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◆ 2 つの BPO サービスを展開 
インバウンドテック（以下、同社）は、顧客から多言語対応コンタクトセンター

の運営（マルチリンガルＣＲＭ事業）と、電話や訪問による営業代行（セール

スアウトソーシング事業）を受託する BPO（Business Process Outsourcing）サ
ービス会社である。 
 
BPO とは、自社の業務プロセスの一部を、継続的に外部の専門的な企業に

委託することである。総務、人事、経理等の間接部門で行われていた給与

計算、データの入出力、処理、コールセンターや物流センター運営、事務

処理代行等の幅広い業務を対象に、専門業者がサービスを提供している。 
 
コールセンターは、顧客満足度の向上を通じて業績拡大を目指す経営手

法である CRM（Customer Relationship Management）を実現するための重要

な顧客接点とされている。業界では、「コール（電話）」だけではなく、様々な

通信手段を利用することにより、エンドユーザーとの接点を意味する「コンタ

クト」の選択肢や機会を増やすことが重要視されており、コンタクトセンターと

いう名称が使われることが増えている。 
 
同社は、電話だけではなく、タブレット端末を使った映像通信、ウェブサイト、

電子メール、SNS 等にも対応しており、エンドユーザーとの多様な接点を有

しているため、自社施設をコンタクトセンターと位置付けている。同社は、コ

ンタクトセンターを事業基盤として、2 つの事業セグメントのサービスメニュー

を組み合わせることにより、事業領域を拡大すると共に、顧客に対しては、コ

ストセンターとして位置付けられることが多い CRM 業務をプロフィットセンタ

ーに転換するべく、サービスを提供している。 
 

アナリスト：大間知 淳                  +81（0）3-6812-2521 
レポートについてのお問い合わせはこちら  info@stock-r.org 

多言語対応コンタクトセンター運営や営業代行等の BPO サービスを提供 
東京電力グループ向けが売上高の約 5 割を占める 

＞ 事業内容 

売上高 前期比 営業利益 前期比 経常利益 前期比 純利益 前期比 EPS BPS 配当金
（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%） （円） （円） （円）

2019/3 2,953 29.5 51 -   50 -66.2 19 -81.1 29.8 471.8 0.0
2020/3 2,983 1.0 211 312.6 210 319.2 140 614.0 212.6 684.4 0.0
2021/3 予 2,019 -32.3 250 18.5 258 22.9 155 10.7 216.9 -   0.0

（注）

決算期

単体ベース、2021/3期予想は会社予想

【 7031 インバウンドテック　業種：サービス業 】

【その他】
株価 6,100円（2020年12月21日） 本店所在地 東京都新宿区 【主幹事証券会社】
発行済株式総数 849,200株 設立年月日 2015年4月1日 東海東京証券
時価総額 5,180百万円 代表者 東間　大 【監査人】
上場初値 7,300円（2020年12月18日） 従業員数 31人（2020年10月末） 三優監査法人
公募・売出価格 5,700円 事業年度 4月1日から3月31日まで
1単元の株式数 100株 定時株主総会 毎事業年度末日の翌日から3カ月以内

【会社基本情報】【株式情報】
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コンタクトセンターの業務は、一般的に、ユーザー等からの問合せや申込み

