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██要約

IT 中心に持続的成長の実現を目指す新中期経営計画を発表。 
エンジニアの「価値向上」を成長に変えるという想いを込め 

「ビーネックスグループ」に社名変更を予定

トラスト・テック <2154> は技術者・製造スタッフの派遣や開発・設計・製造の請負を中核事業とする人材サー

ビス会社。特に技術者派遣・請負で強みがあり、技術系の上場企業の中では海外展開にも積極的。

1. 中期経営計画を刷新。持続可能な成長戦略を志向する

同社はこれまで、中長期的成長に向けた指針としてローリング式の中期経営計画を策定し取り組んできた。そこ

で掲げていた中期的な EBITDA 目標を 2019 年 6 月期に前倒しで達成したことを受け、新たに 3 ヶ年の新中期

経営計画を策定した。前中期経営計画においては市場でのポジショニング確立のために成長率重視の姿勢で臨ん

だが、新中期経営計画においては現在の事業ポートフォリオをベースとして、持続的成長を実現することに重点

を置いている点が大きく異なっている。計数目標としては3年後の2022年6月期においてEBITDA100億円超（3

年間の年平均成長率で約 15%）の達成を掲げている。

2. エンジニアこそが成長の源泉。その想いを込めた新社名「ビーネックスグループ」へ変更予定

新中期経営計画期間における成長のけん引役はこれまで同様、技術系領域だ。そこでは仕事の中身が “ 業種ごと

の設計・開発 ” から “IT を共通言語に業種を跨いだ開発 ” へと変貌しつつある。同社はこうした環境変化に対応

すべく、エンジニアの新規採用と教育に一段と注力する構えだ。同社にとってエンジニアが最大のアセットであ

るのは自明であるが、エンジニア重視の姿勢とエンジニア一人ひとりを新技術への挑戦や価値向上に向けて鼓舞・

応援する想いを込めて「株式会社ビーネックスグループ」への社名変更と持株会社化を決断した。エンジニアの

一段の活躍は持続的な収益の成長につながると同社は確信しており、それを反映して株主還元の拡大策（自社株

買いの組入れ）も打ち出している。

3. 業績は好調が続く。2020 年 6 月期は海外領域の為替影響を国内事業でカバーし連続増益へ

業績は順調だ。2019 年 6 月期は売上高 81,596 百万円（前期比 24.8% 増）、EBITDA6,843 百万円（同 28.3% 増）

と大幅増収増益で着地した。中核の技術系領域が堅調に伸びたほか海外領域も前期に獲得した子会社のフル寄与

で収益が拡大した。新中期経営計画初年度に当たる 2020 年 6 月期は売上高 87,000 百万円（前期比 6.6% 増）、

EBITDA7,533 百万円（同 10.1% 増）と引き続き増収増益を予想している。実態ベースでは 3 セグメントいず

れもが中期経営計画で掲げる成長戦略に沿った形で堅調な成長持続を見込んでいるものの、海外領域は円高ポン

ド安を織り込んで報告ベースでは減収減益を予想している。それを技術系領域の増収増益でカバーし、前期比増

収、2 ケタの増益を確保する計画となっている。

http://www.trust-tech.jp/ir/
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要約

Key Points

・新 3ヶ年中期経営計画を発表。2022 年 6月期に EBITDA100 億円超えを目指す
・IT・ソフト領域では積極的な人材採用で更なる規模拡大を目指す
・従業員ファーストの想いを込めた新社名「ビーネックスグループ」に変更を予定 

期 期 期 期 期予

（百万円）（百万円）

業績推移

売上高左軸 営業利益右軸）

出所：決算短信よりフィスコ作成

██会社概要

国内外で M&A を重ね、高成長を継続中

1. 沿革

同社は 1997 年、「障害者の雇用の促進等に関する法律」に基づく特定子会社として、三栄商事 ( 株 ) 等により、

共生産業株式会社として設立された。2004 年に ( 株 ) アミューズキャピタルが同社の全株式を取得し、商号を

株式会社トラストワークスサンエーへと変更するとともに、事業内容を人材サービス事業（特定労働者派遣事業）

などへと拡大した。2005 年にはアミューズキャピタル傘下にあった旧 ( 株 ) トラスト・テックの全株式を取得し、

技術労働者派遣事業に進出した。その後、2008 年に旧トラスト・テックを吸収合併して、商号を株式会社トラ

スト・テックと変更し、今日の体制の基礎が完成した。

http://www.trust-tech.jp/ir/
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会社概要

同社は、2009 年の ( 株 )PLM（現連結子会社 ( 株 )TTM）、2010 年の國際派就業人材資源諮詢有限公司（現連

結子会社・香港虎斯科技有限公司）、2015 年の ( 株 ) フリーダム（現 ( 株 ) ビーネックスソリューションズ）、

( 株 ) カナモトエンジニアリング（( 株 ) トラィアルに社名変更後 2016 年 10 月に同社に吸収合併）と M&A

を重ね、業容を拡大させてきた。2016 年 8 月には英国の人材派遣会社 MTrec を子会社化し、本格的な海外展

開の足掛かりを獲得し、続いて 2017 年 12 月には同じ英国の Gap Personnel（なお、直接の買収対象は持株会

社の 1998 Holdings Limited）を子会社化した。また、事業領域を IT・ソフトへと拡大する一環で ( 株 ) フュー

ジョンアイを 2017 年 3 月に子会社化した（現ビーネックスソリューションズ）。2018 年 8 月には英国で 3 社

目となる Quattro Group を子会社化した。

技術者派遣、製造スタッフ派遣及び海外の 3 領域で事業を展開

2. 事業の概要

同社の事業ドメインは技術者派遣や開発・設計の請負などを担う技術系領域と、製造請負や製造ラインへの製造

スタッフ派遣などを行う製造系領域の 2 つに分けられている。2017 年 6 月期からは海外での事業が “ 海外領域 ”

