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 伪恋愛ドラマアプリに加え、 男性取り込みと海外展開で	

更なる成長へ

ボルテージ <3639> はモバイルコンテンツの企画 ・ 制作 ・ 配信を行う企業であるが、 創業

して以来、 企業理念 「アート＆ビジネス」 に基づき、 モバイルコンテンツ市場を開拓して成長

を遂げてきた。 ドラマアプリとは、 モバイル端末で気軽に楽しむことができる、 ストーリー型の

コンテンツのこと。 恋愛やサスペンスといった様々なストーリーを、 自分が主人公となって読

み進めることができる、ゲームでもマンガでもない、新しいスタイルのエンターテインメントとなっ

ている。

モバイルコンテンツは配信プラットフォームによって課金方法が変わり、 ひいては売上を左

右するカギとなる指標も変わってくる。 同社もフィーチャーフォンからスマートフォンへという

携帯端末の変化に合わせて、 配信プラットフォーム、 モバイルアプリの商品構造、 課金シス

テムなどを大きく変えてきている。 現在の中核市場は OS 系プラットフォーム （App	Store や

Google	Play） での市場であり、 この成果は着実に積み上がりつつある。

現在の主力の恋愛ドラマアプリにおいては、同社は国内外で圧倒的な地位を確立している。

主たるユーザーが女性であるため、 現在、 同社は男性ユーザーの取り込みと、 海外市場の

開拓に注力しており、 これらを成長戦略の柱の 1 つとしている。 この戦略に沿って、 男女向

けのサスペンスアプリをローンチしたが、これまでのところは順調な出だしとなっている模様だ。

海外市場についても英語翻訳版アプリに加えて海外のオリジナルアプリを配信中で、 認知度

及び売上高は順調に成長が続いている。

業績は恋愛ドラマアプリの好調を背景に、 売上高では 2 ケタの高成長が続いている。 一

方、 利益面では米国子会社の赤字が続いているため、 伸び悩んでいるように見える。 米国

子会社の赤字がなくなるだけでも増益インパクトは大きく、 ROE を始めとする財務指標も大き

く改善することになる。 ROE 改善は株価バリュエーションにも好影響を及ぼすと期待され、 今

後の米国子会社及び海外事業の動向が注目される。

 伪Check	Point

・ 恋愛ドラマアプリを最大の収益源にサスペンスなどの領域を開拓

・ 「エンターテインメント」 ジャンルで極めて高い人気を誇る

・ 「男女向けアプリ＆米国を始めとする海外展開」 戦略でユーザー層拡大へ
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期 期 期 期 期 期 期

