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■Check Point

・成長分野への積極的なM&Aで事業を拡大
・欧米でのホビー向けカッティングマシンが急成長中
・業績の拡大で更なる増配に期待

2007年4月、セキュリティ機器やICカード発行機等のシステム販売を中核

とする株式会社ドッドウエル ビー・エム・エスと、計測機器やコンピュー

タ周辺機器の製造・販売を中核とするグラフテック株式会社の2社が経営統

合し、持ち株会社として設立された。その後、株式会社塩見設計（現株式会

社あい設計）を子会社化して耐震診断を主体とする構造設計へ進出してい

る。

2013年6月期の第2四半期（2012年7-12月期）累計の連結業績は売上高が

前年同期比15.1%増の16,079百万円、営業利益が同36.7%増の2,326百万円、と

会社予想の売上高15,000百万円、営業利益1,900百万円を上回る大幅増収増

益を達成した。主力のセキュリティ機器がマンション向けに契約台数を伸ば

したことに加え、法人向けでも代理店の富士ゼロックス経由の販売が好調で

あった。また、情報機器部門の米シルエットがクラフトホビー向けに関連製

品の販売が急拡大。設計部門も耐震診断が好調であった。

通期会社計画に対する進捗率は売上高で52%、営業利益で55%を達成した

上、季節性から例年の事業ウェイトは上期対下期で下期が上期を上回る傾向

がある。通期計画は据え置かれているものの、業績が上振れる可能性はかな

り高い状況と考える。

企業調査レポート
執筆　客員アナリスト
笠谷　忍

■セキュリティ機器が好調で通期計画の上振れも

業 績 の 推 移
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本資料のご利用については、必ず巻末の重要事項（ディスクレーマー）をお読みください。

（1）会社沿革

2006年12月にドッドウエル ビー・エム・エスとグラフテックが株式移転

により共同で持株会社あいホールディングス<3076>を設立する契約を締結し

て純粋持株会社設立へと動き出した。

グラフテックはプロッタ、スキャナ等のコンピュータ周辺機器や計測機器

市場においてニッチでグローバルな企業として成長していたが1990年代初頭

をピークに業績が悪化し始めていた。

一方、およそ5万社の顧客基盤を持つドッドウエル ビー・エム・エスは全

国に展開する充実したサービス網を構築しており、業績悪化で日本各地の拠

点を縮小していたグラフテックにとっては、ドッドウエル ビー・エム・エ

スの充実したサービス網は有用であり、2005年5月には業務提携が実現した。

その後、2006年1月にはグラフテックの第三者割当増資をドッドウエルが引

き受けて筆頭株主となり、2007年4月には、あいホールディングスを設立、東

証1部に上場した。そして、2009年1月に塩見設計（現あい設計）を子会社化

し、設計事業分野へと進出した後、9月には米国シルエット社を設立して欧米

のクラフトホビー市場へと事業を拡大していった。

■会社概要

成長分野への積極的なM&Aで事業を拡大

しかし、これらの製品の販売と保守サービスに依存した収益構造では成長

に限界があると判断し、世界の監視カメラメーカーにレンズを納入していた

正晃社を買収、2000年にセキュリティ機器事業を立ち上げた。

また、当時日本のカード発行機市場において病院向けで大半のシェアを

持っていたのがピッツニーボウズで、クリニック向けではプロメックであっ

た。ドッドウエル ビー・エム・エスはピッツニーボウズがカード機器事業

から撤退するときに当該部門を買収するとともに、プロメックも買収して病

院及びクリニック向けのカード発行機で圧倒的なシェアを握ることになっ

た。その後、ドッドウエル ビー・エム・エスは高見沢サイバネティックス

<6424>に資本参加し、銀行などの金融機関向けキャッシュカード発行機を共

同開発し、市場を拡大していった。

あいホールディングスの沿革

2007年4月 同社設立、東証1部上場

2007年7月 株式会社USTAGEを子会社化

2008年7月 株式会社ニューロンを子会社化

2009年1月 株式会社塩見設計を子会社化

2009年2月 株式会社塩見設計が構造設計、耐震診断・補強設計等を開始

2009年7月 あいエンジニアリング株式会社を設立

2009年9月 Silhouette America, Inc. を設立

2010年7月 株式会社塩見設計が商号を株式会社あい設計に変更
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■会社概要