として独立し、事業セグメントとしては 3 セグメント体制となった。これら 3 つの報告セグメントに、障がい

者雇用を担う特定子会社 ( 株 ) トラスト・テック・ウィズ（共生産業から 2017 年 3 月に社名変更）の収益と不

動産賃貸事業から成る「その他」の収益が加わって全社売上高が構成されている。

企業グループは、国内については同社本体と、連結子会社の TTM、ビーネックスソリューションズで形成して

いる。担当領域の内訳は、同社本体及びビーネックスソリューションズが技術系領域、TTM が製造領域となっ

ている。

海外展開は 2010 年 6 月に技術者紹介事業などを展開している香港企業を買収してスタートした。以来、中国を

中心にアジア地域での拠点づくりと、英国における M&A を同時並行で展開し業容を急速に拡大させてきた。と

りわけ英国で 2016 年 8 月の MTrec、2017 年 12 月の Gap Personnel、2018 年 8 月の Quattro Group と大

型買収が続き、海外領域の売上高が一気に 300 億円を超える規模にまで拡大する状況にある。また、2019 年 1

月にはベトナムの大手人材派遣企業 Le&Associates を傘下に収める L&A INVESTMENT CORPORATION の

株式を取得し（出資比率は 44.42%）、持分法適用関連会社化した。

http://www.trust-tech.jp/ir/
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会社概要

同社グループ企業の概要

事業セグメント 会社名 事業の内容 持分 備考

技術系領域

同社
技術領域における人材派遣、請
負、受託、人材紹介事業を展開

-

ビーネックスソリューションズ
（旧トラスト・ネクスト 
ソリューションズ）

制御系ソフトウェアの開発、設
計支援業務、試験業務等を展開

100%

2015年7月子会社化、2018年
4月にグループ統合及び社名変更、
2019年7月にグループ統合及び 
社名変更

ビーネックスソリューションズ
（旧トラスト・アイパワーズ）

ICT 分野における人材派遣、ア
ウトソーシングサービスを展開

100%
2017年3月子会社化、
2018年1月社名変更、
2019年7月社名変更

製造系領域 TTM
製造分野における業務請負、
人材派遣を展開

100%

その他 トラスト・テック・ウィズ
障がい者が健常者と共に社会の
一員として活躍できる環境を
提供

100% 旧共生産業

海外領域

MTrec Limited 人材派遣、人材紹介事業を展開 83% 2016年8月株式取得

PT. Trust Tech Engineering 
Service Indonesia

人材紹介事業を展開 100% 2016年9月設立

山東職信智達人力資源有限公司
人材派遣、請負、人材紹介事業
を展開

49% 2016年10月設立

托斯蒂客（上海）人才咨詢有限公司 人材紹介事業を展開 100% 2017年7月設立

広州点米信科人力資源有限公司
人材派遣、請負、人材紹介事業
を展開

49%
2017年6月設立、
2018年1月事業開始

Gap Personnel 人材派遣、人材紹介事業を展開 75% 2017年12月株式取得

Quattro Group Holdings 人材派遣、人材紹介事業を展開 75% 2018年8月株式取得

L&A INVESTMENT 
CORPORATION (LAI)

人材派遣、人材紹介事業、エグ
ゼクティブサーチ等を展開

44.42%
2019年1月23日株式取得、持分
法適用関連会社

出所：有価証券報告書、会社リリース等よりフィスコ作成

技術者の確保が成長のカギ。 
キャリア採用・新卒採用のペースアップに加え、 
待遇改善などの定着率向上にも注力

3. 技術系領域セグメントの収益構造

技術系領域セグメントは、同社が抱える技術者を活用した顧客企業の研究開発、設計、生産技術などの技術分野

に対する人材提供サービスだ。実際の業務内容は技術者の派遣と、開発・設計等の受託の 2 種類に大別されるが、

9 割弱が技術者派遣、1 割強が受託という構成となっている。受託の場合であっても、同社の技術者が顧客の施

設において業務を行うことが基本であり、同社の自社施設において受託開発を行うようなケースは極めてまれだ。

http://www.trust-tech.jp/ir/
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会社概要