（予）

通期業績の推移

売上高（左軸） 営業利益（右軸）
（百万円） （百万円）

※13/6期より連結決算

 伪会社概要

「アート＆ビジネス」 を企業理念に掲げ設立

（1） 沿革

同社の創業者である津谷祐司 （つたにゆうじ） 氏は 1985 年に東京大学工学部を卒業後、

博報堂 （現博報堂 DY ホールディングス <2433>） に入社し、 主として空間プロデューサーと

して活躍した。 その後、 1993 年に米国 UCLA 映画学部大学院に留学し、 映画監督術やコン

テンツビジネスを学んだ。 その後、 博報堂に戻り、 社内ベンチャーでインターネット事業 「お

でかけナビ」 を立ち上げた。 退職後、 1999 年に同社を設立するに至った。

同社は、 創業者の津谷氏の経歴を反映して、 映画製作 ・ Web コンテンツ配信及びメディア

プラニングツール販売を事業目的とし、 「アート＆ビジネス」 を企業理念に掲げて設立された。

1999 年に第 1 作目のモバイルゲーム超バイオ SF 「Side-K」 を NTT ドコモ <9437> に、 続

けて 2000 年 3 月にジェイフォン東京 ( 株 ) の 「J-sky」 （現 Yahoo! ケータイ） 向けにそれぞ

れ配信を開始し、 「携帯公式サイト事業」 がスタートした。 「Side-K」 はその後、 「EZweb」

公式サイトにも配信され、 大手キャリアへの配信が出揃った。 「携帯公式サイト事業」 は

2010 年 7 月に 「モバイルコンテンツ事業」 へと名称を変更し、 現在まで続く唯一の事業部門

となっている。 同社は設立当初の事業目的に沿って、 「メディアプラニングシステム事業」 「モ

バイル広告事業」 「モバイルコマース事業」 及び 「パッケージ事業」 を立ち上げたが、 これ

らの事業は 2012 年までに順次終了された。

2010 年 6 月にはグリー ( 株 )<3632> が運営する「GREE	Platform」向けに同社初のソーシャ

ルアプリ 「恋人はキャプテン	for	GREE」 の配信を開始。 続いて、 大ヒットとなった 「ダーリン

は芸能人	for	GREE」 を配信開始。 ストーリー性とソーシャルアプリならではの 「アバター※」

機能を組み合わせたコンテンツを開発したのは同社が初めてとなる。 その後、 2011 年 3 月に

は ( 株 ) ディー・エヌ・エーが運営する「モバゲーオープンプラットフォーム」向けに「恋人はキャ

プテン	for	モバゲー」の配信を開始するなど、プラットフォームの拡張を進め、現在ではソーシャ

ルアプリはパーソナルアプリ同様収益柱となるまでに成長した。

※		アバター ：	 	 	
インターネット上のコミュニティな
どでユーザーが自分の分身とし
て用いるキャラクター。 アバター
を用いて他のユーザーと交流し
たり、 入手したアイテムで着せ
替えを楽しんだりできる。
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また、 同社は海外展開にも積極的で、 その拠点として 2012 年 5 月に米サンフランシスコに