等に対応するインバウンド業務と、商品・サービスの営業や調査等を行うア

ウトバンド業務によって構成されている。同社の事業セグメントは、エンドユ

ーザー等からの問合せへの対応（インバウンド業務）を中心とするマルチリ

ンガルＣＲＭ事業と、電話や訪問による営業代行（アウトバウンド業務）を行

うセールスアウトソーシング事業に分かれている。 
 
（1） マルチリンガルＣＲＭ事業 

マルチリンガルＣＲＭ事業は、主にクライアント（企業や病院、消防署、

地方自治体等）の顧客（エンドユーザー）向けに展開するサポート業務

を同社が受託し、同社のコンタクトセンターにて、エンドユーザーからの

問合せに対し、クライアントに代わって同社が 24 時間 365 日体制で対

応するサービスを提供している（一部の案件は、提携先のコールセンタ

ー企業から受注している）。 
 
同社は、12 カ国語（日本語、英語、中国語、韓国語、ポルトガル語、ス

ペイン語、タイ語、ベトナム語、ロシア語、フランス語、タガログ語、ネパ

ール語）に常時対応しているため、事業名をマルチリンガルＣＲＭ事業

と名付けている。 
 
また、同社は、小規模オフィス・店舗向けには、クラウド型ビデオ通話シ

ステムを利用した 1分 150円（最低利用限度額 3,000円/月）から利用可

能な通訳サービス「エコノミー通訳®」を提供している。そのほか、コンタ

クトセンターを自社運営するクライアントに対しては、コンタクトセンター

の設計、運用検討、オペレーターの採用及び研修、マニュアルやトーク

スクリプト作成等の構築サービスも提供している。 
 
マルチリンガルＣＲＭ事業においては、20 年 10 月末時点において、20
人の従業員と、コンタクトセンターのオペレーター業務を担当する 92 人

の臨時雇用者（契約社員及びアルバイト）が所属している。 
 

（2） セールスアウトソーシング事業 
セールスアウトソーシング事業は、主に同社がクライアントに代わって見

込客に対して営業を行うサービスを提供している。 
 
一般的なセールスアウトソーシング事業で多く見られる成果報酬型の

契約形態は、見込客との契約が成立した段階でクライアントへの売上

が発生するため、業務に従事する営業スタッフがどれだけ契約を獲得

できるかという点がポイントとなるビジネスモデルである。一方、同社で

は、営業スタッフの契約獲得量のみではなく、稼働人数当たりの固定売

上が併せて支払われる契約を前提とする方針の下で活動している。 
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セールスアウトソーシング事業は、同社のコンタクトセンター及び業務委

託先から、クライアントの見込客に商品等の紹介、販売勧誘、アンケー

ト調査等の営業活動を電話（アウトバウンド）及び訪問によって行ってい

る。また、クライアントの営業担当従業員や臨時雇用者に対する営業研

修や、クライアントの事業所内でのオペレーターの育成・教育、業務設

計、オペレーターを指導・監督するスーパーバイザー業務等も手掛け

ている。 
 
対象としている商材、サービスに関しては、光回線やモバイル回線、通

信機器の販売、電力会社の切替、住宅ローンの借換等が挙げられる。 
 
セールスアウトソーシング事業の業務の多くは、委託先企業に業務委

託されているため、20 年 10 月末時点において同事業に所属している

のは、4 人の従業員と 4 人の臨時雇用者（契約社員及びアルバイト）だ

けとなっている。 
 
セグメント別業績の推移は、図表 1 の通りである。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆ 労働集約型のビジネスモデルながら資産効率は高い 
自社で雇用するオペレーターを中心に活動するマルチリンガルＣＲＭ事業

であれ、委託先企業が雇用する営業スタッフを中心に活動するセールスア

ウトソーシング事業であれ、同社が展開する両事業のコストの中心は、自社

のオペレーターに支払う労務費と、委託先企業に支払う業務委託費となっ

ており、典型的な労働集約型のビジネスと言える。 
 
同社の売上原価は、主として、固定費である労務費（20/3 期売上高比

18.8%）とセールスアウトソーシング事業の委託先企業等に対して支払う業

務委託費（変動費、同 62.5%）によって構成され、20/3 期の原価率は 85.4%
に達している。一方、販売費及び一般管理費（以下、販管費）については、

【 図表 1 】セグメント別業績の推移      

（注）セグメント利益の構成比は調整額控除前 
（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 

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

売上高 2,953 100.0 2,983 100.0 1.0
マルチリンガルＣＲＭ 1,012 34.3 1,058 35.5 4.5
セールスアウトソーシング 1,941 65.7 1,925 64.5 -0.8

営業利益（セグメント利益） 51 100.0 211 100.0 312.6
マルチリンガルＣＲＭ 72 29.9 139 32.2 93.6
セールスアウトソーシング 169 70.1 294 67.8 73.8
調整額 -190 ー -222 0.0 ー