技術系領域は、製造系領域と比較して、“ 技術者 ” という付加価値があるため単価が高い。これが両セグメント

間の利益率の差につながっている。同じ技術系領域の中で派遣と受託とを比較した場合、本来的には受託の収益

性が高くなるはずだが、現実には工数見積もりや納期などで当初予算と比べてずれが生じやすいため、両者の間

には差がないという状況だ。

技術系領域の成長のカギは、優秀な技術者をいかに多く確保するかにある。とりわけ、現在のようなタイトな労

働需給下にあっては、派遣先を見つけること以上に技術者を確保することが先決という状況だ。同社はかねてよ

り、即戦力社員が得られるキャリア採用（いわゆる中途採用）を通じた人材獲得に注力しているが、2019 年 6

月期にはギアを一段引き上げた。さらに、数年前からは新卒技術者の採用も積極化させており、2018 年 4 月に

は約 500 名の新卒者を採用した。2019 年 4 月入社組の採用も順調に進捗し 700 名超の新卒者が入社した。

採用と並んで重要なポイントは技術者の定着率の向上だ。同社は派遣単価を引き上げて技術者の処遇を改善する

ことに注力している。単価引き上げは、より高単価の派遣先に配属することで実現するケースが多い。そのため

には個々の技術者のスキルと市場価値を正確に把握し、それに見合った派遣先とマッチングさせることが重要だ。

同社はこうしたタレントマネジメントに注力してきたが、今後も一段と強化する方針だ。

収益性の確保が最重要課題。 
地域密着型の人材獲得と営業により効率的マッチングを徹底追求

4. 製造系領域セグメントの収益構造

製造系領域セグメントの事業は、同社が抱える製造ラインスタッフを活用した顧客企業の製造ラインに対する

人材提供サービスだ。具体的な形態としては操業請負（構内請負）と製造スタッフの派遣の 2 つの形態がある。

請負と派遣の構成比はその時々で変動するが、おおよそ半々とみられる。製造における請負と派遣との比較では、

本来的には請負のほうが自助努力による生産性向上などにより高い収益性を期待できるが、現実には顧客側から

提示される条件が厳しく、両者間にはあまり差がない。

製造系領域は、技術系領域に比べて単価が低く、製造する製品に対する需要の変動の影響を受けやすいため売上

高の変動も大きい。また、契約期間も短い傾向がある。こうした要因から、製造系領域は技術系領域と比較して

収益性が低い状況にある。

同社では製造系領域の収益性を高めるために、地域密着型の人材採用と営業活動に注力している。遠隔地に製造

要員を派遣する場合、移動や滞在にかかる費用がかさむ。これを圧縮・削減することが目的だ。日本では自動車

関連や電機関連などの企業城下町が各地に存在している。そうした各地方都市圏において、労働者と請負・派遣

先とを共に確保して当該地域内で両者をマッチングできればそれだけ効率性を高めることができる。こうした地

域密着型の地道な努力が奏功して、同社の製造系領域セグメントの採算性は着実な改善が続いており、2019 年

6 月期の EBITDA マージンは 5.6%、営業利益率は 5.5% と、業界トップクラスの水準にある。

http://www.trust-tech.jp/ir/
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製造系領域セグメントの社員数はこれまで 2,000 人から 2,500 人のレンジで推移してきた。これは、製造請負・

派遣の需要変動への対応のためだ。また製造請負・派遣の需要は、顧客企業における労務費削減需要に根差して

いる。こうした背景があるため、同社も製造系領域の社員は無期雇用契約社員と有期雇用契約社員とを組み合わ

せることで柔軟な対応を可能としている。同社は、日本の製造現場における人手不足は構造的なものであり、中

長期的に製造スタッフに対する需要は拡大基調が続くとみている。それゆえ、今後は製造系領域の人員数を 2,000

人～ 2,500 人のレンジから、2,500 人～ 3,000 人のレンジへと切り上げていく方針だ。

英国では 3 子会社で製造スタッフ派遣事業を展開中。 
アジアでもベトナムへ事業拡大

5. 海外領域の事業内容と収益構造

“ 海外領域 ” というのは事業の地理的側面に基づく分類であり、国内のような事業の性質に根差した分類ではな

い。その海外事業については、社会の成熟度合いによって人材サービス業の発達度合いも異なるため、先進国を

主体とした成熟市場と、アジアなどの未成熟市場とに分けて進出形態や成長戦略を変えている。

成熟市場の国々では、人材サービス会社も数多く存在するため、現地企業の M&A を通じて進出を図ることを基

本方針としている。英国では MTrec、Gap Personnel 及び Quattro Group の 3 社を子会社化しているが、事

業内容としては国内における製造系領域に相当する。したがってその収益構造は国内の製造系領域のそれとほぼ

同じとみられる。

一方アジアは未成熟市場であるため、市場の発展状況に合わせてじっくりと構えている。現地子会社においては

人材紹介事業のみを手掛けている。派遣市場が未発達で、現時点では市場調査や情報収集などの拠点という位置

付けであるためだ。収益面では、これら子会社群はコスト構造が軽いためいずれも黒字化しているもようだ。

アジアにおける派遣事業については事業リスク低減の狙いや各国の法制度上の制約などから、現状は合弁企業や

資本の出資という形で行っている。同社の収益への取り込みは持分法投資損益によることとなる。現状は、中国

の山東省と広東省の 2 つの合弁企業と、ベトナムの大手人材派遣会社の 3 社で（日本型の）派遣事業を行っている。

http://www.trust-tech.jp/ir/
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大幅増収増益で、過去最高を更新して着地

● 2019 年 6 月期決算の概要

同社の 2019 年 6 月期決算は、売上高 81,596 百万円（前期比 24.8% 増）、営業利益 5,719 百万円（同 33.1% 増）、

経常利益 5,606 百万円（同 32.6% 増）、親会社株主に帰属する当期純利益 3,706 百万円（同 44.3% 増）と大幅

増収増益となり、売上高、営業利益は過去最高を更新した。また、同社が KPI（重要業績評価指標）として位置

付ける EBITDA（営業利益＋のれん償却＋減価償却費＋買収一時費用）は 6,843 百万円（同 28.3% 増）となった。

2019 年 6 月期決算の概要

（単位：百万円）

18/6 期 19/6 期

2Q 累計 下期 通期 2Q 累計 下期 通期 ( 予 ) 通期 前期比 予想比

売上高 29,676 35,687 65,363 40,246 41,350 82,000 81,596 24.8% -0.5%

営業利益 2,210 2,086 4,297 3,112 2,607 6,000 5,719 33.1% -4.7%

（営業利益率） 7.4% 5.8% 6.6% 7.7% 6.3% 7.3% 7.0% - -

経常利益 2,201 2,027 4,228 3,079 2,527 5,900 5,606 32.6% -5.0%

親会社株主に帰属する
当期純利益

1,312 1,256 2,569 2,000 1,706 3,700 3,706 44.3% 0.2%

EBITDA 2,803 2,529 5,332 3,673 3,170 7,048 6,843 28.3% -2.9%

出所：決算短信、決算説明会資料よりフィスコ作成

EBITDA の 6,843 百万円という値は、当期まで同社が取り組んでいた中期経営計画において、2021 年 6 月期

の数値目標としていた 6,217 百万円※を超えるものだ。すなわち中期経営計画を 2 年前倒しで達成したというこ

とになり、後述するように同社に中期経営計画の刷新を決断させる大きな理由となった。

※	中期経営計画で方針としていた「年率 20% 以上の成長スピード維持」、「連結営業利益率 10% 以上の達成」の 2 つを
元に利益成長年率約 25% を目標として同社が算出・表示（詳細は中長期の成長戦略と進捗状況の項を参照）