Voltage	Entertainment	USA,	Inc. を設立し、 津谷氏が現地に移って CEO に就任した。

株式市場には 2010 年に東証マザーズに上場し、翌 2011 年に東証 1部に変更、現在に至っ

ている。

沿革

1999年	 9月 川崎市で映画製作 ・ Web コンテンツ配信 ・ メディアプラニングツール販売等を目的とし

て ( 有 ) ボルテージを設立

1999年10月 NTT ドコモ向けに超バイオ SF 「Side-K」 の配信を開始

2000年	 2月 ( 株 ) ボルテージに組織変更

2000年	 3月 ジェイフォン向けに 「Side-K」 の配信を開始し、 携帯公式サイト事業を開始

2000年	 4月 KDDI グループの公式サイト向けに 「Side-K」 配信を開始

2000年	 9月 バナー広告プラン最適化システム 「クリック MAX」 のサービスを開始し、 メディアプラ

ニングシステム事業を開始

2005年	 5月 一般サイト 「QueenBEE」 のサービスを開始し、 モバイル広告事業を本格的に開始

2005年11月 i モード向け公式サイト 「注目！モテカワアイテム」 の配信を開始し、 モバイルコマース

事業を本格的に開始

2007年	 3月 恋愛ショートドラマを DVD 化し、 パッケージ事業を本格的に開始

2007年	 5月 メディアプラニングシステム事業を終了

2010年	 6月 東証マザーズに上場

モバイル広告事業を終了

「恋人はキャプテン for	GREE」 のソーシャルアプリを提供開始

2010年	 7月 携帯公式サイト事業をモバイルコンテンツ事業に名称変更

2010年	 8月 「恋愛上等★イケメン学園 LITE」 で Android スマートフォン向けアプリの提供開始

2010年10月 「100 シーンの恋」 で iPhone、 iPod	touch 向け電子書籍アプリを提供開始

2010年11月 ストーリーとアバターを組み合わせたソーシャルアプリ 「ダーリンは芸能人	for	GREE」

を提供開始

2011年	 6月 東証 1部に市場変更

2012年	 3月 モバイルコマース事業を終了

2012年	 5月 米サンフランシスコに Voltage	Entertainment	USA,	Inc. を設立

2012年	 6月 パッケージ事業を終了

2013年	 5月 「生存率 0％！地下鉄からの脱出」 でサスペンスアプリの配信を開始

2014年	 4月 「新 ・ 生存率 0％！地下鉄からの脱出」 の配信を開始

恋愛ドラマアプリを最大の収益源にサスペンスなどの領域を開拓

（2） 事業概要

同社の事業モデルは、 モバイルコンテンツを企画 ・ 制作して配信し、 利用者から情報料を

得るというものだ。 この点では他のモバイルゲームメーカーと異なるところはない。 下記の事

業系統図にあるように、 同社グループは本体と米国子会社の 2 社で構成されている。 同社

グループは、 自社制作と外部のクリエイターへの外注を組み合わせて各種タイトルを制作し、

複数のプラットフォームを通じて一般利用者に配信する。 各プラットフォーム運営者が同社に

代わって情報料を集金してくれるので、ボルテージは情報回収手数料を払うという流れである。

 ■会社概要
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ボルテージの事業系統図

出所 ：会社 HPから転載

同社の事業部門は、 「モバイルコンテンツ事業」 の単独事業部門体制となっている。 モバ

イルコンテンツの具体的な中身として、2010年 6月に「恋人はキャプテン	for	GREE」のソーシャ

ルアプリをローンチし、続いて同年 8月に 「恋愛上等★イケメン学園 LITE」 で Android スマー

トフォン向けアプリをローンチして、 恋愛ドラマアプリが本格展開されることになった。 恋愛ドラ

マアプリは現状同社にとって実質的に最大の収益源となっているが、 サスペンスアプリなど、

恋愛ドラマアプリ以外の領域を開拓中である。

同社が現在の事業内容に至った背景には、 会社設立の理念の存在が大きい。 企業理念

は 「アート＆ビジネス」 であり、 コンテンツのテーマを 「恋愛と戦いのドラマ」 に絞り込み、

同社は恋愛ドラマアプリの企画 ・開発 ・販売に注力してきた。

同社のドラマアプリはロールプレイングゲーム （RPG） 的要素もあるため、 ゲームと考える

こともできるが、同社では、自身のコンテンツについて、本質的にはゲームではないとしている。

かつては同社自身も自社のコンテンツを 「ゲーム」 と表現していた時期もあったが、 現在で

は 「ドラマアプリ」 と表現している。

同社の企業理念は、 戦略ドメインを決定するうえで絶対的な指針として十分に機能し、 か

つ同社が制作するコンテンツにおいて実現されていることで疑いない。 しかし、 同社がドラマ

アプリというスマートフォンコンテンツにこだわる理由を企業理念やコンテンツテーマのみに求

めるのは難しいように思える。 この点について横田晃洋 （よこたあきひろ） 代表取締役社長

の説明は明快だ。 すなわち、 ストーリーエンターテインメントの歴史はメディア技術の進歩と

ともにあるが、 スマートフォンというメディアにおいて最適なストーリーエンターテインメントは、

スマートフォンの上で従来型のマンガや小説、 映画等をただ流し込んだようなものではないは

ずだ。 スマートフォンの特徴を最大限活かしたエンターテインメントが生まれるべきであり、 そ

れが同社の提供するドラマアプリである。 当然そこには大きなビジネスチャンスがあり、 企業

理念であるアート＆ビジネスに帰結する。 という説明だ。

 ■会社概要
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エンターテインメントの歴史とメディア技術の概念図

出所 ：会社 HPから転載

スマートフォンにはスマートフォンに最適なストーリーエンターテインメントがあるべきだという

同社の考え方は、 非常に的を得たものだと評価される。 その最適なものが、 同社が注力す

るドラマアプリなのか、 それとも他の別なものが生まれてくる可能性があるのかはまだ断言は

できない。 しかし、 同社の提供する恋愛ドラマアプリが 「エンターテインメント」 ジャンルのラ

ンキングにおいて圧倒的な地位を占めている現実 （ランキングの詳細は後述） を踏まえれば、

同社の事業戦略の持つ説得力は高いと言える。

 伪事業モデルとコンテンツの詳細分析

モバイル端末で楽しめる女性向けストーリー型コンテンツが多数

（1） メイン ・ コンテンツ ：恋愛ドラマアプリ

同社のコンテンツの現状は、 100% 近くが恋愛ドラマアプリとなっている （100% でないのは、

後述するサスペンスアプリがローンチされているため）。 恋愛ドラマアプリとはモバイル端末で

楽しむことができる女性向けストーリー型コンテンツだ。 自分がヒロインとなり、 好みの相手と

理想の恋愛ストーリーを体験することができる。 いわゆる恋愛小説との大きな違いは、 恋愛ド

ラマアプリがマルチエンディングストーリーであるということだ。 ストーリーを読み進める途中で

いくつかの選択肢が設定されており、 読者は自分の好みで選択することになるため、 途中経

過と結末が読者ごとに代わってくる。 この RPG 的要素を持たせて、 マルチエンディングストー

リーとしたところに、 同社が目指す 「スマートフォン技術に最適なモバイルコンテンツの提供」

が具現化されていると言える。

 ■会社概要
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複数の切り口から自社の事業戦略を構築

（2） コンテンツの類型と配信 ・課金モデル

言うまでもなくモバイルコンテンツ事業においては、 コンテンツをいかに効率よく配信し、 多

くの利用者を獲得するかがポイントになる。 同社は自社のコンテンツのタイプや遊び方、 課金

方法、 配信プラットフォームなど、 複数の切り口から自社の事業戦略を構築してきた。 下記

の表は、 同社のコンテンツの配信プラットフォームや課金方法等の複数の分類法を整理した

ものである。 この表の線をまたぐような形のコンテンツもあるが、 同社の事業展開の流れを理

解するうえでは、 この分類表に沿って話を進めるのが、 よりわかりやすいと思われる。

ボルテージの恋愛ドラマアプリの分類表

アプリの
タイプ

パーソナル ソーシャル

個人でドラマを楽しむコンテンツ。 App	Store、
Google	Play からダウンロードするスマートフォン向
けアプリ、 キャリア公式サイトの月額サービス向け
に配信