セグメント
19/3期 20/3期
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役員報酬や給料及び手当等の固定費が中心であり、20/3 期の販管費率は

7.5%、営業利益率は 7.1%となっている。 
 
現在、同社が運営するコンタクトセンターは本社ビル（東京都新宿区）と鹿

児島県南さつま市に設置している賃借施設の二カ所だけであり、20 年 3 月

期末の固定資産は 42 百万円、総資産は 910 百万円に過ぎない。一方、売

上高は創業以降、順調に拡大した結果、20/3 期における総資産回転率（売

上高÷期中平均総資産）は 3.6 回、総資産経常利益率は 25.4%と高水準を

誇っている。 
 
◆ 大口取引先への依存度が高くなっている 

販売実績が総売上高の 10%を上回る大口取引先は、19/3 期以降の全ての

期に亘って 2 社以上存在しており、特定の大口顧客との関係が深くなって

いる（図表 2）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
同社は、19/3 期から東京電力ホールディングス（9501 東証一部）の連結子

会社であり、電力やガスの小売事業を担当する東京電力エナジーパートナ

ーと、非住宅顧客への訪問による新料金メニュー販売活動等に関する業務

委託契約を締結しており、セールスアウトソーシング事業を中心にサービス

を提供している。20/3 期から取引を開始したＰｉｎＴを含めて、東京電力グル

ープに対する売上高は、19/3 期 422 百万円（売上高構成比 14.3%）、20/3
期 1,553 百万円（同 52.1%）、21/3 期第 2 四半期累計期間 415 百万円（同

45.5%）であり、同社の業績に大きな影響を与える存在となっている。 
 
◆ リンクアンドモチベーションのグループ企業として誕生した 
同社は、リンクアンドモチベーション（2170 東証一部）の連結子会社であり、

現在の同社の筆頭株主でもあるａ2ｍｅｄｉａの事業部として 09年に誕生し、15
年 4 月に分社化された。上場に際してａ2ｍｅｄｉａによる株式売出しはないが、

新株発行により、ａ2ｍｅｄｉａの出資比率は 18.15%に低下したため、リンクアン

ドモチベーションとａ2ｍｅｄｉａは同社の「その他の関係会社」から外れた。 
 
 

【 図表 2 】相手先別の売上高の推移        （単位：百万円） 

（注）割合は総売上高に対する比率 
（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 

金額 割合 金額 割合 金額 割合
（百万円）（%）（百万円）（%）（百万円）（%）

東京電力エナジーパートナー 422 14.3 1,492 50.0 409 44.9
800TELESERVICES (Hong
Kong) LIMITED － － 305 10.2 93 10.2

ＩＴサポート 1,088 36.9 － － － －
ライフライン24 302 10.2 － ー － ー

相手先
19/3期 20/3期 21/3期2Q累計
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◆ 多言語対応で案件規模を問わない柔軟な対応力に特徴がある 

同社の特色及び強みは、主に、外国人を直接雇用して教育することにより、

多言語対応が求めらる小規模案件から大規模案件に対し、柔軟にサービス

を提供できる組織を構築し、独自のポジションを確立した点にある。 

 

具体的には、（1）要件分析から課題抽出、企画提案、開始準備、業務実行、

アフターフォローまでを一貫対応できる体制を構築していること、（2）カスタマ

ーサポートと営業代行の両方のニーズに対応できること、（3）マルチリンガル

ＣＲＭ事業において、24 時間 365 日体制で 12 言語に対応するコンタクトセン

ターを稼働していること、（4）1 人のオペレーターが複数案件に対応すること

で、受注から業務開始までの期間が短く、業務効率が高いこと、（5）緊急性の

高い病院や消防署等の案件にも応じられること、（6）セールスアウトソーシン

グ事業において、営業スタッフの契約獲得量ではなく、稼働人数に応じた料

金体系を採用しているため、収益構造の安定や、過剰な販売勧誘の抑止が

図られていること、（7）インフラ商材特有の営業知識を蓄積していること、（8）
大手クライアントによる基準に準拠したコンプライアンス体制を確立しているこ

と等が特色及び強みとして挙げられる。 

 
マルチリンガルＣＲＭ事業については、日本語にしか対応できない小規模な

コールセンターの同業他社に対して、多言語や大規模な案件への対応力が

差別化要因となっている。一方、セールスアウトソーシング事業については、

自社で営業体制を構築している訪問販売会社や、電話に特化して活動する

テレマーケティング系販売会社に対して、業務委託先企業とのパートナーシ

ップを活かして、電話と訪問の両方で営業活動を展開している点が競合他社

との違いとなっている。 

 