事業セグメント別の詳細動向は以下のとおりとなっている。

http://www.trust-tech.jp/ir/
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事業セグメント別詳細

（単位：百万円）
18/6 期 19/6 期

2Q 累計 下期 通期 2Q 累計 下期
通期
( 予 )

通期 前期比 予想比

売上高

技術系領域 16,069 17,504 33,573 19,875 20,564 41,230 40,439 20.5% -1.9%
製造系領域 4,918 4,984 9,902 5,105 4,884 11,000 9,989 0.9% -9.2%
海外領域 8,711 13,262 21,974 15,317 15,991 29,830 31,308 42.5% 5.0%
その他 30 38 69 51 54 78 105 52.2% 34.6%
調整前売上高合計 29,729 35,790 65,519 40,349 41,493 82,138 81,842 24.9% -0.4%
調整額 -53 -102 -156 -103 -142 -138 -245  -  - 
売上高合計 29,676 35,687 65,363 40,246 41,350 82,000 81,596 24.8% -0.5%

EBITDA

技術系領域 2,281 2,115 4,396 3,011 2,495 5,873 5,506 25.2% -6.2%
製造系領域 254 282 536 266 295 562 561 4.8% -0.2%
海外領域 311 165 476 432 446 731 878 84.4% 20.1%
その他 -57 -74 -131 -72 -110 -244 -182 - -
調整前 EBITDA 合計 2,790 2,488 5,278 3,638 3,127 6,923 6,765 28.1% -2.3%
調整額 13 41 54 35 43 125 78 45.8% -37.6%
EBITDA 合計 2,803 2,529 5,332 3,673 3,170 7,048 6,843 28.3% -2.9%

マージン

技術系領域 14.2% 12.1% 13.1% 15.2% 12.1% 14.2% 13.6% - -
製造系領域 5.2% 5.7% 5.4% 5.2% 6.0% 5.1% 5.6% - -
海外領域 3.6% 1.2% 2.2% 2.8% 2.8% 2.5% 2.8% - -
全社 9.4% 7.1% 8.2% 9.1% 7.7% 8.6% 8.4% - -

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

(1) 技術系領域の動向
技術系領域は売上高 40,439 百万円（前期比 20.5% 増）、EBITDA5,506 百万円（同 25.2% 増）と大幅増収増

益となった。輸送用機器や電気機器などの売上構成比の高い需要先が堅調に伸長したことに加え、同社が特に

注力している IT・ソフト開発の領域が高い伸びを示し、目標とする前期比 20% 成長を達成した。

期 期

百万円）

技術系領域の業種別売上高の推移

輸送用機器 電気機器 情報・通信 機械 その他

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

http://www.trust-tech.jp/ir/
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期初予想との比較では売上高が 1.9%、EBITDA が 6.2%、それぞれ未達となった。米中貿易摩擦の激化によ

り半導体関連業界向けの技術者派遣が計画を下回ったことや稼働数が期初計画に届かなかったことが主な要因

だ。こうした需要変動は半導体業界のように局所的な動きにとどまっており、他の業界は押しなべて堅調な推

移となった。

そうした実態面での力強い需要を反映し、契約単価は順調に右肩上がりが続いた。また、技術者の社員数は、

中途採用に加えて新卒者の採用も加速させたため、2019 年 6 月期末時点では 6,273 名に達した。稼働率は

97% 前後の実質的なフル稼働状態が続いていたが、第 4 四半期には 94.9% に低下した。これは大量の新卒者

採用に伴う一時的なもので、技術者の需給バランスの変化を示唆するものではない。

期 期

（円） 契約単価の推移

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

期 期

（人）

社員数と稼働率の推移

社員数（左軸 稼働率（右軸）

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

http://www.trust-tech.jp/ir/
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(2) 製造系領域
製造系領域は売上高 9,989 百万円（前期比 0.9% 増）、EBITDA561 百万円（同 4.8% 増）となった。製造系

領域ではかねてより利益率を重視し、5% の営業利益率（製造系領域においては EBITDA マージンとほぼ同義）

の維持を重要な経営目標としている。2019 年 6 月期も地域密着型営業を基本戦略に、高単価案件の受注獲得

に努めた。しかし採用者数が想定を下回ったため、売上高は前期比横ばい、期初予想比では 9.2% の未達となっ

た。しかし利益面では、採算性重視の施策を徹底したことにより、前期比 4.8% 増益を達成し、期初予想との

比較でもほぼ予想どおりとなった。

(3) 海外領域
売上高は 31,308 百万円（前期比 42.5% 増）、EBITDA878 百万円（同 84.4% 増）と大幅増収増益となっ

た。2017 年 12 月に取得した Gap Personnel が 2019 年 6 月期はフル寄与となったほか、2018 年 8 月に

子会社化した Quattro の業績が 10 ヶ月分加わったことで大幅増収となった。利益面でも、売上同様、Gap 

Personnel、Quattro 両者の連結効果に加え、MTrec の収益も上期を底に下期にボトムアウトしたこともあり、

前期比増益のみならず、期初予想に対しても大幅に上回った。2019 年 6 月期の注目点は、営業利益が黒字転

換を果たしたことだと弊社では考えている。これまではのれんの償却負担が重く、営業損失が続いていた。営

業利益の黒字転換は償却が進んだことも一因であるが、それ以上に英国 3 子会社で収益性の改善が着実に進

んでいることを物語っていると弊社ではみている。

期 期 期 期

（百万円）

海外領域セグメントの営業利益とEBITDAの推移

営業利益

出所：決算短信、決算説明会資料よりフィスコ作成

http://www.trust-tech.jp/ir/
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██中長期の成長戦略と進捗状況