友達と交流しながらドラマを楽しむコンテンツ。 App	
Store、 Google	Play からダウンロードできるネイティ
ブアプリとして配信中。 GREE、 Mobage、 ｄゲーム、
Mixi などＳＮＳプラットフォームで遊べるタイプもある

ゲームの
進め方

コンテンツ ( タイトル ) を選んだあとは相手キャラを
選び、 ゲームを進める。 途中で出てくる選択肢を選
びハッピーエンドを目指す

基本はパーソナルタイプと同じだが、 「ソーシャル機
能で遊ぶ ( アバター、 ミニゲーム等 )」 が加わる

配信プラット
フォーム

キャリア公式サイト OS SNS

NTT ドコモ、 KDDI、 ソフ
トバンクモバイルが運営
するサイトへ配信

App	Store、 Google	Play 等のアプリマーケットを通じ
て配信

各 SNSサービスの会員
向けにSNSプラットフォー
ムを通じて配信

課金方法

月額タイプ 個別課金タイプ ソーシャルアプリタイプ

毎月一定額の料金を徴
収する月額課金を基本と
し、一部のサイトではユー
ザーのコンテンツ利用量
に応じて従量課金する個
別課金を併用

コンテンツのダウンロード
ごとの課金が基本

基本プレイは無料で、 アイテムの利用量に応じた従
量課金

特徴

ストーリーをゆっくり楽し
みたい方向け。 季節のイ
ベントや番外編、 待受な
どの特典も満載

ストーリーを一気に楽し
みたい方向け。 プロロー
グは無料。 その先はお気
に入りのキャラのストー
リーを丸ごとダウンロード
して読み進める

友達との交流を楽しみたい方向け。 ストーリーに加
えてアバターやミニゲーム、 ガチャなどがある

「エンターテインメント」 ジャンルで極めて高い人気を誇る

（3） タイトルの競争力

同社のコンテンツは国内外の市場において圧倒的な強みを有している。 下記の表にあるよ

うに、 パーソナルアプリについて、 主戦場である App	Store、 Google	Play の 「エンターテイン

メント」 ジャンルにおけるランキングを見ると、 App	Store では上位 20 タイトル中 9 タイトルを、

Google	Play では上位 20 タイトル中 15 タイトルを同社コンテンツが占めている。

ソーシャルアプリについて、App	Store、Google	Playのランキングを見ると、App	Storeの「ゲー

ム　シミュレーション」ジャンルで上位30タイトル中に2タイトル、Google	Playの「ゲーム　カジュ

アル」 ジャンルで上位 30 タイトル中に 4 タイトル同社コンテンツが入っている。

OS系プラットフォームにおける 「エンターテインメント」 は、 「ゲーム」 同様、 ジャンル分け

のなかの 1 つだ。 市場規模としては 「ゲーム」 ジャンルが圧倒的で、 「エンターテインメント」

を含めて 「ゲーム」 以外の市場規模は、 現状で決して大きくない。 しかし、 その 「エンター

テインメント」 を始め、 「ゲーム」 のカジュアル ・ シミュレーションにおいても、 同社のドラマア

プリは極めて高い人気となっている。 ストーリーエンターテインメント市場のパイオニアとして、

同社の優位性は今後も持続し、 認知度の高まりによって市場が拡大基調にある中で、 同社

はその恩恵を享受し続けると弊社ではみている。

 ■事業モデルとコンテンツの詳細分析
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パーソナルアプリの日本市場ランキング