グラフテックは1949年に横河電機<6841>をスピンアウトした渡辺氏が設立

した株式会社渡辺研究所が前身で、日本初のX-Yプロッタ（自動作図機）を開

発した会社である。その後、CAD用ペンプロッタを主力製品として手掛け、

グローバルに事業を行っていたが、1990年代初頭に米国ヒューレット・パッ

カードがインクジェットプリンタを投入したのを契機にペンプロッタの需要

自体が急減、業績悪化が続いた。全国にあった拠点を縮小して何とか持ちこ

たえていたものの、リストラの結果として顧客へのサービス劣化を招き、

ドッドウエル ビー・エム・エスとの業務提携に業績回復の望みを託すこと

となった。

1950年 有限会社タイプライターサービス社設立

1963年 株式会社ドッドウエル・ビジネスマシーンズ・サービス社に改組

1978年 株式会社ドッドウエル　ビー・エム・エスに商号変更

1999年 株式会社正晃を子会社化

1999年 株式を店頭登録

2000年 株式会社プロメテックを子会社化

2001年 株式会社高見沢サイバネティックスへ資本参加

2002年 株式を東証2部に上場

2003年 東証1部に指定替え

2003年 韓国3R社からデジタルセキュリティネットワーク事業を買収

2005年 グラフテック社と業務提携

1949年 株式会社渡辺研究所設立

1952年 株式会社渡辺測器製作所に商号変更

1961年 日本初のX-Yプロッタ開発

1977年 渡辺測器株式会社に商号変更

1983年 グラフテック株式会社に商号変更

1985年 株式を東証2部に上場

1987年 東証1部に指定替え

1995年 米国カリフォルニア州に子会社「Graphtec North America Inc.」設立

2005年 子会社「Graphtec North America Inc.」を「Graphtec America Inc.」に商号変更

ドッドウエルの沿革

グラフテックの沿革



あいホールディングス

4

 2013年4月12日（金）

本資料のご利用については、必ず巻末の重要事項（ディスクレーマー）をお読みください。

■会社概要

（2）事業概要

2007年4月に純粋持株会社として設立された同社の主要な事業会社は、監視

カメラ等のセキュリティ機器に加え、金融・流通業のクレジットカードや病

院の診察券に対応するカード発行機を手掛けるドッドウエル ビー・エム・

エス、プロッタやスキャナ等のコンピュータ周辺機器を主体とする情報機器

と計測機器や環境試験装置を手掛けるグラフテック、そして耐震診断を主体

とした構造設計を手掛けるあい設計となる。現在、同社は子会社15社（連結

子会社14社、非連結子会社1社）及び持分法適用関連会社1社により構成され

ており、下記に示す8つの事業を営んでいる。

セキュリティ機器事業の利益が大幅に増加

セキュリティ機器

監視カメラやレコーダーなどのセキュリティシステム機器の
開発・製造・販売

事業会社 ドッドウエル　ビー・エム・エス、あいエンジニアリング

カード機器及びその他事務用機器

医療機関向けの診察券発行機や再来受付機、金融機関向けの
ICカード対応機器及びその他事務用機器の開発・製造・販売

事業会社
ドッドウエル　ビー・エム・エス、あいエンジニアリング、
プロメック

保守サービス

セキュリティ機器、カード機器等の保守サービス

事業会社 ドッドウエル　ビー・エム・エス

情報機器

プロッタやスキャナ等のコンピュータ周辺機器の開発・製
造・販売・保守サービス等

事業会社
グラフテック、シルエット、グラフテックアメリカ、グラフ
テックヨーロッパ

計測機器及び環境試験装置

センサーから計測を行いその計測結果を保存する電子計測器
（データロガー）を主力製品とした計測機器及び環境試験装
置の開発・製造・販売等

事業会社
グラフテック、グラフテックアメリカ、グラフテックヨー
ロッパ

設計事業

構造設計、耐震診断を主体とした建築設計事業等

事業会社 あい設計、中央設計、田辺設計

リース及び割賦事業

リース及び割賦の仲介業務

事業会社 ビーエム総合リース

その他

カードリーダの製造・販売及びソフトウェアの開発・販売等

事業会社 ニューロン、ニューロンエレクトロニクス、USTAGE
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教 室 数 の 推 移