◆ マルチリンガルＣＲＭ事業は訪日・在留外国人の増減に左右される 
訪日外国人（19 年 3,188 万人、出所：日本政府観光局）や、在留外国人

（19 年末 293 万人、出所：法務省入国管理局）は、19 年までは着実に

増加していたため、外国人に対する外国語でのコミュニケーションを実

現するインフラであるマルチリンガルＣＲＭ事業に対する企業や自治

体の需要は拡大すると同社では想定していた。 
 
しかし、20 年春以降、新型コロナウイルスの感染拡大に伴い、訪日外国

人が急減したため、多言語によるサポート案件が急減し、マルチリンガ

ルＣＲＭ事業の売上高は落ち込んだ。一方、新型コロナウイルス相談窓

口案件等の新たな需要が発生している。 
 

◆ セールスアウトソーシング事業はクライアントとの関係が深化 

セールスアウトソーシング事業においては、オペレーターの確保・育成、スー

パーバイザーによる業務指導・監督、顧客サポート、コンプライアンス研修ま

でをクライアントに一括して提供することにより、特定のクライアントとの協業関

＞ 特色・強み 

＞ 事業環境 
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係が深まってきているとしている。同社は、クライアントのニーズに対応したコ

ンサルティング能力の向上や、効率的な業務運営体制の構築に努める方針

を打ち出している。 

 

◆ 競合 
コールセンター市場においては、非上場も含めて多数の競合他社が存在し

ている。コールセンター運営を主力事業としている上場企業としては、トラン

ス・コスモス（9715 東証一部）、ベルシステム２４ホールディングス（6183 東証

一部）、りらいあコミュニケーションズ（4708 東証一部）、富士ソフトサービスビ

ューロ（6188 東証二部）、バーチャレクス・ホールディングス（6193 東証マザー

ズ）、ブリッジインターナショナル（7039東証マザーズ）が挙げられる（図表 3）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
コールセンター運営以外の事業を含む全体の売上高と営業利益の数値では、

トランス・コスモス、りらいあコミュニケーションズ、ベルシステム２４ホールディン

グスの大手 3 社が他の 4 社を大きく引き離している。なお、ベルシステム２４ホ

ールディングスは会計基準として IFRS を採用しており、のれんの定期償却を

行っていないことには留意する必要がある。 
 
業界では、大手企業を中心にコールセンター運営以外の各種のサービス提

供に乗り出している企業が多く、コールセンター業務に限定した事業規模な

どの比較は困難になっている。証券リサーチセンターでは、比較対象企業各

社の財務諸表に基づいて、コールセンター運営が中核サービスとなっている

と推測される事業セグメントを選定し、各社の数値を比較した（トランス・コスモ

スは事業セグメント別の数値を開示していない）。 
 
コールセンター運営を主体とするセグメントの売上高でも、ベルシステム２４ホ

ールディングス、りらいあコミュニケーションズの大手 2 社の規模が抜きんでて

いる。一方、同社は、全体の売上高では最も小さいが、コールセンター運営を

中心とするセグメントの売上高比率が 100.0%である点が他社との違いとなっ

ている。 

【 図表 3 】コールセンター運営を主力事業とする上場企業              （単位：百万円） 

（注）対象セグメントは証券リサーチセンターの推測。対象セグメントの売上高と売上高比率は外部顧客ベース。 
（出所）各社の決算短信、届出目論見書等を基に証券リサーチセンター作成 

