルマーケティング事業が 39.5%、オフショア事業が 3.0%

という構成だ。つまり、売上高の面ではデジタルマーケティング事業が、営業利益ではブランド事業がそれぞ

れ 50% 以上を占めており、この 2 つがともに中核事業としての役割を担っていることがうかがえる。

57.5%39.5%

3.0%

29.2%

65.3%

5.6%

事業セグメント別売上高・営業利益の内訳

（2020年3月期第2四半期）

ブランド事業

デジタルマーケティング事業

オフショア関連事業外側：売上高

内側：営業利益

出所：決算短信よりフィスコ作成

同社グループは、同社を中核に、沖縄に拠点を置くアザナとベトナムの VieTry の 2 つの子会社で主に構成さ

れている。なお、決算においては、2 社とも連結決算に含まれている。アザナと VieTry はともにオフショア

事業に属しており、インターネット広告運用や Web サイト制作受託などを主として行っている。

グループ会社の状況

会社名 所在地 資本金 持分 セグメント区分 主な事業内容

ブランディング
テクノロジー (株 ) 東京都渋谷区 99,500 千円 - 3 セグメント共通 マーケティング支援、各種コンサルティング、

メディアやコンテンツの制作・運用等

( 株 ) アザナ 沖縄県豊見城市 5,000 千円 100% オフショア関連事業 インターネット広告運用、Web サイト制作受託

VieTry CO., LTD. ベトナム・
ホーチミン市 USD130,000 100%（注） オフショア関連事業 Web サイト制作受託

注：VieTry の持分は間接持分
出所：有価証券報告書よりフィスコ作成
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(4) 各事業セグメントの事業モデルの詳細
a) ブランド事業
ブランド事業の事業内容は、顧客の中小企業が「らしさ」、すなわちブランドを形作る部分をサポートするこ

とである。同社はポータルサイトの運営から事業をスタートしたが、その後 Web コンサルティング事業に

進出し、Web サイトの問題調査、原因分析、改善策の提案などのソリューション提供を開始した。この際、

Web コンサルティングの視点が多種多様ななかで、同社はブランディングに軸足を定めたことが今日のブラ

ンド事業へとつながっている。

現状の事業モデルは、Web 関連の制作面でのソリューション提供と、その後の継続的サポートの 2 つからなる。

現代社会においては、中小企業でも Web サイトは広く普及した状況にある。したがって、ブランディングに

おいても Web サイトをはじめとしたインターネット・IT 技術の活用は極めて重要な視点だ。人員や予算に制

約がある中小企業においては、その効果はより顕著だと考えられる。

現在の典型的な新規顧客のケースでは、まず Web 制作系の受注から入る。ソリューションメニューには、

Web サイト制作をはじめとした動画・VR 制作、ロゴ / キャラクターの制作等がある。こうして同社の顧客と

なった企業は、継続会員ソリューションとして経営サポート契約を結ぶ。経営サポート契約の具体的な内容は、

Web サイトの基本的な更新等のほか、フロント人材と呼ばれる同社の専任担当者による定期的かつ継続的な

フォロー等になる。

収入のタイプとしては、制作系のソリューション提供はフロー型収入であり、その後の経営サポート契約に基

づく収入はストック型収入となる。

ブランド事業の事業内容と強み

出所：決算説明資料より掲載
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b) デジタルマーケティング事業
デジタルマーケティング事業の事業内容は、インターネット広告代理店業務になる。同社は、2006 年から

2007 年にかけて Google 及び Yahoo! との間で代理店契約を結び、広告代理店事業へと進出した。それが現

在のデジタルマーケティング事業へとつながっている。

ここでも対象顧客は中小企業だ。インターネット広告を活用したいと思いつつも、その具体的なやり方がわか

らないという中小企業は多い。同社はそうした中小企業のインターネットへの広告出稿を支援している。

現在の広告業界では、新聞・雑誌の紙媒体は言うまでもなく、地上波テレビや衛星メディアも市場規模が頭打

ちから縮小という状況にある。そうしたなかで高成長を続けているのがインターネット広告だ。その背景には

スマートフォンの普及など様々な要因があるが、最も重要なことは、効果測定が従来の伝統的媒体に比べてや

りやすいということにあると弊社では見ている。この点については、同社も最新テクノロジーを導入して広告

出稿の費用対効果を高め、広告主に対して高い顧客満足を提供できる体制を構築している。

デジタルマーケティング事業の事業内容と強み

出所：決算説明資料より掲載

c) オフショア関連事業
オフショア関連事業は、連結子会社のアザナ及び VieTry と連携して Web サイトの制作や運用・開発などの
ソリューションを提供する。IT サービス業界では、ソフトウェア開発など労働集約的な要素が強い業務を、
人件費が相対的に安い地方や海外に移管する動きが目立つ。こうした動きは “ ニアショア・オフショア戦略 ”
などと呼ばれることもあるが、同社のオフショア関連事業はまさにこれに該当する。