出所 ：会社資料から転載

ソーシャルアプリの日本市場ランキング

 ■事業モデルとコンテンツの詳細分析
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 伪中長期成長戦略

「男女向けアプリ＆米国を始めとする海外展開」 戦略でユーザー

層拡大へ

同社は中期経営計画を策定していないものの、 2013 年 6 月期決算説明会において 『第

20 期 （2019 年 6 月期） に、 売上高 20,000 百万円、 営業利益 2,000 百万円を目指す』 とい

う中期目標を公開している。

この中期目標達成のため、 第 16 期 （2015 年 6 月期） 以降は、 同社の強みである 「恋愛

ドラマアプリ」 自体を伸ばしつつ、 このノウハウを大きく、 「恋愛ドラマアプリ」 の英語版、 「サ

スペンスアプリ」、 「サスペンスアプリの英語版」 の 3 つの方向に市場拡大をしていく考えだ。

ボルテージの中期市場拡大戦略のイメージ図

出所 ：会社資料から転載

同社の中期計画の中でユーザー層の拡大という視点で打ち出されたものが、 「男女向けア

プリ＆米国を始めとする海外展開」 戦略だ。 同社はこれまで恋愛ドラマアプリのノウハウを蓄

積してきており、 この戦略が成功する可能性は高いと弊社では考えているが、 これまでの実

績を見る限りは成功への路線に乗りつつあるように見える。

男女向けに打ち出した 「サスペンスアプリ」 は好調な出足

（1） 男女向けアプリ展開

女性ユーザーの取り込みは恋愛ドラマアプリによって一定の成功を収めているため、 「男女

向け」 の真のねらいは男性ユーザーの取り込みということになろう。 それに対し同社が打ち

出したものが 「サスペンスアプリ」 だ。 同社は 2013 年 5 月に 「生存率 0%!	地下鉄からの脱

出」 をローンチしたが、 2014 年 4 月にはリニューアルして 「新 ・ 生存率 0%!	地下鉄からの脱

出」 を投入した。 同タイトルは後述するテレビ CM の効果もあって、 2014 年 9 月には 200 万

ダウンロードを達成した。
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サスペンスアプリが成功している要因には様々な理由を挙げることができようが、 弊社では

恋愛ドラマアプリで培ったマルチエンディングストーリーのノウハウをサスペンスアプリにも適

用したことが大きいのではないかと考えている。 サスペンスというと 「犯人 ・ 解決」 を考えが

ちであるが、 そうなるとマルチエンディングストーリーにするのは難しい。 しかしこのタイトルで

は 「脱出の成否」 を目的においているため、 同社が得意とするマルチエンディングストーリー

が可能となる。 謎解きの楽しみに加えて、 この先行き不透明感が男性ユーザーに受け入れ

られているものと推測される。 男性ユーザーの一段の獲得に向けて、 2015 年 6 月期中に新

規 2 タイトルのサスペンスアプリの投入を計画している。

海外売上高は急拡大中、 恋愛ドラマアプリの強さは海外でも同様

（2） 米国を始めとする海外展開

米国を始めとする海外展開については、 同社本体の L10N グループ （Localization の省略

表記） と、 米サンフランシスコに拠点を置く連結子会社 Voltage	Entertainment	USA,	Inc. が担

当している。 本体では国内向けアプリの翻訳 ・ 配信を手掛けており、 このアプリを社内的に

「L10N アプリ」 と呼称している。 サンフランシスコスタジオでは現地ユーザーの嗜好や消費行

動などを分析しながらオリジナルタイトルの開発 ・運用を手掛けている。

2013 年 6 月期第 1 四半期の海外売上高は約 30 百万円だったが、 2014 年 6 月期第 4 四

半期には約 270 百万円に急拡大したとみられる。 また、 「エンターテインメント」 ジャンルにお

ける同社の恋愛ドラマアプリの強さは海外でも同様で、 米国では上位 20 タイトル中 4 タイトル

を、 シンガポールでは同じく 13 タイトルを同社コンテンツが占めている状況だ。 詳細は後述

するが、 同社が成長戦略の中核に 「海外」 を位置付けているのは、 こうした実績があるから

だと弊社ではみている。

海外市場ランキング

出所 ：会社資料から転載

同社の海外向け売上が好調な理由もいくつか挙げられるが、 弊社では同社が国内成功体

験の蓄積している恋愛ドラマアプリに絞ってローンチしていることが要因であるとみている。 い

きなりサスペンスやアドベンチャーなどに走るのではなく、 国内同様、 女性を中心顧客に据え

て恋愛ドラマアプリに絞ったからこそ、 現地ユーザー層のニーズの把握や既存タイトルの購買

メカニズム分析などの効果を最大限発揮でき、 現在の好調な販売につながっていると考えら

れる。

 ■中長期成長戦略
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米国子会社は現状の収益貢献度はマイナスであるが、 米国オリジナルの新タイトルの制作