新 3 ヶ年中期経営計画を発表。 
2022 年 6 月期に EBITDA100 億円超えを目指す

1. 新中期経営計画の概要

同社はこれまで、中長期的成長に向けた指針としてローリング式の中期経営計画を策定（初回は 2015 年 8 月発

表）し、実現に向けて取り組んできた。そこで掲げていた中期的な EBITDA 目標を 2019 年 6 月期に 2 年前倒

しで達成した※ことを受け、新たに 3 ヶ年の新中期経営計画を策定した。

※	前中期経営計画では方針として「年率 20% 以上の成長スピード維持」、「連結営業利益率 10% 以上の達成」の 2 つを
掲げていたが、これをもとにすると利益成長率は年率 25% ということになる。これに従うと 2021 年 6 月期におい
ては 6,217 百万円の EBITDA 目標値が算出されるが、2019 年 6 月期の EBITDA は 6,843 百万円でこれを超えたこ
とを言っている。

また、前中期経営計画では機械・輸送用機器と電気機器のいわゆる機電系に集中した事業構造から脱却し、「IT・

ソフト」、「海外」の収益を成長させて、“ 一本足経営 ” から “ ポートフォリオ経営 ” への移行を目指した。この

点でも実績を達成し、中核の機電系の幹を太くすると同時に、IT・ソフト分野と海外事業からの利益を存在感

のある規模へと成長させた。

領域別・地域別の収益構造の変化

出所：中期経営計画説明資料より掲載

http://www.trust-tech.jp/ir/
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中長期の成長戦略と進捗状況

新中期経営計画では、成長率重視の姿勢で臨んだ前中期経営計画とは対照的に、現在の事業ポートフォリオをベー

スとして、持続的成長を実現することに重点を置いている点が大きく異なっている。こう書くと同社が低成長

企業へと変わったかのような印象を受ける向きもあろうが決してそうではない。同社が目指すのは “ 安定的かつ

高成長 ” であり、中核事業と位置付ける技術系領域については、新中期経営計画期間において売上高・EBITDA

共に毎年 2 ケタ成長を目指すことを目標に掲げている。

その結果としての業績目標については、2022 年 6 月期において、EBITDA で 100 億円超の達成を掲げている。

これは 2019 年 6 月期を起点に 2022 年 6 月期までの 3 年間の年平均成長率（CAGR）が約 15% ということになる。

その実現に向けては、上記のように、技術系領域が年率 2 ケタ成長を実現してけん引役としての責務を担うこ

とが予定されている。

2020 年 6 月期− 2022 年 6 月期 3 ヶ年中期経営計画の業績計画

出所：中期経営計画説明資料より掲載

技術系領域は “IT”、製造系領域は “ 利益率 ”、 
海外領域は “ 基盤固め ” がそれぞれキーワード

2. 事業セグメント別戦略・方針

事業セグメント別戦略・方針の一覧は以下のようになっている。

http://www.trust-tech.jp/ir/
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事業セグメント別戦略・方針

出所：中期経営計画説明資料より掲載

(1) 技術系領域
前述のように、技術系領域には収益の成長の主エンジンとしての役割が期待されている。その領域の市場成長

率を年 8 ～ 10% と想定し、事業環境としては旺盛な研究開発投資の持続、技術の短サイクル化、外国人技術

者の活用などの追い風がある一方、理系人材・IT 人材が不足しており争奪戦からコストアップが懸念される

状況と認識している。そのなかで同社は、市場平均をアウトパフォームする年 15% 前後の成長を目指してい

るとみられる。その実現に向けては、経営資源の積極投入（M&A、提携、広告宣伝費等）や事業モデルの高

度化（システム、シェアードサービス強化等）を図る方針だ。今中期経営計画期間における技術系領域のキー

ワード（あるいは攻めの切り口）は “IT” だ。これは前中期経営計画においても重要取り組みテーマであったが、

今中期経営計画ではさらにその重要性が高まり、成長戦略の中核になってきている（詳細は次項を参照）。

(2) 製造系領域
製造系領域については、市場全体の成長率を年 5% 前後と想定しており、事業環境として、プラス面では生産

の国内回帰や製造派遣シフトを、マイナス面では労働人口不足を、重要項目として認識している。こうしたな

か同社は、製造系領域については “ 高収益体質の堅持を最優先にしながら着実な事業拡大を継続する ” ことを

方針として掲げている。同社が言う高収益体質とは、営業利益率 5%（製造系領域では EBITDA マージンと

営業利益率がほぼ同じ状況にある）をクリアすることを言う。これは業界最高水準であり、現下の製造業派遣

の事業構造においては、現実的なターゲットゾーンの上限という認識だ。

同社の製造系領域は子会社の TTM が担っているが、TTM が同社の子会社になる以前と以後とでは事業戦略

や経営目標が大きく変わった。子会社化後に同社が進めてきたのは地域密着型営業による高効率経営の推進と

それによる高営業利益率の実現だ。子会社化以前からの顧客の中にはそうした同社の営業戦略に沿わないもの

がまだ残っており、同社はこの点の改善を今中期経営計画期間中にさらに進める方針だ。したがって、売上高

の成長については、上述の市場平均を下回る年も出る可能性があると弊社ではみている。しかしそれは、製造

系領域の収益体質強化には必要不可欠のプロセスであると弊社では考えている。

http://www.trust-tech.jp/ir/
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(3) 海外領域
海外領域については、英国とアジア地域とに分けて考える必要があるが、今中期経営計画期間における収益貢