売上の内訳は、デジタルマーケティング事業やブランド事業からの社内受注と、外部顧客からの受注から成り
立っている。足元は内部売上高の構成比が 50% を超えているが、着実に積み上がってきているノウハウを生
かして、アジア圏の日系企業や現地企業に対するオウンドメディア（顧客企業自身が所有し消費者に発信する
媒体のこと）の構築・運用の営業を強化している状況である。
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以上の 3 つの事業の連関性を系統図という形で表すと以下のようになる。

事業の系統図

出所：有価証券報告書よりフィスコ作成

██中長期の成長戦略

上場を機に、事業の土台固めとともに、 
新たな成長戦略の構築に取り組む

1. 中長期の持続的成長に向けた取り組み

同社は現在、中期経営計画といったものは策定していない。2019 年 6 月に上場を果たし、“ 中小企業を対象に

ブランディング支援を行う初の上場企業 ” というステータスを獲得したが、自身の体制固めの必要性を強く認識

している。2021 年 3 月期から 2022 年 3 月期までの 2 年間は、土台固めの時期という位置付けのもと、収益性

改善を含めた体質強化に努め、それと同時に、中長期的な成長戦略方針について計数目標も含めて詳細な戦略を

固めていく方針だ。

このように書くと今現在の同社には成長戦略がないように聞こえるかもしれないが、決してそうではない。今後、

どのように収益成長を実現していくかという成長戦略は、明確に有している（詳細は後述）。

同社が思い悩んでいるのは、どの領域にどの程度まで手を広げていくかということだ。それによって事業のター

ゲットとなる潜在市場と規模が大きく異なり、ひいては同社の収益成長ポテンシャルも変わってくる。上場企業

として大きなアドバンテージを獲得したことは間違いないが、それをどう生かすかを慎重に考えたいというのが、

今の同社の状況だ。

https://www.branding-t.co.jp/ir/
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同社が何をどう思い悩むか、弊社も含めた外部分析者がそのすべてを完全に理解することはできない。しかし、