実績を積み重ねており、 早期の収益貢献が期待される。

 伪財務分析と業績見通し

ROE 改善には米国子会社の早期収益化が注力すべき目標

（1） 財務分析

同社の 2014 年 6 月期の自己資本利益率 （ROE） は 8.5% だった。 これは、 日本企業の平

均値や投資家が投資先企業に期待する最低水準と言われる 8% を超えているため、 まずまず

の水準と言える。 ただし、 同社が属している IT 業界にあっては、 2 ケタの ROE を実現してい

る企業も多く、 投資家の期待値も一般的な製造業や商業などの企業に比べて高い可能性が

ある。

過去を振り返ると、 2011 年 6 月期には同社も 20.6% の ROE を実現していた。 この間の

ROE の推移を見ると、 ROE の構成要素のうち、 総資産回転率と財務レバレッジ （総資産÷

自己資本） には大きな変化はなく、 ROE の変化は売上高当期純利益率の変化によってもた

らされたことが明白だ。 売上高当期純利益率に大きな変化が生じたのは、 2013 年 6 月期で

あるが、 この年から同社は米国子会社を連結化した。 国内の同社本体の業績に悪化要因は

見当たらないため、 米国子会社の損失が連結決算を押し下げて売上高当期純利益率、 ひい

ては ROE の低下をもたらしたものと推測が可能だ。

逆に言えば、 同社の ROE 改善に向けた対策は極めて簡単で、 米国子会社の早期収益

化が当面注力すべき最大の目標ということになる。 同子会社は創業者である津谷氏が直接、

経営に当たっているほか、 津谷氏が本体の代表取締役に復帰して本体との連携を深めて早

期の収益化に立ち向かう姿勢を一段と強めている。 米国子会社の収益改善を逐次確認する

ことは情報開示の面からは難しいが、 米国の OS 系プラットフォームでのランキング状況など

を手掛かりに、 収益状況を推測することは可能であろう。

財務分析

11/6期 12/6期 13/6期 14/6期
15/6期
(予)

備考

主
要
数
値

売上高 百万円 6,346 8,066 9,088 10,082 11,500 会社予想

販管費 百万円 4,164 5,460 6,048 6,083 6,938 14/6期と同じ対売上高比率と仮定

営業利益 百万円 766 857 295 616 600 会社予想

経常利益 百万円 761 859 343 646 600 会社予想

当期純利益 百万円 444 511 140 291 300 会社予想

総資産 百万円 3,897 4,402 4,322 5,031 5,637 14/6期と同じ総資産回転率と仮定

自己資本 百万円 2,822 3,242 3,327 3,562 3,765
配当金(1株19円と仮定)のみを社外
流出として、期首自己資本+当期純
利益-配当総額で算出

有利子負債 百万円 44 0 0 0 0 前期比横ばいと仮定

収
益
性
・
効
率
性

自己資本利益率 % 20.6% 16.9% 4.3% 8.5% 8.2%

総資産経常利益率 % 24.6% 20.7% 7.9% 13.8% 11.2%

売上高当期純利益率 % 7.0% 6.3% 1.6% 2.9% 2.6%

総資産/自己資本 倍 1.43 1.37 1.33 1.36 1.46

資産回転率 回/年 2.05 1.94 2.08 2.16 2.16

売上高経常利益率 % 12.0% 10.7% 3.8% 6.4% 5.2%

売上高総利益率 % 77.7% 78.3% 69.8% 66.4% 65.6%

売上高販管費率 % 65.6% 67.7% 66.6% 60.3% 60.3%

売上高営業利益率 % 12.1% 10.6% 3.2% 6.1% 5.2%

※13/6期より連結決算

 ■中長期成長戦略
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2014 年 6 月期は売上 ・利益すべての項目で計画を上振れ