■会社概要

2013年6月期の第2四半期（2012年7-12月期）累計の連結業績において、売

上構成比はセキュリティ機器が23%、情報機器が23%、リース及び割賦事業が

20%、設計事業が13%、カード機器及びその他事務用機器が8%などとなってお

り、8つの事業セグメントのうち上位5セグメントで全体の87%を占める。

営業利益に占める主なセグメントの構成比は、セキュリティ機器が46%、情

報機器が16%、設計事業が14%、カード機器及びその他事務用機器が11%と、

上位4セグメントで全体の87%を占めている。

特に、セグメント利益率の向上が著しかったのはセキュリティ機器で28.6%

と前年同期の14.5%から14.1ポイントも上昇した。売上高が想定以上に拡大し

た一方で販管費がほとんど増えていないため、利益率が大きく上昇した格

好。また、耐震診断等の受注が好調であった設計事業の利益率も14.8%と同

13.1%から1.7ポイント上昇、北米のSilhouette America, Inc.（以下シルエット）

の利益が倍増した情報機器の利益率も9.7%と同9.3%から0.4ポイント上昇し

た。一方、売上高の減少から利益率が低下したのが、カード機器及びその他

事務機器（22.9％から21.7％へ1.2ポイント低下）と計測機器及び環境試験装

置（11.3％から10.0％へ1.3ポイント低下）であった。

セ グ メ ン ト 別 売 上 高 の 推 移
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■会社概要

セ グ メ ン ト 別 営 業 利 益 の 推 移

（a）セキュリティ機器事業

ドッドウエル ビー・エム・エスは前述の通り、1999年にレンズメーカー

の正晃社を買収して2000年から監視カメラシステム販売を開始した。当時、

世界中の監視カメラメーカーにレンズを納入していた正晃社の関係で、セ

キュリティ分野で世界の最先端を走っていた韓国メーカーから監視カメラシ

ステムを調達することができた。そもそも、韓国の監視カメラは北朝鮮との

関係から緊張状態が続いていたことで技術が高かったことに加え、ブロード

バンドの普及やデジタル圧縮技術による動画圧縮など民間転用が進んでお

り、世界でもトップレベルの性能を誇っている。

一方、日本においてはセキュリティ機器へのニーズが低かったこともあ

り、パナソニック<6752>、三菱電機<6503>、日立製作所<6501>などの大手家

電メーカーが家電技術の応用で取り組んでいるだけで、出遅れ感は否めな

かった。この点、ドッドウエル ビー・エム・エスが韓国や台湾などの企業

から調達して直接日本で販売するのとでは、代理店の手数料を考えただけで

もコスト面で大きな差がでている。

セキュリティ機器の販売先は、マンションと官公庁を含む一般企業向けに

大別される。2013年6月期の第2四半期（2012年7-12月期）のDVR（デジタル

ビデオレコーダ）及びiNEX（ネットワーク監視用ソフト）の導入実績は、マ

ンション55%、金融・証券10%、学校・医療・公共施設4%、店舗・商業施設4%

等となっている。

セキュリティ機器事業はマンション向け販売で事業を拡大
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■会社概要

セキュイティ機器

出所：会社資料

マンション

金融・証券

店舗・商業施設

学校・医療・公共施設

その他

セキュイティ機器の業種別導入実績

注）DVR及びiNEX(ネットワーク監視用ソフト)の導入実績
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■会社概要