いくつかの例や方向性を推測することは可能だ。弊社なりの理解では以下のような点が思案のしどころと考えて

いる。

まず、同社の事業モデルとして、コンサルティングの領域に踏み込むかどうかだ。ブランド事業は、中小企業の

ブランド構築の一連のプロセスの中で、言わば前工程に当たる。この領域で同社がどのような関わり方をするか

だ。現在は既に出来上がった顧客のブランド要素（理念、社風など）を、Web サイトやロゴといったものにま

とめ上げる形での関わり方が中心になっている。これをもう少し川上の領域、すなわち、顧客に対して、理念や

社風などを顧客と一緒に作り上げるような領域まで踏み込むかどうかがポイントの 1 つになると弊社では考え

ている。これはまた、ブランド構築を事業のポジティブスパイラル構築に発展させるプロセスの事業化とも密接

に関係してくると考えられる。

こうした事業展開は、同社が経営コンサルティングの領域（特に、戦略系コンサルと言われる領域）に入ること

であり、人材面などで大きな投資が必要になる可能性もあり、同社自身にとって大きな先行投資を強いられるこ

とにもなる。それでも弊社がこうした点に注目する理由は、現状のままでは広告代理店業務からの差別化が難し

くなると考えるためだ。同社は中小企業にフォーカスすることで、総合広告代理店や大手インターネット広告代

理店との競合を躱しながら成長してきたが、同社がより大規模な顧客層へのシフトを図る過程では、そうした大

手企業といずれ競合することになる。その時にブランディング支援を自社の強み・差別化要因として機能させ続

けるためには、経営コンサルティングの領域に踏み込むことも方向性の 1 つだと弊社では考えている。これ以

外の方向性も当然考えられるが、いずれにしても、事業ドメインを拡大して競争力の保持・強化をどのように図

るかが注目される。

論点についてもう 1 つ挙げるとするならば、顧客に対する “ ゴール ” 設定として、顧客企業の売上高の成長に

まで踏み込むかということが挙げられる。同社のブランディング支援の成果を、顧客企業の売上高の成長をモノ

サシとして測り、増収分の一定割合を成果報酬として受け取るような事業モデルだ。こうした事業自体は EC（e

コマース）の分野で EC コンサルタント企業が既に行っている。弊社は、そうした市場に同社が真正面から入っ

ていくことを期待しているわけではなく、同社の収益モデルの多様化や、収益成長の加速可能性といった見地か

ら、何か新たなモデルへの取り組みを期待したいという意味合いで例示したに過ぎない。こうした議論が実際に

なされるかはわからないが、同社は成長途上の若い企業であり、事業モデルを様々な方向に発展させ得る状況に

ある。今後の成長戦略の深耕を待ちたいと考えている。

なお、同社が現在掲げる成長戦略は以下のようなものだ。同社がより本格的な成長戦略の策定に取り組んでいる

状況に照らすと、以下に掲げた現在の成長戦略は有効期間が短い一時的なものにも思えるが、決してそうではな

い。現在の成長戦略は同社の本質的な部分に根差しており、今後発表される予定の、より本格的な新・成長戦略

においても、そのまま残されることもあれば、新たな戦略に昇華されるようなケースもあると弊社では見ている。

https://www.branding-t.co.jp/ir/
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中長期の成長戦略

多彩なソリューションメニューで中小企業を総合的に支援。 
地銀など異業種との連携に期待が高まる

2. 成長戦略 1：「中小企業向け総合ブランディングでの差別化」

同社の最大の差別化要因は、大手広告代理店などが参入しづらい中小企業を対象としていることと、そこに対し

てブランディング支援を総合的に展開していることの 2 つだ。これらの強みをさらにブラッシュアップするこ

とで成長実現を図ることが、成長戦略の第 1 となっている。

キーワードの 1 つ目は “ 総合ブランディング ” だ。これは独自戦略「ブランドファースト」のコンセプトのもと、

企業と商品が連動したブランディングであることはもちろん、優秀な人材獲得のための採用ブランディングの提

案、識学 <7049> との事業提携に基づく組織力強化の提案などを通じて、顧客企業の成長とともに同社自身の

収益拡大を狙うものだ。

2 つ目は “ タレントキャスティング ” だ。これは大手企業では一般的な、“ イメージキャラクター ” としてのタ

レントの起用を、中小企業においても広める取り組みだ。予算規模が違うため、有名タレントの起用は難しいと

考えられるが、大手プロダクションとの直接契約や地域タレントの活用などの施策によって、中小企業にも利用

可能な価格帯での提案を強化する方針だ。

3 つ目は “ 連携 ” だ。2020 年 3 月期の 4 月から 11 月までの 8 ヶ月間で、同社は 5 件の事業提携を発表した。

その中身は、新規顧客開拓を目指した営業上のものと、ソリューションメニューの拡大を目指した技術やソリュー

ションの連携とに分けることができる。同社が特に期待しているのは、新規顧客開拓を目指したもので、なかで

も地銀の福邦銀行との提携には大きな期待を寄せている。これは同社だけにメリットがあるわけではなく、地銀

の側にも顧客企業の成長や地域経済の活性化というメリットが期待される。福邦銀行との取り組みは始まったば

かりでまだ評価する材料はないが、ポテンシャル（例えば他の地銀との連携への拡大など）は大きいと同社では

期待している。
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中長期の成長戦略

中小企業向け総合ブランディングでの差別化

出所：有価証券報告書よりフィスコ作成

顧客の成長を支援して顧客の予算・取引額の増大を図り、 
自社の成長につなげる

3. 成長戦略 2：「ミドル・アッパーの顧客層を拡大」

この戦略は、中小企業を対象とするなかでも、その顧客の企業規模を引き上げようとするものだ。ここで言う企

業規模とは、同社との取引金額のことを意味しており、顧客の資本金や広告宣伝費予算で区分しているわけでは

ない。ただし、そこにはある程度の相関関係を認めることはできるだろう。

こうした取り組みは、事業の効率性を高めようとすれば当然のことと言えるだろう。問題は具体的な方法論であ

るが、ここで重要になってくるのが、「フロント人材」と呼称する同社の専任担当者だ。フロント人材の定義や

求められる資質等は、今後の同社の戦略によって変わってくると見られるが、現状では提案営業を行う営業担当

者というのが実像に近いようだ。成長意欲の高い中小企業に前述の総合ブランディングを提供し、収益拡大につ

なげるというのがこの成長戦略の本質だ。

ポイントは、規模の大きい企業を開拓するのではなく、顧客を育成することでスモール⇒ミドル⇒アッパーとス

テップアップするという点にある。フロント人材には、顧客に成長のためのアドバイスを行う、言わば講師役 /

コンサルタントの機能を果たすことが求められる。こうした取り組みは、人材育成も含めて一定の時間を必要と

するが、順調に進捗すれば同社は優秀なフロント人材を数多く抱えることになり、成長の大きな原動力になると

期待できる。人材育成の重要性と難しさは同社自身が深く認識しているところであり、後述するように、成長戦

略の 4 番目の項目に取り上げている。
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中長期の成長戦略