銘柄コード 企業名 決算期 売上高 営業利益 営業利益率 対象セグメント名 同売上高 同売上高比率 会計基準
9715 トランス・コスモス 20/3期 311,871 10,689 3.4% ― ― ― 日本
4708 りらいあコミュニケーションズ 20/3期 128,731 11,607 9.0% コールセンター 106,709 82.9% 日本
6183 ベルシステム２４ホールディングス 20/2期 126,663 11,105 8.8% ＣＲＭ 125,142 98.8% IFRS
6188 富士ソフトサービスビューロ 20/3期 10,552 565 5.4% コールセンターサービス 4,833 45.8% 日本
6193 バーチャレクス・ホールディングス 20/3期 5,948 -192 -3.2% アウトソーシング 2,799 47.1% 日本

7039 ブリッジインターナショナル 19/12期 3,262 385 11.8% インサイドセールス
アウトソーシングサービス 2,862 87.8% 日本

7031 インバウンドテック 20/3期 2,983 211 7.1% マルチリンガルＣＲＭ、
セールスアウトソーシング 2,983 100.0% 日本
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なお、同社の様にマルチリンガルＣＲＭ事業を専門に行っている国内企業は

少なく、多言語対応を必要とする案件の競合先は非上場企業が中心となって

いる模様である。更に、同社は多言語対応案件について同業大手からも再委

託で請け負っているため、多言語対応案件における業界内での地位は高い

と説明している。 
 
◆ 過去の業績推移 

届出目論見書には、同社の設立後 1 期目にあたる 16/3 期からの業績が記載

されている。同社の売上高は、訪日・在留外国人の増加や、AI 性能の向上、

人手不足によるアウトソーシング需要の高まり、東京電力グループとの取引拡

大等を背景に、20/3 期に掛けて年平均 22.3%増加した（図表 4）。 
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
同社の従業員数は、16/3 期末の 108 名から 20/3 期末には 31 名に減少した

一方、平均臨時雇用者数は、コンタクトセンターのオペレーターを中心に、

16/3 期末の 49 名から 20/3 期末には 91 名に増加した。結果として、増収効果

や臨時雇用者を含む従業員 1 人当たり売上高の拡大により、経常利益は

20/3 期に掛けて年平均 2.4 倍のペースで増加した。 
 
なお、同社は 18 年 6 月に上場を予定していたが、「確認すべき事項」が発生

したことにより同年 6 月 22 日に上場申請を取り下げた。同年 10 月に設置した

第三者委員会が同社の設立以来の事業活動について、会計面と法務面から

調査し、19 年 6 月に調査報告書を提出した。同報告書では、一部取引につ

いて当事者間で合意した内容と契約書等の証憑の内容が合致していなかっ

たこと及び内部統制プロセスの運用が一部徹底されていなかったことの指摘

があったが、上場にあたっての懸念事項や改善すべき事項等、その他の重

要な問題点等は発見されなかった旨の報告があった。 

（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 

＞ 業績 

【 図表 4 】業績推移    （単位：百万円） 
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同社は、第三者委員会に係る費用を調査費用（20百万円）として 19/3期の特

別損失に計上した。 
 
◆ 20 年 3 月期業績 
20/3期業績は、売上高 2,983百万円（前期比 1.0%増）、営業利益 211百万円

（同 312.6%増）であった（図表 5）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
売上原価については、コスト削減努力により業務委託費が減少したため、前

期比 6.0%減少した。結果、原価率は前期の 91.8%から 85.4%に低下した。 
 
販管費については、主要項目である役員報酬が前期比 13.2%増、給料及び

手当が同 4.8%増となったほか、その他の費用が膨らみ、全体で同 16.7%増

加したため、販管費率は前期の 6.5%から 7.5%に上昇した。販管費率の悪化

幅を売上総利益率の改善幅が上回ったため、営業利益率は、前期の 1.7%か

ら 7.1%に上昇した。 
 
セグメント別では、マルチリンガルＣＲＭ事業が、売上高1,058百万円（前期比

4.5%増）、セグメント利益 139百万円（同 93.6%増）、セールスアウトソーシング

事業が、売上高 1,925 百万円（同 0.8%減）、セグメント利益 294 百万円（同

73.8%増）であった（図表 6）。 
 
マルチリンガルＣＲＭ事業については、自治体に加えて、民間企業からの多

言語化対応サービスの提供が増加した。セールスアウトソーシング事業につ

いては、東京電力グループ向け売上高が急拡大した一方、低採算であった

（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 5 】20 年 3 月期の業績 

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

売上高 2,953 100.0 2,983 100.0 1.0 912 100.0
売上原価 2,711 91.8 2,548 85.4 -6.0 653 71.6