当初は一般企業向け、特に銀行など金融向けが最終的な主要販売先であ

り、すべてビジネスパートナーと呼ぶ代理店経由であった。現在、主なビジ

ネスパートナーはアズビル（旧山武）、イトーキ、富士ゼロックスなどであ

る。中でも、富士ゼロックスは全国にある販売網を活用して2年前から同社の

ビジネスパートナーとなり実績を伸ばしているところである。2013年6月期の

第2四半期（2012年7-12月期）においても、富士ゼロックス経由の販売が好調

で、従来の防犯用途だけでなくコンビニ向け弁当などの生産ライン監視、介

護施設の監視用途に大口案件が決まっている。

一方、マンション向け販売は従来、飛び込み営業的な側面が強く、強面の

男性営業マンが直接営業をかける方法でなかなか実績が上がってこなかっ

た。そこで、ドッドウエル ビー・エム・エスは大手マンション管理会社と

業務提携することで、管理会社が管理するマンションの監視カメラシステム

の導入、更新に関する情報を入手し、営業を展開することとした。

通常マンションで監視カメラを導入あるいは更新する場合、管理組合とい

うマンション所有者を代表する組織（通常、理事と呼ばれる所有者から選ば

れた人たち）がマンション管理会社に対してどのような監視カメラシステム

が良いかの調査を依頼して、管理会社は何社かの見積もりをとって管理組合

へ提示し、それを基に管理組合は会合（通常、理事会と呼ばれる）を開き、

決定した監視カメラシステムを管理組合総会に諮り、最終決定となる。管理

組合が総会に諮る監視カメラシステムを決定する過程でマンション管理会社

が果たす役割は大きく、マンション管理会社が勧める監視カメラシステムに

決まる確率は高い。すなわち、管理組合の理事たちによる理事会でのプレゼ

ンテーションの結果がそのまま総会で決定される場合が多く、監視カメラシ

ステムの業者としては、この理事会での出来如何で販売が決まるといっても

過言ではない。

マンション管理会社は毎回行われる理事会に参加しているため、そのマン

ションでどのような監視カメラシステムのニーズがあるのかを把握してい

る。このため、マンション向け営業社員は、従来の営業スタイルであった飛

び込み営業ではなく、マンション管理会社との緊密な連携をとりながら、顧

客である管理組合のニーズにあった提案をすることで着実に実績を上げてき

ている。また、同社のセキュリティ機器関連の営業社員約150名の内、マン

ション向け営業人員の多くが若い社員であり、最新の電子ツールを活用しな

がらより効率の高い営業活動を展開しており、顧客のニーズに沿った最適な

プレゼンテーションをできる同社は監視カメラシステムの市場で圧倒的な強

みを発揮できていると考えてよい。

新築マンションはセキュリティシステムを建設会社や設計事務所が決めて

しまう傾向があるため、同社の販売先はすべて既設マンションである。通

常、新築マンションでセキュリティシステムが決められる場合、パナソニッ

ク、三菱電機、日立製作所など大手の名前を出しておけば安心ということも

ある他、ドッドウエル ビー・エム・エスにとっては価格交渉が厳しく収益

性が極端に落ちるため参入するメリットが少ない。
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■会社概要

マンション向け販売でターゲットとなるのは、全国に140,000棟ある分譲マ

ンション（賃貸も含めれば更に数万棟増。いずれも同社推定値）となる。現

在までに同社は14,000棟に納入実績があり、当面20,000棟を目標にしてい

る。前述の通り、同社は既に多くの大手マンション管理会社と提携している

が、大手15社に対する同社商品の導入割合は14%程度で依然として拡大余地が

大きい。ちなみに、同社導入件数が多いのは、大京<8840>グループ、長谷工

コーポレーション<1808>グループ、日本ハウズイング<4781>グループ、東急

コミュニティ<4711>グループなどである。

現在、マンション向け販売の90%はリース契約であり、導入を決めたマン

ションの管理組合はリース会社（同社のほとんどは三菱UFJリース<8593>が

担当）と通常72回の均等払いで契約し、ドッドウエル ビー・エム・エスは

同期間の製品保証と保守サービスを提供する。契約期間終了後も同じセキュ

リティシステムの使用をマンション側が望めば、同一条件で1年毎の更新が可

能となる。

一方、契約期間終了が近づくと、ドッドウエル ビー・エム・エスは新し

いセキュリティシステムへのリプレースを提案する。通常、ビデオカメラや

レコーダーなどのデジタル機器は技術進歩が速く、性能が上がる提案を断る

マンション管理組合は少ない。同社にとっても新規よりもリプレースのほう

の利益率が高いため、今後リプレース案件の比率が増えて行くにつれてセグ

メントの利益率は上昇して行くことが予想される。実際、マンション向けの

リース販売はちょうど2006年頃から本格的に始まっており、2013年6月期に

入ってリプレース対象件数が増えつつある。この第2四半期（2012年7-12月

期）においては、337件の機器更新が行われ、リプレース68%、再リース

22%、他社等10%という実績であった。

マ ン シ ョ ン 導 入 実 績 の 推 移
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（b）情報機器事業