献という観点では英国が圧倒的に重要で、アジアについては次の中期経営計画期間における飛躍を期待して推

移を見守るというレベルと言える。

英国については前中期経営計画期間中に 3 社を子会社化し、年商規模で 300 億円超にまで拡大した。前述の

ように、利益面でものれん償却後の営業利益が黒字に転換し、EBITDA ベースでは 10 億円が視野に入る規模

になってきている。この市場について同社は、横ばいから年 3% 程度の成長と慎重な見方をしている。安定市

場で労働力不足に基づく派遣需要の底堅さというプラス面はあるものの、ブレグジットの影響やそれに伴う為

替変動リスクが英国での派遣需要に及ぼす影響が不透明であることが背景だ。したがって、今中期経営計画期

間においては、既存の 3 社によって売上高 300 億円の事業基盤を確立し、日本の製造系領域同様、利益重視

の成長を目指す方針だ。M&A については特段言及されていないが、仮に魅力的な案件が出てくれば是々非々

で判断していくとみられる。しかし英国が抱えるブレグジットや為替変動などのリスク要因を考慮し、その判

断基準はこれまで以上に厳しくなると弊社ではみている。

アジア地域については、前述のように中国の 2 つの合弁会社とベトナムの 1 社の合計 3 つの持分法適用関連

会社を擁し、派遣事業を展開している。中国の 2 社は黒字化し、ベトナムの 1 社は同社の出資以前から軌道

に経営が乗っていた。したがって同社はこれら 3 社からの持分法投資利益を獲得すると期待されるが、その

金額は合計で 1 億円に満たない水準だ。市場の成長性は中国が年 10 ～ 15%、ベトナムが年 20% と高いため、

順調に成長すれば次期中期経営計画期間においては存在感のある利益規模になると期待される。ベトナムに関

しては、その成長スピード次第では同社が出資比率を引き上げて子会社化する可能性もある。この点も注目点

と言える。

前中期経営計画に IT・ソフト領域の事業規模を 
急拡大させた実績を踏まえ、 
今中期経営計画では積極的な人材採用で更なる規模拡大を目指す

3. 技術系領域の成長戦略は IT 領域の拡大

技術系領域の成長戦略の核が IT 化であることは前述のとおりだ。その背景や IT 領域における同社の強みを整

理したい。

技術系領域の仕事の内容は、従来は設計開発の領域が中心だった。それゆえ同社の戦略も派遣先の業種ごとに

景況感や技術者の需給を分析するアプローチが中心だった。しかし現在では製造業の事業モデルの変化や IoT、

5G 等の技術の発達に伴う新たな需要の創出などもあり、派遣先でどんな業務を行うかという点がより重要になっ

て来ている。そして、その成長著しい業務内容こそが IT・ソフト開発の領域ということだ。

http://www.trust-tech.jp/ir/
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前述のように、同社は IT・ソフト開発領域での需要の取込みに前中期経営計画の時代から注力し、4 年間と

いう短期間で IT・ソフト領域の売上高をゼロから 100 億円超の規模にまで成長させた。今中期経営計画では、

IT・ソフト領域の業務が業種を問わず産業界全般において拡大していることを踏まえ、従来からの業種を軸に

した拡大と、IT・ソフト開発業務という業務内容を軸にした拡大の、2 層構造による技術系領域の成長を目指し

ている。

具体的な業績ターゲットとしては、技術系領域からの EBITDA を、2022 年 6 月期の全社ベースの EBITDA 目

標 100 億円の大部分に当たる、80 億円～ 90 億円に拡大させることを掲げている。その時点での EBITDA マー

ジンについては 2019 年 6 月期実績と同水準の、13% ～ 14% としている（ここから逆算すると、EBITDA の年

平均成長率と、売上高のそれはともに 15% 前後を想定していることが読み取れる）

技術系領域をめぐる環境変化と同社の強み・実績

出所：中期経営計画説明資料より掲載

前述のような高い成長率を実現するために不可欠の技術系人材の採用については、前中期経営計画の方針を引き

継いでいる。前中期経営計画では技術系領域で働くエンジニア数を 10,000 人に拡大することを掲げていたが、

足元は順調な採用ができている。2019 年 6 月期は技術系領域で 700 名超の新卒者を採用したほか、従来どおり

月 100 名のペースでの中途採用が続いている。それらの結果、2019 年 6 月末の技術系領域エンジニア数は 6,273

名となった。2020 年 6 月期以降も年間 1,500 名の純増継続を計画しており、2022 年 6 月期末には 10,000 人

を大きく上回るエンジニアを確保する計画だ。採用計画の実現に向けては外国人技術者の採用にも積極的に取り

組む方針だ。

http://www.trust-tech.jp/ir/
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エンジニアこそが同社のアセットであり根幹であること 
社内外に発信すべく「ビーネックスグループ」に社名変更を予定