労務費 553 18.7 560 18.8 1.2 － －
経費 2,157 73.1 1,988 66.7 -7.8 － －

うち業務委託費 2,049 69.4 1,865 62.5 -8.9 － －
売上総利益 242 8.2 434 14.6 79.4 259 28.4
販売費及び一般管理費 190 6.5 222 7.5 16.7 99 10.9

役員報酬 54 1.8 61 2.0 13.2 26 2.9
給料及び手当 52 1.8 55 1.8 4.8 26 2.9

営業利益 51 1.7 211 7.1 312.6 160 17.6
経常利益 50 1.7 210 7.1 319.2 169 18.5
当期純利益 19 0.7 140 4.7 614.0 111 12.2

19/3期 20/3期 21/3期
第2四半期累計期間
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同社傘下代理店の営業活動による通信回線の獲得業務を縮小したため、セ

グメント利益率は前期の 8.7%から 15.3%に急上昇した。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
◆ 21 年 3 月期第 2 四半期累計期間業績  
21/3 期第 2 四半期累計期間（以下、上期）の業績は、売上高 912 百万円、営

業利益 160 百万円であった。 
 
セグメント別では、マルチリンガルＣＲＭ事業は、売上高 473 百万円、セグメン

ト利益 75百万円、セールスアウトソーシング事業は、売上高 439百万円、セグ

メント利益 184 百万円であった。 
 
マルチリンガルＣＲＭ事業については、新型コロナウイルスの感染拡大に伴

い、訪日外国人対応の多言語案件や航空便利用客向け問合せ窓口案件の

需要が低迷した。一方、セールスアウトソーシング事業については、東京電力

グループから受託している訪問営業案件が新型コロナウイルス問題に伴い、

4～6 月に活動休止になり、大幅減収となったものの、低採算であった同社傘

下代理店の営業活動による通信回線の獲得業務の縮小や、外注費等の削

減により、セグメント利益率は前通期の 15.3%から 41.9%へと急上昇した。 
 
◆ 21 年 3 月期の会社計画 
21 年 3 月期の会社計画は、売上高 2,019 百万円（前期比 32.3%減）、営業利

益 250 百万円（同 18.5%増）、経常利益 258 百万円（同 12.8%増）、当期純利

益 155 百万円（同 10.7%増）である。 
 
セグメント別売上高は、マルチリンガルＣＲＭ事業 1,001 百万円（前期比 5.4%
減）、セールスアウトソーシング事業 1,017 百万円（同 47.2%減）を見込んでい

る。マルチリンガルＣＲＭ事業では、期末案件数を 230 件（前期末比 14 件増）

と想定しているものの、訪日外国人向け通訳サービスの落込みの影響を大き

【 図表 6 】20 年 3 月期のセグメント別業績               （単位：百万円） 

（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 

19/3期 21/3期
第2四半期累計期間

前期比
売上高 2,953 2,983 1.0% 912

マルチリンガルＣＲＭ 1,012 1,058 4.5% 473
セールスアウトソーシング 1,941 1,925 -0.8% 439

営業利益（セグメント利益） 51 211 312.6% 160
営業利益率 1.7% 7.1% － 17.6%

マルチリンガルＣＲＭ 72 139 93.6% 75
7.1% 13.2% ー 15.9%

セールスアウトソーシング 169 294 73.8% 184
8.7% 15.3% ー 41.9%

調整額 -190 -222 ー -99

セグメント 20/3期
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く見ている模様である。セールスアウトソーシング事業では、上期の不振を受