グラフテックは日本で初めてX-Yプロッタ（自動作図機）を開発した会社

で、CAD用ペンプロッタ（ペンを自動的に動かして図面を出力する機械）を

主力製品として手掛けていたが、1990年代に米国のヒューレット・パッカー

ドがインクジェットプリンタを投入したことでペンプロッタ自体の需要が急

減してしまった。このペンプロッタのペンをカッターに置き換えたのが、現

在グラフテックの主力製品であるカッティングマシン（コンピュータから送

られてくる図形データに基づきシートを切り抜く機械）であり、ペンプロッ

タが製図を中心としたCAD市場をターゲットにしていたのに対し、カッティ

ングマシンは看板・広告市場をターゲットにしている。同社のカッティング

マシンは現在世界トップでシェア30%（同社推定値）を占める。競合はローラ

ンド　ディー．ジー．<6789>、ミマキエンジニアリング<6638>などである。

欧米でホビー向けカッティングマシンが急成長中

カッティングマシン

出所：会社資料

情報機器部門において主力である業務用のカッティングマシンに加えて、

現在急成長中なのが、業務用モデル（１台数十万円）の技術をベースに新た

にペーパークラフトなどのホビー向け（一般消費者向け）に開発した小型で

低価格なカッティングマシン（１台1～2万円）である。

シルエットは、この小型カッティングマシンを北米市場を中心に、海外市

場で一般消費者向けに専門に拡販するため2009年に設立され、これまでカッ

ティングマシン本体及び、関連消耗品、そしてデジタルコンテンツの提供を

行っている。

シルエットの2013年6月期の第2四半期（2012年7-12月期）売上高は1,489万

ドル（1ドル90円換算で1,340百万円）で前年同期比2倍と急増した。売上構成

は、カッティングマシン本体が70%、関連消耗品が20%、そしてコンテンツ販

売が10%となっている。売上高ではカッティングマシン本体の販売が大部分を

占めるが、一方、利益面では消耗品販売とコンテンツ販売が大きな割合を占

めている。

■会社概要
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シ ル エ ッ ト の 売 上 実 績
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北米のクラフトホビー市場は、全米クラフト＆ホビー協会によれば、2011

年で303億ドル（1ドル90円換算で2.7兆円）の規模であり、そのうちシルエッ

トが対象とするペーパークラフトやホビー市場の規模は同協会の分類による

と、ペーパー＆メモリークラフトで35億ドル（同3,150億円）とアーティス

ティッククラフトで31億ドル（同2,790億円）との合計でおよそ6,000億円と

推計されている。日本においてはペーパークラフトがこれだけ巨大な趣味の

市場として存在することをイメージするのは難しいが、欧米の主婦層では、

写真や手紙などの切抜きを貼ったりコメントを入れたりしてスクラップブッ

クを作るスクラップブッキングに代表される、大変人気の高い趣味として定

着している。今でも、多くの人は手とハサミを使って紙を切り抜いてペー

パークラフトを行っているが、パソコンの普及に伴いデザインコンテンツや

カッティングマシンを使ってより高いレベルのペーパークラフトを提案して

いるのがシルエットと言える。

シルエットではカッティングマシン本体を中国とベトナムで生産すること

で販売価格を低く抑え、同社製品を約6,000億円の市場に大量に浸透させるこ

とを狙っている。その上で、33,000件以上のカット素材のデザインを提供

し、ユーザーがこれらのデザインを購入するたびに、そのダウンロード数に

応じて課金される仕組みになっている。

同社にとって市場はまだ立ち上がったばかりであり、現在の急成長が今後

も継続的に続くかどうかを判断するのは難しいが、シルエットの5ヶ年計画に

よると、2016年6月期は売上高114百万ドル（1ドル90円換算で103億円）粗利

益51百万ドル（同46億円）が予想されており、2013年6月期の見通しである

売上高38百万ドル（同34億円）粗利益14百万ドル（同13億円）から大幅増収

増益が見込まれている。

■会社概要
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クラフトホビーの例

出所：会社資料

シ ル エ ッ ト の ５ ヵ 年 計 画
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（c）設計事業