4. 持株会社化への移行と社名変更

同社は 2020 年 1 月をもって持株会社に移行するとともに、社名を「株式会社ビーネックスグループ」に変更す

る計画を公表している。

持株会社化の狙いは、技術系領域を始めとする 3 つの事業領域で、国内外に複数の事業会社を抱えている現状

を踏まえ、経営の効率性とスピード感を高めることが目的だ。同社は M&A を成長戦略の重要なピースに位置付

けており、今後も子会社・グループ会社が増加する可能性が高い。その円滑な実行と企業統治の実現に向けて持

株会社化は有効な施策と期待される。

一方社名変更については、単なるイメージチェンジではなく、成長実現のための “ ブランディング ” だ。現在の “ ト

ラスト・テック ” も知名度、認知度は十分高いと思われるが、同社はより、中長期的な視点から、新社名に同社

の “ 想い ” が詰まったものを採用し、改めて転職市場や派遣業界での存在感を発揮することを選択した。

その “ 想い ” とは、同社にとって最大のアセットであるエンジニアを大切に思う気持ちと、エンジニア一人ひと

りを新技術への挑戦や価値向上に向けて鼓舞・応援する強い意思ということができる。ビーネックスを英語で表

記すると「BENEXT」となるが、この NEXT の部分に上記の新技術へのチャレンジや自身の価値向上への取り

組みの想いが込められている。

今回の社名変更に象徴されるような従業員を重視する姿勢は、企業の持続的成長実現の重要な要素として改めて

注目されているポイントでもあり、“ 従業員ファースト ” を前面に押し出した同社の社名変更を受けて、今後の

同社がどのような成長を歩むか注目される。

██今後の見通し

為替影響による海外領域の減収減益を織り込みながらも、 
IT を核にした技術系領域の伸長で、連続過去最高更新を目指す

● 2020 年 6 月期の見通し

2020 年 6 月期通期について同社は、売上高 87,000 百万円（前期比 6.6% 増）、営業利益 6,500 百万円（同

13.6% 増）、経常利益 6,350 百万円（同 13.3% 増）、親会社株主に帰属する当期純利益 3,840 百万円（同 3.6% 増）、

EBITDA7,533 百万円（同 10.1% 増）と増収増益を予想している。

http://www.trust-tech.jp/ir/
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2020 年 6 月期見通しの概要

（単位：百万円）

19/6 期 20/6 期

2Q 累計 下期 通期
2Q 累計

( 予 )
前年 

同期比
下期 ( 予 )

前年 
同期比

通期 ( 予 ) 前期比

売上高 40,246 41,350 81,596 41,810 3.9% 45,190 9.3% 87,000 6.6%

営業利益 3,112 2,607 5,719 2,731 -12.2% 3,769 44.6% 6,500 13.6%

（営業利益率） 7.7% 6.3% 7.0% 6.5% - 8.3% - 7.5% -

経常利益 3,079 2,527 5,606 2,636 -14.4% 3,714 47.0% 6,350 13.3%

親会社株主に帰属する
当期純利益

2,000 1,706 3,706 1,560 -22.0% 2,280 33.6% 3,840 3.6%

EBITDA 3,673 3,170 6,843 - - - - 7,533 10.1%

出所：決算短信、決算説明会資料よりフィスコ作成

技術系領域は売上高 46,735 百万円（前期比 15.6% 増）、EBITDA6,412 百万円（同 16.5% 増）を計画している。

2019 年 6 月期にみられた半導体関連業界での需要鈍化は、2020 年 6 月期も継続する可能性がある。しかしな

がら、輸送用機器、電機機器といった従来からの主力業界については好調が継続していることに加え、注力分野

の IT・ソフト開発領域の需要が旺盛で、一部でみられる需要鈍化は完全にカバーできる見込みだ。同社は前期

に新卒者の積極採用を行ったが、それら人材が順調に配属され、足元では稼働率が（実質フル稼働と言われる）

97% の水準に戻りつつある。この稼働エンジニア数の増加を主因として収益の 15% 成長を予想している。

製造系領域は売上高 10,300 百万円（前期比 3.1% 増）、EBITDA530 百万円（同 5.6% 減）を計画している。製

造系領域は営業利益率（製造系領域では EBITDA マージンとほぼ同じ）5% の堅持を最優先に掲げている。製造

系領域の需要自体は労働人口の不足を背景にタイトな状況が続いているが、同社は収益性重視のスタンスで臨む

ため、売上高の成長率は市場全体の成長率である 5% よりも低めに計画している。EBITDA で減益を見込むのは、

地域密着型営業の徹底に基づく高収益体質の強化に向けて内部構造の改革などを行うことを考慮したためだ。

海外領域は売上高 29,992 百万円（前期比 4.2% 減）、EBITDA864 百万円（同 1.7% 減）と減収減益を計画して

いる。売上高は、現地通貨ベースでは前期比 4.3% の増収を計画している。しかしながら英ポンドの対円での下

落（前期の 145.7 円から 2020 年 6 月期は 132.0 円）を想定しており、為替影響により円ベースでは 4.2% の

減収になると予想している。EBITDA も同じ理由から減益を予想している。
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2020 年 6 月期予想の事業セグメント別内訳

（単位：百万円）

19/6 期 20/6 期

通期 通期 ( 予 ) 前期比

売上高

技術系領域 40,439 46,735 15.6%

製造系領域 9,989 10,300 3.1%

海外領域 31,308 29,992 -4.2%

その他 105 188 79.0%

調整前売上高合計 81,842 87,215 6.6%

調整額 -245 -215 -

売上高合計 81,596 87,000 6.6%

EBITDA

技術系領域 5,506 6,412 16.5%

製造系領域 561 530 -5.6%

海外領域 878 864 -1.7%

その他 -182 -292 -

調整前 EBITDA 合計 6,765 7,515 11.1%

調整額 78 18 -76.4%

EBITDA 合計 6,843 7,533 10.1%

マージン

技術系領域 13.6% 13.7% -

製造系領域 5.6% 5.1% -

海外領域 2.8% 2.9% -

全社 8.4% 8.7% -

出所：決算説明会資料よりフィスコ作成

簡略化損益計算書及び主要指標

（単位：百万円）

16/6 期 17/6 期 18/6 期 19/6 期
20/6 期

2Q 累計 ( 予 ) 通期 ( 予 )