（2） 2014 年 6 月期決算

2014 年 6 月期は売上高 10,082 百万円 （前期比 10.9% 増）、 営業利益 616 百万円 （同

108.7% 増）、 経常利益 646 百万円 （同 88.1% 増）、 当期純利益 291 百万円 （同 107.0% 増）

となった。 計画との対比では、 売上高、 営業利益、 経常利益、 当期純利益のいずれも上振

れての着地となった。

売上高では、 恋愛ドラマアプリとサスペンスアプリが共に計画を上回って推移した。 他方、

費用については生産性向上が貢献して制作費が会社計画比で抑制された。 同社は 「ビッグ

バン」 と呼ぶ制作・システム開発の人員の大幅増加を行ったが、販管費の伸びを抑制してビッ

グバンによる労務費増加を吸収し、 営業利益率の改善につなげた。 販管費のなかでは広告

宣伝費の減少が効いたが、 これは同社が OS 系シフトを進めるのに合わせて、 キャリア公式

プラットフォームとソーシャル専業プラットフォーム向けの広告費を削減したためである。

主要な経営指標の面では、 2014 年 6 月単月の OS 系プラットフォームでの売上構成比が

44% に達し、 1 年前に比べて構成比が倍増した。 また、 男性ユーザー取り込みのキーコンテ

ンツであるサスペンスアプリも好調で、 2014 年 4 月にローンチした 「新 ・ 生存率 100%!	地下

鉄からの脱出」 の累計ダウンロード数が 9 月までで 200 万を達成し、 会社計画を上回って推

移した。 海外向けタイトル売上高は 700 百万円を超えた模様で、 2013 年 6 月期は、 300 百

万円規模であったので、 2 倍以上の伸びとなった。

2015 年 6 月期はサスペンスアプリなどに広告宣伝費を積極投入

（3） 2015 年 6 月期見通し

2015 年 6 月期について同社では、 売上高 11,500 百万円 （前期比 14.1% 増）、 営業利益

600 百万円 （同 2.6% 減）、 経常利益 600 百万円 （同 7.1% 減）、 当期純利益 300 百万円 （同

2.8% 増） と予想している。

売上高の 2 ケタ成長の一方で、 営業利益以下が前期比横ばい予想の理由の 1 つは、 同

社が 「先行投資」 として広告宣伝費を積極投入する計画のためだ。 広告費の積極投入対象

は、 好調なスタートを切ったサスペンスアプリや海外向けアプリだ。 サスペンスアプリについ

ては 2014 年 8 月からテレビ CM を開始しており、 その後の好調なダウンロード数増加につな

がっている。 CM 費用の回収期間については、 これまでは 12 ヶ月を基本としてきたが、 今期

からは 10 ヶ月に短期化する方針だ。 逆に言えば、 足元の主力タイトルの販売がそれだけ好

調と見ることもできる。 その他の費用増加の要因としては既存 ・ 新規の恋愛ドラマアプリのネ

イティブアプリ化への費用などが予定されている。

新タイトルは、 サスペンスアプリが 9 月に 1 タイトルを追加投入されたほか、 今期中にさら

に 1 タイトルの投入を計画している。 恋愛ドラマについては 2、 3 ヶ月ごとに 1 タイトルの新規

投入ペースを維持する計画だ。 注目される米国子会社の収益見通しについては、 特に情報

開示はなされていないため、 OS 系プラットフォーム （App	Store や Google	Play） におけるラ

ンキングなどに注目しておく必要があろう。

同社の業態は、 新タイトルが計画通りに投入されたとしても売れ行きを予測するのは難し

い。 テレビ CM の積極投入策を打ち出しているため、 リスクが高まる印象を受ける向きもあろ

う。 ただ、 同社は新タイトル投入と同時に CM を投入するのではなく、 売上動向を見ながら売

れているタイトルをさらに加速させるというスタンスで CM を投入するため、 CM 費用だけが膨

らんで利益を圧迫する状況に陥るリスクは低いと見ている。

 ■財務分析と業績見通し
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損益計算書

（単位 ：百万円）

11/6 期 12/6 期 13/6 期 14/6 期 15/6 期 ( 予 )