設計事業を営むあい設計は、「建築物の耐震改修の促進に関する法律」

（1995年12月25日施行）が阪神大震災を契機に制定され、1996年から地震に

よる建築物の安全性を診断する耐震診断分野に進出した。連結子会社の「田

辺設計」「中央設計」とともに3社で200名を超える技術者を抱えて設計事業

を営んでおり、日本でもトップの耐震設計事務所として評価が高い。

大震災後に耐震診断需要が増加して受注が堅調に推移

■会社概要
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■会社概要

2011年3月の東日本大震災以後、耐震診断需要は増加しており同社の受注は

好調を持続している。しかしながら、現在の耐震改修促進法では、建築物の

所有者に対して耐震診断・改修に努めることこそ定めているものの、義務付

けまでしていない。公共建物の耐震化対策は進んでいるが、民間の大規模建

物耐震化はあまり進んでいない（耐震診断実施率が6割程度の）模様である。

そのため、国は1981年の改正建築基準法以前に古い耐震基準で建てられたオ

フィスビル、デパート、マンション、病院、学校など、床面積が5,000平方

メートル以上の建物の耐震診断を2015年を目途に義務化する方向であり、診

断する場合は補助金を出し、診断に応じない場合は罰金などを科す方針であ

る。

設計業務の中でも、耐震診断・設計業務は専門のスタッフが必要であり、

200名を超える技術者を抱える同社においても、耐震関連の受注としては既に

2013年6月期分の能力いっぱいに受注済みであるものの、マネジメントとして

は設計事業自体が安定的なキャッシュフローがあれば良いとして、増員など

による能力の拡大は考えていない。

2013年6月期の第2四半期（2012年7-12月期）の売上高は2,155百万円（前年

同期比11.2%増）で、耐震診断関連が40%を占める。

（d）カード機器及びその他事務用機器事業

ドッドウエル ビー・エム・エスが従来から手掛けている事業で、前述の

通り病院やクリニックの診察券を発行する診察券発行機では圧倒的な国内

シェアを誇る。また、医療機関向けでは、患者のデータ管理も含む再来受付

機や自動精算機、検査伝票、順番表示機、検体ラベルなど小規模クリニック

から大規模病院まで各規模に対応した機種を揃えている。

金融機関向けにはICカード対応機器を提供しており、窓口での即時発行によ

る顧客への迅速な対応を実現することによって、金融機関の顧客サービスの

向上に繋げている。昨年度は、福岡銀行向けのカード即時発行機がグループ

内各店舗に約350台導入され業績を押し上げた反動から、2013年6月期の第2

四半期（2012年7-12月期）は減収減益となったが、この下期には大手地方銀

行向けに納入が開始されることから増収増益に転じる見込みである。

2Q以降に大手地方銀行向けへの納入を予定

カード機器

出所：会社資料
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（1）2013年6月期の第2四半期（2012年7-12月期）

2013年2月14日発表の2013年6月期の第2四半期（2012年7-12月期）累計の

連結決算は、売上高16,079百万円（前年同期比15.1%増）、営業利益2,326百万

円（同36.7%増）、経常利益2,442百万円（同23.8%増）、四半期純利益1,327百

万円（同17.0%増）となった。当初の会社計画である売上高15,000百万円（前

年同期比7.4%増）、営業利益1,900百万円（同11.7%増）、経常利益1,950百万

円（同1.2%減）、四半期純利益1,050百万円（同7.4%減）を大きく上回り、大

幅な増収増益となった。

セグメント別では、特にセキュリティ機器が好調で、マンション向けの契

約台数がリプレース需要に加え新規需要が会社の想定を大きく上回った。情

報機器は米シルエットがクラフトホビー市場向けに業績を伸ばしており、現

地通貨ベースでの売上高、利益はともに倍増となった。設計事業は耐震診断

が引き続き好調で、2013年6月期計画分は既に受注済みとしている。

2013年6月通期の会社計画に対する進捗率は売上高で52%、営業利益で55%

を達成した上、季節性から例年の事業ウェイトは上期対下期で下期が上期を

上回る傾向がある。会社は通期計画を据え置いているものの、業績が上振れ

る可能性はかなり高い状況になっている。

■決算動向

業績が上振れる可能性が高まる

第 2 四 半 期 （ 累 計 ） の 業 績 推 移
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■決算動向

第2四半期（累計）損益計算書
（単位：百万円、%）

（2）セグメント別の動向

セキュリティ機器はマンション向けも代理店経由の法人向けも好調であ

る。2013年6月期の第2四半期（2012年7-12月期）はセキュリティ機器セグメ

ントの売上高が全体の売上高の23%を占める3,742百万円（前年同期比39.2%

増）となり、営業利益が全体の営業利益の46%を占める1,072百万円（同

158.3％増）、営業利益率も28.6%（前年同期14.5%）と14.1ポイントも上昇し

た。

セキュリティ機器の営業利益率は28.6%と大幅に向上

09/3期
2Q

10/3期
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11/3期
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12/3期
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1株当り利益(円) 11.75 16.60 18.51 20.73 28.03
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■決算動向