ミドル・アッパーの顧客層を拡大

出所：決算説明資料より掲載

歯科医院、外壁塗装業者及び地域特化型不動産事業者の 3 業種を深掘り。
コンサルティング領域への進出の足掛かりを築けるかに注目

4. 成長戦略 3：「業界・業種特化でノウハウを確立する」

このテーマで言う「業界・業種特化」の取り組みは、効率性を上げるとともにノウハウが蓄積できるため、前述

した経営コンサルティングの領域へと進出する足掛かりとなる可能性がある。その意味で、弊社ではこの取り組

みに注目したいと考えている。

具体的には、歯科医院、外壁塗装業者及び地域特化型不動産事業者の 3 つの業種を想定している。これらは、

同社が創業期から専門ポータルサイトの運営などを通じて顧客を積み上げてきた業種でもある。2019 年 3 月末

現在で、歯科医院 1,300 顧客、外壁塗装業者 500 顧客、地域特化型不動産事業者 300 顧客を有しており、これ

らから得られるデータを活用して、ソリューションの充実、ひいては新規顧客獲得の加速へとつなげていく方針だ。

この成長戦略は、タテ展開、深掘り、というものだが、今後は業種・業界のヨコ展開も論点となってくるだろう。

同社の経営サポート契約企業数は現状約 3,000 社であり、そのうち 2,100 社が前述の 3 業種で占められている。

残りの 900 社の業種別内訳は様々で、上記 3 業種のような大きな区分けはないと見られる。また同社自身も、第 4、

第 5 の特化業種を形成する計画は現時点ではないもようだ。しかし、今後の業種別集積度合いによっては、ヨ

コ展開のチャンスも拡大してくる可能性があり、今後の推移を見守りたいと考えている。
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中長期の成長戦略

業界・業種特化でノウハウを確立する

出所：有価証券報告書よりフィスコ作成

成長の最大のカギは人材。 
成長戦略の実現に貢献できるフロント人材の育成を急ぐ

5. 成長戦略 4：「継続的なフロント人材育成」

同社の事業モデルにおいては、営業の最前線に立つフロント人材の獲得・育成が、同社の成長戦略成否を握るカ

ギであることに議論の余地はないだろう。

同社はフロント人材の理想像として、1) 人間性、2) マーケティング思考、3) プロジェクトマネジメント力、4)

コミュニケーションスキル、5) プレゼンテーション能力、の 5 つの要素を兼ね備えた人物としているが、そう

した人材は外部から獲得することは簡単ではないため、自社での育成が重要になってくる。

この点について同社では、人材定義から始まり、スキルセットの定義・可視化、研修プログラムの実施、OJT・

戦力化という流れで臨む方針だ。しかし一方で、同社が自社の事業ドメインをどの方向に拡大させていくかを含

めて成長戦略を練り直している状況にあることは、前述のとおりだ。この議論の方向性次第では、同社のフロン

ト人材の理想像、ひいてはその育成プログラムの中身も変わってくる可能性がある。人材の重要性は不変だが、

人材強化プランの詳細は今後の展開を待ちたい。
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中長期の成長戦略