けて東京電力グループ向けの売上高を 865 百万円（前期比 39.8%減）と予想

したことが大幅減収の要因としている。 
 
セグメント別売上原価については、マルチリンガルＣＲＭ事業は、期末稼働人

員数 200 人（前期末比 25 人増）を前提に 827 百万円を見込んでいる。一方、

セールスアウトソーシング事業は 653 百万円を見込んでいる。販管費は、管

理部門の増員（2 人）による人件費の増加や、株式公開費用 18 百万円の計

上等により、287 百万円（前期比 29.3%増）を見込んでいる。 
 
営業外収益は 9 百万円、営業外費用は 1 百万円を見込む一方、特別損益は

見込んでいない。 
 
◆ 優秀な人材の確保と育成が経営課題 
同社の事業は、人材の質と量に大きく左右されるビジネスモデルであり、専門

知識やスキルを持った人材や、コンタクトセンターにおけるオペレーター及び

スーパーバイザーの確保と育成が大きな経営課題となっている。 
 
特に、オペレーターについては、契約社員、受入派遣社員、パートタイマー

など多様な雇用形態が存在しており、非正規雇用に関する労働法令の改正

によって、雇用形態や処遇の見直しが必要になった際には、同社の財政状

態や経営成績に影響を及ぼす可能性がある。 
 
◆ 特定取引先への業績依存度が高いこと 
セールスアウトソーシング事業においては、経営資源配分の関係等から特定

の顧客数社に取引が集中する傾向にある。市場のニーズや時代の流行に合

わせて、適宜、取扱商材・サービスを入れ替える必要があるため、相手先に

ついても年度によって入れ替わりが激しい状況となっている。 
 
同社は、19/3期から東京電力グループ（東京電力エナジーパートナー及びＰｉ

ｎＴ）との間でセールスアウトソーシング事業を中心に業務を受託している。東

京電力グループへの売上高は、19/3 期 422 百万円（売上高比率 14.3%）、

20/3 期 1,553 百万円（同 52.1%）、21/3 期上期 415 百万円（同 45.5%）と推移

しており、近年は東京電力グループへの業績依存度が高い状態にある。また、

東京電力グループである東京電力フロンティアパートナーズによる同社への

出資比率は、上場時点において 2.9%となっている。 
 
同社は今後も東京電力グループとの取引関係を維持していく方針を持ってい

るが、東京電力グループの経営戦略等に重要な変更が生じる等何らかの事

情によって取引関係が損なわれる事態が生じた場合には、同社の財政状態

及び経営成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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◆ 無配が当面続く可能性 
同社は、事業展開と内部留保を優先し、現時点まで配当を実施していしない。

財政状態と経営成績を勘案しながら、将来的には配当の実施を検討するとし

ているものの、無配が当面続く可能性ある点に注意が必要である。 
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（出所）届出目論見書を基に証券リサーチセンター作成 

（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）
売上高 2,953 100.0 2,983 100.0 912 100.0
売上原価 2,711 91.8 2,548 85.4 653 71.6
売上総利益 242 8.2 434 14.6 259 28.4
販売費及び一般管理費 190 6.5 222 7.5 99 10.9
営業利益 51 1.7 211 7.1 160 17.6
営業外収益 0 - 0 - 9 -
営業外費用 1 - 1 - 0 -
経常利益 50 1.7 210 7.1 169 18.5
税引前当期（四半期）純利益 29 1.0 209 7.0 169 18.5
当期（四半期）純利益 19 0.7 140 4.7 111 12.2

（百万円） （%） （百万円） （%） （百万円） （%）
流動資産 674 89.9 826 90.8 864 91.1

現金及び預金 272 36.4 514 56.5 615 64.8
売上債権 345 46.0 304 33.4 240 25.3
棚卸資産 - - - - - -

固定資産 75 10.1 83 9.2 84 8.9
有形固定資産 19 2.5 20 2.2 22 2.4
無形固定資産 26 3.5 22 2.4 19 2.0
投資その他の資産 30 4.1 41 4.5 43 4.5