特に、マンション向けはマンション管理会社との関係強化が功を奏してき

た上、若い社員が中心のセキュリティ機器関連の営業人員が経験を積み上げ

てきたことで結果を出す能力が上がってきている模様である。この第2四半期

（2012年7-12月期）において、新規獲得件数は1,243件と目標だった1,000件

を大きく上回り、リプレースも337件で合計1,580件の実績となり、マンショ

ン向け売上高は2,412百万円（前年同期比37.1％増）と急増した。上述の通

り、各営業人員の能力向上や利益率の高いリプレースの比率が上がってきて

いる事で販管費率が抑えられているため、利益率が急激に上昇していると推

定される。2013年6月通期のマンション導入件数目標は新規が2,000件、リプ

レースが880件の合計2,880件であるが、第2四半期（2012年7-12月期）の実績

を踏まえると3,000件は軽く上回ってきそうである。

一方、代理店経由の法人向けは2年前から当社の代理店であるビジネスパー

トナーとなった富士ゼロックス経由の販売が好調で、従来の防犯用途だけで

なくコンビニ向け弁当などの生産ライン監視、介護施設の監視用途に大口案

件が決まっている。また、金融機関向けも回復し始めており、第2四半期

（2012年7-12月期）の法人向けの売上高は1,330百万円（同19.8%増）と2桁の

増収となった。

情報機器セグメントは米シルエットの業績がこのセグメントの主力である

業務用のカッティングマシンの落ち込みをカバーしている。第2四半期（2012

年7-12月期）の情報機器売上高は全体の売上高の23%を占める3,760百万円

（同13.4％増）となり、営業利益は全体の営業利益の16%を占める366百万円

（同19.2%増）、営業利益率は9.7%（前年同期9.3%）と0.4ポイントの上昇に

なった。

上述の通り、シルエットがこのセグメントの増収増益のけん引役となって

いる。シルエットの第2四半期（2012年7-12月期）の売上高は現地通貨ベース

で1,489万ドルと前年同期の727万ドルに比べ2倍と急増した。また、営業利益

も220万ドルとなり前年同期の110万ドルから倍増となった。

売上高構成は、カッティングマシン本体が70%、関連消耗品が20%、コンテ

ンツ販売が10%となっている。コンテンツ販売の売上高構成はまだ低いもの

の、営業利益率が高い。カッティングマシン本体を早期に市場に浸透させる

ことがその後のコンテンツ販売の売上高増へと繋がり、収益率が大きく変

わってくるため、現在展開中の北米での販売網の拡大については注目してお

く必要がある。

設計事業は耐震診断関連の好調な受注から、第2四半期（2012年7-12月期）

の売上高は全体の売上高の13%を占める2,155百万円（同11.2%増）となり、営

業利益は全体の営業利益の14%を占める318百万円（同25.7%増）、営業利益率

は14.8%（前年同期13.1%）と1.7ポイントの上昇であった。ただ、前述の通

り、設計事業については安定的にキャシュフローを生み出せれば良いとの方

針から、増員などによる能力の拡大は考えていない。

カード機器及びその他事務用機器事業は、前年同期に福岡銀行向け大型案

件があった反動から減収減益となった。売上高は全体売上高の8%を占める

1,208百万円（同20.0%減）となり、営業利益は全体の営業利益の11%を占める

262百万円（同24.3%減）、営業利益率は21.7%（前年同期22.9%）と1.2ポイン

トの低下であった。ただ、下期となる2013年1-6月期には前述の通り、カード

即時発行機が大手地方銀行向けに納入が開始されることから増収増益に転じ

る見込みである。
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同社のリスク要因として下記3点が挙げられる。

（1）M&A

同社グループは、事業拡大を図る手段として、Ｍ＆Ａを積極的に行う意向
であるが、その基準としてバランスシートがしっかりしている事、現状赤字
であってもニッチ市場で強みを持っている事、歴史のある会社である事など
を掲げている。