継続的なフロント人材育成

出所：決算説明資料より掲載

██業績動向

2020 年 3 月期第 2 四半期は、3 事業すべてが順調に進捗。 
売上高・利益ともに期初計画を上回って着地

1. 2020 年 3 月期第 2 四半期連結決算の概要

同社の 2020 年 3 月期第 2 四半期連結決算は、売上高 2,565 百万円、営業利益 61 百万円、経常利益 52 百万円、

親会社株主に帰属する四半期純利益 28 百万円で着地した。

同社は 2020 年 3 月期より第 2 四半期決算を発表しているため前年同期比較はないが、期初計画との比較では

売上高が 3.5%、営業利益が 34.6%、それぞれ予想を上回っていることから、順調な決算だったと言うことがで

きるだろう。
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業績動向

2020 年 3 月期第 2 四半期連結決算の概要

（単位：百万円）

20/3 期 2Q

予想 実績 予想比 進捗率

売上高 2,478 2,565 3.5% 48.4%

営業利益 46 61 34.6% 34.4%

売上高営業利益率 1.9% 2.4% - -

経常利益 37 52 40.7% 30.2%

親会社株主に帰属する
四半期純利益

25 28 14.0% 24.9%

注：進捗率は通期予想に対する第 2 四半期累計実績の割合
出所：決算短信よりフィスコ作成

ブランド事業では、売上高 772 百万円、営業利益 163 百万円となった。Web サイト制作等の制作系と、ストッ

ク型収入の双方が堅調に伸長した。特にフロー収入の制作系ビジネスでは、上場による知名度向上と業界特化型

アプローチが奏功し、新規プロジェクトの獲得が順調に進捗してセグメント業績を押し上げた。

デジタルマーケティング事業では、売上高 1,729 百万円、営業利益 112 百万円となった。動画広告を運用する

大型プロジェクトの増加や、SNS 広告の継続的な需要拡大が貢献し、売上高は順調に伸長した。

オフショア関連事業では、売上高 147 百万円、営業利益 8 百万円となった。この事業セグメントでは、売上高

の半分超は内部取引が占めているが、外部からの受注も増加しつつある。2020 年 3 月期第 2 四半期は、沖縄の

子会社アザナがオウンドメディア構築関連の受注を伸ばし、売上高と営業利益がいずれも拡大した。

事業セグメント別詳細

（単位：百万円）

17/3 期
通期

18/3 期
通期

19/3 期
通期

20/3 期
2Q累計

売上高 4,203 4,667 4,992 2,565

ブランド事業 1,377 1,504 1,514 772

デジタルマーケティング事業 2,715 3,032 3,342 1,729

オフショア関連事業 308 286 291 147

小計 4,401 4,823 5,148 2,648

調整額 -198 -156 -156 -83

営業利益 28 104 147 61

ブランド事業 280 261 323 163

デジタルマーケティング事業 174 240 195 112

オフショア関連事業 2 7 7 8

小計 457 509 526 284

調整額 -429 -405 -378 -223

営業利益率（全社ベース） 0.7% 2.2% 3.0% 2.4%

ブランド事業 20.4% 17.4% 21.4% 21.2%

デジタルマーケティング事業 6.4% 7.9% 5.9% 6.5%

オフショア関連事業 0.7% 2.5% 2.4% 5.8%

出所：決算短信、有価証券報告書よりフィスコ作成
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業績動向

2020 年 3 月期下期も事業環境に変化はなく、順調な推移が期待される。
事業提携効果の発現に注目

2. 2020 年 3 月期通期見通し

2020 年 3 月期通期については、売上高 5,300 百万円（前期比 6.2% 増）、営業利益 180 百万円（同 21.7% 増）、

経常利益 175 百万円（同 15.1% 増）、親会社株主に帰属する当期純利益 116 百万円（同 21.4% 増）と増収増益

を予想している。これらの数値は、期初計画を据え置いている。

2020 年 3 月期通期業績見通しの概要

（単位：百万円）

19/3 期
実績

20/3 期
予想

増減額 前期比

売上高 4,992 5,300 307 6.2%

営業利益 147 180 32 21.7%

売上高営業利益率 3.0% 3.4% - -

経常利益 152 175 22 15.1%

親会社株主に帰属する
当期純利益

95 116 20 21.4%

出所：有価証券報告書よりフィスコ作成

同社の事業は期末需要によって膨らむ傾向があるため、業績面では下期偏重の季節性が存在している。そのため、

2020 年 3 月期下期の予想売上高（正確には通期予想達成のための下期所要額）が 2,734 百万円と上期実績を 6.6%

上回る形となっているが、これは十分達成可能な範囲と弊社では見ている。

利益面でも、売上高が季節要因で拡大する一方、人件費を含めた費用面では上期と下期の差はほとんどないと考

えられるため、下期の対上期比増収分は多くの部分が利益として残ることになる。こうした構造を踏まえると、

2020 年 3 月期下期の予想営業利益が 118 百万円と上期実績の 61 百万円から倍増近くに拡大するのは、十分可

能だと弊社では考えている。

同社は 2020 年 3 月期第 2 四半期において、複数の企業と業務提携を行った。このうち識学や福邦銀行との提

携は新規顧客開拓を主眼としているが、2020 年 3 月期下期からその効果が徐々に出てくると期待される。提携

は中長期にわたるものであるため、下期に過度な期待を持つことは避けるべきと考えるが、将来の可能性を示唆

するような動きが見えるかどうかに注目したいと考えている。
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業績動向