総資産 750 100.0 910 100.0 949 100.0
流動負債 409 54.5 444 48.9 381 40.2

買入債務 113 15.2 102 11.2 86 9.1
短期借入金 180 24.0 170 18.7 170 17.9
1年内返済予定長期借入金 32 4.3 16 1.8 16 1.8

固定負債 27 3.7 10 1.2 2 0.3
長期借入金 27 3.7 10 1.2 2 0.3

純資産 313 41.8 454 49.9 565 59.6
自己資本 312 41.7 453 49.9 564 59.5

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 -3 241 101
現金及び現金同等物の期末残高 272 514 615

122
4

-12

-8
-

損益計算書

貸借対照表

キャッシュ・フロー計算書

2021/3 2Q累計

2021/3 2Q

2019/3 2020/3

2019/3 2020/3

2021/3 2Q累計
（百万円）

-123 291
5 8

2019/3 2020/3
（百万円） （百万円）

159 -42
- -

-38 -7

【 図表 6 】財務諸表 



 

証券リサーチセンターは、株式市場の活性化に向けて、中立的な立場から、アナリスト・カバーが不十分な企業を中心にアナリス

ト・レポートを作成し、広く一般にレポートを公開する活動を展開しております。 
※当センターのレポートは経済産業省の「価値協創のための統合的開示・対話ガイダンス」を参照しています。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
■協賛会員 
（協賛） 
株式会社東京証券取引所 SMBC 日興証券株式会社  大和証券株式会社  野村證券株式会社 
みずほ証券株式会社  有限責任あずさ監査法人  EY 新日本有限責任監査法人 株式会社 ICMG 
（準協賛） 
有限責任監査法人トーマツ 三優監査法人           太陽有限責任監査法人  株式会社 SBI 証券 
（賛助） 
日本証券業協会          日本証券アナリスト協会  監査法人 A&A パートナーズ いちよし証券株式会社 
宝印刷株式会社          株式会社プロネクサス 
 

アナリストによる証明 

本レポートに記載されたアナリストは、本レポートに記載された内容が、ここで議論された全ての証券や発行企業に

対するアナリスト個人の見解を正確に反映していることを表明します。また本レポートの執筆にあたり、アナリスト

の報酬が、直接的あるいは間接的にこのレポートで示した見解によって、現在、過去、未来にわたって一切の影響を

受けないことを保証いたします。 

 

免責事項 

・ 本レポートは、一般社団法人 証券リサーチセンターに所属する証券アナリストが、広く投資家に株式投資の参考情報として閲覧

されることを目的として作成したものであり、特定の証券又は金融商品の売買の推奨、勧誘を目的としたものではありません。 

・ 本レポートの内容・記述は、一般に入手可能な公開情報に基づき、アナリストの取材により必要な補充を加え作成されたもので

す。本レポートの作成者は、インサイダー情報の使用はもとより、当該情報を入手することも禁じられています。本レポートに

含まれる情報は、正確かつ信頼できると考えられていますが、その正確性が客観的に検証されているものではありません。また、

本レポートは投資家が必要とする全ての情報を含むことを意図したものではありません。 

・ 本レポートに含まれる情報は、金融市場や経済環境の変化等のために、最新のものではなくなる可能性があります。本レポート

内で直接又は間接的に取り上げられている株式は、株価の変動や発行体の経営・財務状況の変化、金利・為替の変動等の要因に

より、投資元本を割り込むリスクがあります。過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを示唆し、または保証するもので

はありません。 

・ 本レポート内で示す見解は予告なしに変更されることがあり、一般社団法人 証券リサーチセンターは、本レポート内に含まれる

情報及び見解を更新する義務を負うものではありません。 

・ 一般社団法人 証券リサーチセンターは、投資家が本レポートを利用したこと又は本レポートに依拠したことによる直接・間接の

損失や逸失利益及び損害を含むいかなる結果についても一切責任を負いません。最終投資判断は投資家個人においてなされなけ

ればならず、投資に対する一切の責任は閲覧した投資家にあります。 

・ 本レポートの著作権は一般社団法人 証券リサーチセンターに帰属し、許可なく複製、転写、引用等を行うことを禁じます。 
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