ただ、成功するかどうかは佐々木秀吉会長の手腕と経験によるところが大
きい。確かに、これまでは佐々木会長は長年経営者として数々のM&Aを行
い、見事に再建を果たしてきているものの、今後も必ず成功する保証はな
い。また、上記のような基準を満たす企業が割安な価格で同社グループの
M&Aの対象としてうまく浮上してくるかどうかで、買収のタイミングを逃す
可能性もある。更に、一般的なリスクとして、デューデリジェンス時に見つ
けられなかった債務が発覚することによるM&Aの失敗なども考えられる。

（2）米シルエット

前述の通り、現在シルエットは欧米のクラフトホビー市場において従来の
手とハサミを使う文化の中にカッティングマシンとネットによるデザイン素
材の販売による、ある意味で新たな市場の形成に動き出している。そのため
の布石として現在、カッティングマシンの普及を目指して販売網の拡大に注
力しているところであるが、そのためのコストが予想以上にかかったり、
思ったように市場が伸びなかったりすると、期待が高いだけにその反動も大
きくなる可能性がある。

（3）訴訟問題

同社もリスクとして認識している通り、世界中事業活動を行っている限
り、国内外で訴訟・係争等に巻き込まれる可能性がある。たとえば、子会社
のグラフテックは2008年に業務用カッティングマシンの競合先であるミマキ
エンギニアリングから特許侵害で訴訟を起こされ、逆に2009年にはグラフ
テックがミマキエンジニアリングに対して特許侵害の訴訟を起こすという係
争に発展した。幸い、2011年にはお互いに全ての訴訟を終了させることに合
意して、大きな影響もなく解決したものの、このような事態に再び巻き込ま
れる可能性はゼロではない。

■リスク要因

急成長中の欧米におけるカッティングマシンの動向に注目
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同社グループは、事業拡大を図る手段として、M&Aを積極的に推し進める

方針であるが、いつどのような企業がグループに加わるかは予想できないた

め、中期経営計画などの数値目標は公表していない。ただ、M&Aを行う基準

は明確で、バランスシートがしっかりしている事、現在赤字でもニッチ市場

で確固たる強みを持っている事、歴史のある会社をターゲットにするとして

いる。また、業種については、過去の経験を踏まえ、食品と不動産以外であ

ればどの業種も対象になるとしている。同社グループの持っている、およそ5

万社にのぼる顧客と日本全国ほとんどの地域をカバーしている保守のシステ

ムを活用できる企業がM&Aの候補となれば、グループへの貢献も早期に可能

になるはずである。実例として挙げられるのは、まさしくグラフテックであ

ろう。赤字が続いていたグラフテックの業績はM&Aの後、わずか3年で黒字化

することができた。

一方、既存事業の成長戦略では、マンション向けのセキュリティ機器事業

とシルエットが手掛けるクラフトホビー向け事業が中心となろう。マンショ

ン向けのセキュリティ機器事業においては、日本全国140,000棟ある分譲マン

ションをターゲットとしても、同社のセキュリティ機器の累計導入件数は

14,000棟でわずか10%を占めているに過ぎない。また、大手マンション管理会

社15社に対する当社導入割合も14%程度で拡大余地は大きい。現在、約150名

いる同社のセキュリティ関連の営業人員が行う営業活動もシステム化と経験

値の掛算によって売上が加速化していることは前述のとおりである。今後、

しばらくは成長が続くとみて問題ないと考えられる。シルエットが手掛ける

クラフトホビー向け事業は、小型カッティングマシン、関連消耗品、コンテ

ンツ販売からなるが、現状は小型カッティングマシンを市場に浸透させる段

階であり、販売先の拡大を推し進めているところである。米国においては、

Provo Craft & Novelty社がクラフトホビー向けに既に似たようなビジネスを展

開していたが、売上規模が250億円程度を想定している。シルエットとして

は、Provo Craft & Novelty社に比べ、同社のほうが製品やビジネスモデルが優

れていることから早期に100億円レベルの売上は可能とみられる。

■成長戦略

既存事業の拡大とM&Aによる成長を志向

2013年6月期の年間配当は16円から20円へと増配の予定が既に発表されて

おり、配当性向も37.9%と2012年6月期の35.8%から上昇する見込みである。配

当の方針としては、配当性向40%を目途としており、業績拡大が続けば更なる

増配が期待できる。2012年6月期には自社株買いを実施しており、現在保有す

る自社株はおよそ922万株で発行済株式数の約16%を占める。ただ、保有する

自社株はM&Aの原資にする予定で償却の予定はないとしている。

■株主還元策

業績の拡大で更なる増配に期待
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