損益計算書及び主要指標

（単位：百万円）

16/3 期 17/3 期 18/3 期 19/3 期
20/3 期

2Q累計 通期（予）

売上高 3,859 4,203 4,667 4,992 2,565 5,300

前期比伸び率 -0.7% 8.9% 11.0% 7.0% - 6.2%

売上総利益 976 1,082 1,198 1,269 649 -

売上高総利益率 25.3% 25.7% 25.7% 25.4% 25.3% -

販管費 962 1,054 1,094 1,121 587 -

売上高販管費率 24.9% 25.1% 23.5% 22.5% 22.9% -

営業利益 14 28 104 147 61 180

前期比伸び率 29.2% 96.2% 271.2% 41.8% - 21.7%

売上高営業利益率 0.4% 0.7% 2.2% 3.0% 2.4% 3.4%

経常利益 17 40 113 152 52 175

前期比伸び率 -25.9% 130.2% 179.1% 33.7% - 15.1%

親会社株主に帰属する
当期（四半期）純利益

7 29 76 95 28 116

前期比伸び率 7.1% 297.8% 165.0% 24.2% - 21.4%

分割調整後 EPS 4.94 19.64 53.31 64.41 18.56 73.35

分割調整後配当 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

分割調整後BPS 481.16 490.45 522.11 586.69 - -

注：16/3 期は単体決算。17/3 期以降は連結決算。
出所：決算短信、有価証券報告書、有価証券届出書よりフィスコ作成
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業績動向

貸借対照表

（単位：百万円）

17/3 期末 18/3 期末 19/3 期末 20/3 期 2Q末

流動資産 1,481 1,450 1,364 1,523

現預金 900 840 819 951

受取手形及び売掛金 460 496 470 471

仕掛金 23 23 15 15

その他 97 89 59 85

固定資産 192 222 275 268

有形固定資産 41 64 74 76

無形固定資産 10 12 30 20

投資等 139 145 169 170

資産合計 1,673 1,673 1,639 1,791

流動負債 779 839 759 659

買掛金 267 303 307 310

短期借入金等 186 104 30 15

その他 326 431 421 334

固定負債 189 58 10 31

長期借入金 134 30 - -

その他 54 28 10 31

株主資本 702 771 867 1,098

資本金 99 99 99 156

資本剰余金 33 33 33 152

利益剰余金 588 664 760 789

自己株式 -19 -26 -26 -

その他包括利益累計額 2 2 2 2

純資産合計 705 774 870 1,100

負債・純資産合計 1,673 1,673 1,639 1,791

出所：決算短信、有価証券報告書、有価証券届出書よりフィスコ作成

キャッシュ・フロー計算書

（単位：百万円）

18/3 期 19/3 期 20/3 期 2Q

営業活動によるキャッシュ・フロー 179 143 -27

投資活動によるキャッシュ・フロー -38 130 -15

財務活動によるキャッシュ・フロー -193 -106 175

現預金換算差額 0 0 -0

現預金増減 -51 168 132

期首現預金残高 697 646 814

期末現預金残高 646 814 947

出所：決算短信、有価証券報告書よりフィスコ作成

https://www.branding-t.co.jp/ir/
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██株主還元

成長投資を優先し、当面は無配を継続する見通し

同社は株主への利益還元の重要性については認識しており、収益力強化や経営基盤の安定化が進捗した段階では、

株主に対する安定的かつ継続的な配当実施を検討していく方針だ。しかしながら、上場直後の現在は、上場企業

としてのメリットを最大限に生かして成長を加速させるべく、事業モデルのブラッシュアップとそれに伴う人材

増強などの成長投資を最優先に取り組む方針だ。したがって配当の実施についての具体的なスケジュールなどは

まだない状況である。

前述のように、同社は “ 中小企業を対象にブランディング支援を行う初の上場企業 ” であり、その独自のポジショ

ニングゆえに高い競争力と強みを有している。中小企業におけるブランディングの重要性は十分に浸透している

とは言い難く、それだけ同社の潜在成長性は高いと期待される。したがって同社が現状、成長投資を優先して無

配とする経営判断は十分正当化でき、中長期の株主リターンの最大化にも寄与するものと弊社では考えている。
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