売上高 6,346 8,066 9,088 10,082 11,500

前期比 43.1% 27.1% - 10.9% 14.1%

売上総利益 4,931 6,317 6,343 6,699 -

対売上比 77.7% 78.3% 69.8% 66.4% -

販管費 4,161 5,460 6,048 6,083 -

対売上比 65.6% 67.7% 66.5% 60.3% -

営業利益 766 857 295 616 600

対売上比 12.1% 10.6% 3.2% 6.1% 5.2%

前期比 40.2% 11.9% - 108.7% -2.6%

経常利益 761 859 343 646 600

前期比 40.0% 12.9% - 88.1% -7.1%

当期純利益 444 511 140 291 300

前期比 35.2% 15.2% - 107.0% 2.8%

1 株当たり利益 ( 円 ) 100.05 103.38 28.20 57.37 58.64

1 株当たり配当金 ( 円 ) 28.00 19.00 19.00 19.00 -	

1 株当たり純資産 ( 円 ) 574.89 652.03 660.97 701.00 -	

期末発行済株式数 ( 千株 ) 4,910.2 4,972.9 5,034.2 5,116.0 -	

期末自己株式 ( 千株 ) 0.2 0.2 0.2 0.2 -	

自己資本比率 (%) 72.4 73.6 77.0 70.8 -	

※ 13/6 期より連結決算

　　2011 年 1 月 1 日付で 1対 3の株式分割を実施、 1 株当たりデータは遡及修正

貸借対照表

（単位 ：百万円）

11/6 期 12/6 期 13/6 期 14/6 期

流動資産 3,562 3,835 3,573 4,123

現預金 2,010 1,931 1,783 2,201

売上債権 1,468 1,847 1,715 1,836

棚卸資産 27 0 0 0

その他 57 57 75 86

固定資産 334 566 748 908

有形固定資産 39 63 224 241

無形固定資産 95 119 248 364

投資等 200 383 276 302

資産合計 3,897 4,402 4,322 5,031

流動負債 1,068 1,160 994 1,445

買掛金 95 88 90 155

短期借入金等 38 0 0 0

その他 935 1,072 904 1,290

固定負債 6 0 0 0

長期借入金 6 0 0 0

その他 0 0 0 0

負債合計 1,074 1,160 994 1,445

株主資本 2,822 3,242 3,307 3,545

資本金 866 877 887 908

資本剰余金 832 843 853 874

利益剰余金 1,123 1,522 1,566 1,762

自己株式 0 0 0 0

その他包括的利益累計額 0 0 19 17

新株予約権 0 0 0 23

純資産合計 2,822 3,242 3,327 3,586

負債 ・純資産合計 3,897 4,402 4,322 5,031

 ■財務分析と業績見通し
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キャッシュ ・ フロー計算書

（単位 ：百万円）

11/6 期 12/6 期 13/6 期 14/6 期

営業活動によるキャッシュ ・ フロー 428 409 258 894

投資活動によるキャッシュ ・ フロー -134 -354 -572 -414

財務活動によるキャッシュ ・ フロー 820 -135 -73 -74

現預金換算差額等※ 0 -0 239 11

現預金増減 1,114 -79 -148 417

期首現預金残高 896 2,010 1,931 1,783

期末現預金残高 2,010 1,931 1,783 2,201

※ 13/6 期の現預金換算差額等には 189 百万円の新規連結に伴う現預金増加額が含まれる

 伪株主還元

株主還元策は配当が基本、 配当性向は 20% が目途

同社は、 株主還元策については配当によることを基本としている。 経営体質強化や成長投

資に向けた内部留保と、 株主への利益還元のバランスを取りながら、 配当性向 20% を目途

に配当を実施するとしている。 2015 年 6 月期の配当金については、 現時点では未定となっ

ている。

 

期 期 期 期 期 期 期（予）

株当たり利益（ ）、配当金及び配当性向の推移

（左軸） 株当たり配当金（左軸） 配当性向（右軸）
（円）

※2011年 月 日付で 対 の株式分割を実施、 株当たりデータは遡及修正

 ■財務分析と業績見通し



ディスクレーマー （免責条項）

　株式会社フィスコ ( 以下「フィスコ」という ) は株価情報および指数情報の利用について東京証券取引所・

大阪取引所・日本経済新聞社の承諾のもと提供しています。 “ＪＡＳＤＡＱ ＩＮＤＥＸ”の指数値及び商標は、

株式会社東京証券取引所の知的財産であり一切の権利は同社に帰属します。

　本レポートはフィスコが信頼できると判断した情報をもとにフィスコが作成 ・ 表示したものですが、 その

内容及び情報の正確性、 完全性、 適時性や、 本レポートに記載された企業の発行する有価証券の価値

を保証または承認するものではありません。 本レポートは目的のいかんを問わず、 投資者の判断と責任

において使用されるようお願い致します。 本レポートを使用した結果について、 フィスコはいかなる責任を

負うものではありません。 また、 本レポートは、 あくまで情報提供を目的としたものであり、 投資その他

の行動を勧誘するものではありません。

　本レポートは、 対象となる企業の依頼に基づき、 企業との電話取材等を通じて当該企業より情報提供

を受けていますが、 本レポートに含まれる仮説や結論その他全ての内容はフィスコの分析によるもので

す。 本レポートに記載された内容は、 資料作成時点におけるものであり、 予告なく変更する場合があり

ます。

　本文およびデータ等の著作権を含む知的所有権はフィスコに帰属し、 事前にフィスコへの書面による承

諾を得ることなく本資料およびその複製物に修正 ･ 加工することは堅く禁じられています。 また、 本資料

およびその複製物を送信、 複製および配布 ・ 譲渡することは堅く禁じられています。

　投資対象および銘柄の選択、 売買価格などの投資にかかる最終決定は、 お客様ご自身の判断でなさ

るようにお願いします。

　以上の点をご了承の上、 ご利用ください。

株式会社フィスコ