売上高 30,143 43,035 65,363 81,596 41,810 87,000

前期比 44.8% 42.8% 51.9% 24.8% 3.9% 6.6%

売上総利益 7,192 9,344 13,302 16,891 - -

売上総利益率 23.9% 21.7% 20.4% 20.7% - -

販管費 4,643 6,124 9,005 11,171 - -

販管費比率 15.4% 14.2% 13.8% 13.7% - -

営業利益 2,549 3,220 4,297 5,719 2,731 6,500

前期比 59.6% 26.3% 33.4% 33.1% -12.2% 13.6%

営業利益率 8.5% 7.5% 6.6% 7.0% 6.5% 7.5%

経常利益 2,528 3,185 4,228 5,606 2,636 6,350

前期比 55.8% 26.0% 32.7% 32.6% -14.4% 13.3%

親会社株主に帰属する
当期純利益

1,523 1,923 2,569 3,706 1,560 3,840

前期比 48.7% 26.3% 33.5% 44.3% -22.0% 3.6%

分割調整後 EPS( 円 ) 39.45 49.58 64.31 87.47 36.81 90.60

分割調整後配当 ( 円 ) 20.00 22.50 27.50 35.00 15.00 40.00

分割調整後 BPS( 円 ) 137.40 169.68 320.65 364.26 - -

出所：決算短信よりフィスコ作成
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今後の見通し

簡略化貸借対照表

（単位：百万円）

15/6 期末 16/6 期末 17/6 期末 18/6 期末 19/6 期末

流動資産 6,551 8,984 11,999 20,190 22,199

現金及び預金 3,038 3,930 4,581 9,410 10,257

受取手形及び売掛金 2,954 4,060 6,245 10,045 10,905

固定資産 1,174 2,929 4,805 7,936 9,008

有形固定資産 221 256 427 595 647

無形固定資産 130 2,202 3,845 5,960 6,199

投資その他の資産 821 471 532 1,380 2,161

資産合計 7,725 11,914 16,805 28,127 31,207

流動負債 3,287 6,531 7,641 12,405 13,886

未払費用 1,754 2,394 3,031 4,208 5,044

短期借入金等 - 1,900 1,571 2,641 2,395

固定負債 31 60 2,466 2,005 1,518

長期借入金等 - - 2,306 1,810 714

株主資本 4,409 5,323 6,520 13,385 15,369

資本金 1,529 1,538 1,562 4,199 4,216

資本剰余金 687 696 720 3,356 3,321

利益剰余金 2,193 3,089 4,238 5,830 7,833

その他の包括利益累計額 -3 -5 74 196 70

純資産合計 4,406 5,322 6,697 13,715 15,802

負債・純資産合計 7,725 11,914 16,805 28,127 31,207

出所：決算短信よりフィスコ作成

キャッシュ・フロー計算書

（単位：百万円）

15/6 期 16/6 期 17/6 期 18/6 期 19/6 期

営業活動によるキャッシュ・フロー 1,209 1,418 2,274 5,144 5,028

投資活動によるキャッシュ・フロー -147 -1,807 -2,395 -2,720 -1,430

財務活動によるキャッシュ・フロー -459 1,287 764 2,415 -2,748

現金及び現金同等物に係る換算差額 6 -6 8 -12 -2

現金及び現金同等物の増減額 609 892 651 4,828 847

現金及び現金同等物の期首残高 2,429 3,038 3,930 4,581 9,410

現金及び現金同等物の期末残高 3,038 3,930 4,581 9,410 10,257

出所：決算短信よりフィスコ作成

http://www.trust-tech.jp/ir/
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██株主還元

2020 年 6 月期は実質的に前期比 5 円増配の 40 円の配当を予想。 
「自己株式の取得」も株主還元手法に採用する方針

同社は株主還元を重要な経営課題と認識しており、その手段としては配当によることを基本としている。配当額

の決定に際しては、配当の安定性を重視しながら、業容拡大と体質強化のための内部留保を行いつつ、業績に応

じた配当を加味するとしている。

2019 年 6 月期については、期初予想どおり、前期比 15 円増配となる 70 円（中間配 30 円、期末配 40 円）の

配当を決定した。配当性向は 40.0% となった。

2020 年 6 月期については、40 円配（中間 15 円、期末 25 円）の配当予想を公表している。同社は 2019 年 7

月 1 日付で 1 株につき 2 株の割合で株式分割を行った。これを調整すると 2019 年 3 月期の配当は 35 円配となり、

2020 年 6 月期の 40 円配は実質的には前期比 5 円の増配となる。予想 1 株当たり当期純利益 90.60 円に基づく

配当性向は 44.2% となる。

同社は新中期経営計画の中で、株主還元の強化策の一環として状況に応じて「自己株式の取得」を組み入れる方

針を明らかにしている。その実施条件等は明らかにされていないが、株主還元策として自社株買いが加わったこ

とは、ポジティブに受け止められると考えられる。

期 期 期 期 期 予

（円）

株当たり当期純利益、配当及び配当性向の推移

分割調整後 左軸 分割調整後配当左軸 配当性向右軸

出所：決算短信、決算説明会資料よりフィスコ作成
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