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2023年12⽉期第1四半期 エグゼクティブサマリー

哅竮

• 㚞┕稀⮵沟ע⯥䇗奂ӣ8.3%յ57.2⧠⫃מ

• 䇶⼔㲚⚥鞝ע⯡峎סס׵ג׊䫑榫䍚⴫מלם⛂ֹ☔♭鞝ס㘃ⱶ璡׽׻מյ鞄畘鞝ֿ⯥䇗奂
⯥䇗奂ӣ⫄⧠6.2עյㅀ哅⮵沟׽םכ⫄⧠3.7+ 9.2⧠⫃

• ㅀ⮵ֿ랬㰄⴫ך䇗奂+10.9%յ㍋ⶐ僿⯥עյ㚞┕냕ע哅◄تل٭ئ꞊鵽عشؾ٭ذ٤ؕ

• AIꯛ㓊ס䍚⴫יׄ⺸מրCARTA Generative AI Labց錃玮յAI攐⴫٭؜٤ؓ׫غ٤ؒن
䤷鞲㳃סי׊כLP⭳鞲璡؅䫟鶟

• ؓٚٚ劔䌋⚡炘錞⯈4015غ٭ؤסכ鞲儖哅ⳉ䬠䯥硜3⧠⫃ס⭳鞲؅车ַյ
DX䶹䭤؅䍚⴫סꯛ㓊ٜ٭طٛ

• 䧏禈氳ם◄哅䡗Ꝏכ炘⚡氳❫⡁Ⱘ⭳מ״גסյؔطٛلػطتئ㡦⿦⚡؅二錃

تؠشمع
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単位：百万円 2022年1-3⽉
実績

2023年1-3⽉
実績 増減率

売上⾼ 6,976 6,437 -7.7%

売上総利益 6,241 5,722 -8.3%

販売管理費 4,699 5,095 8.4%

営業利益 1,541 626 -59.3%

当期純利益 1,975 -1,249 -163.2%

EBITDA※ 3,174 84 -97.3%

2023年12⽉期第1四半期 業績

4

※ EBITDA⮵䣕ַ⯥٬爑䌕٬⯥׀⨑ⷋ⯥⮵沟爑ꄋ璡鐧丝⯥䎎僿硾⮵沟䶹䣕⮵䕛峎❫⨑ⷋ鞝⨑ⷋ鞝׿ס؆⨑ⷋ鞝㍾㲊鞲榤ꢜⷋ䮇峎䮇䮇㜊⯥峚ꄋ鍐❫䮇
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連結営業利益の増減要因
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1,541

-716

172 5

-266

125

-143
-91

626

2022䇗
1-3僖
ㅀ哅⮵沟

ٜذةظ
ء٤ؔطآ٭ُ

◄哅

عشؾ٭ذ٤ؕ
꞊鵽تل٭ئ

◄哅

⫂鼧寕⸻ ☔♭鞝 䇶⼔㲚⚥鞝 㛙嫰鞝 ☽סא 2023䇗
1-3僖
ㅀ哅⮵沟

㚞┕釐㍔-539

※ 2023䇗1僖ع٤ْءجס㚺催מ⛂ַյ鷨⸻מ鸟⹕י׊⟣塜

+
+

+

単位：百万円

減少 増加 合計

釐㍔-375عتؤ

売上⾼はインターネット関連サービス事業は増加したもののデジタルマーケティング事業が減少したことで5.3億円の減少、
販売管理費は広告宣伝費は減少したものの⼈件費等の増加によって3.8億円増加し、営業利益は前年同Q⽐-59%の6.2億円
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市況・事業状況変化への対応
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榟䡗AI孨榫גׄ⺸מ
⹦׽磝ײ䍚⴫

◄哅ס啶鵰䷉ꪵ

◄哅َ؛ؚٛنع٭
׊釤泡ס

• րCARTA Generative AI Labց錃玮

• 仴㰆◄哅׾ֽׄמAIס孨榫䫟鶟炘⫂⺸ׄמChatGPTס孨榫梪㗞ס啶疣٬䇶⼔םهؔطؙؕٛؠ
孨榫סךל

• ⪋յրCARTA AI㲔꽦䶹䭤⯆䈱ց؅㵵י׊כ免罫䡗؅泘氳☔סؓؼة٤ؙ

• Generative AIꯛ㓊מ攐⴫ג׊րANOBAKA GAI 1⺘䤷鞲◄哅僗꡾鞊♳磝⾒غ٤ؒنց׫⭳鞲

• 啶鵰鬇䬵׫哅؅걘㲘颯憠◄ء٤ؔطآ٭ُٜذةظ

• CCIوشٝיַֽמ◄哅ס׼־聰ⷋյ◄哅磬岷䓪ס釤泡׊

• ء٤ؔطآ٭ُٜذةظסյ걘㲘♿哅׊㯸⚡炘⫋稴KAIKETSUյATRAC؅礴⾒ס⫁و٭ٜء
؅稀⾒䶹䭤⭳全׫⯆⛮׾

• 邾丗ס◄哅⹕סتل٭ئצ䲝鴙؅ث٭ٞؠ٬吾鋀

• ؅100㯸⚡炘⴫ٜؠةظ׾׌DX؅䫟鶟סꯛ㓊ٜ٭طٛ

• ♿哅סWebُ٭ذآ٭罫䡗؅车ֹⳂ槆eٚء٤ؼ٭◄哅؅㷣ꝧ׾׌D-Marketing Academy炘؅㱭⪒
㯸⚡炘⴫
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セグメントの⼀部変更

7

マーケティングソリューション事業とアドプラットフォーム事業を統合し、「デジタルマーケティング事業」へ。
コンシューマー事業は、「インターネット関連サービス事業」へ。

これまで これから

マーケティングソリューション事業

アドプラットフォーム事業

コンシューマー事業※

デジタルマーケティング事業※

インターネット関連サービス事業

l SBUを廃⽌、事業領域を統⼀して全体戦略を描き、体制の最適化・強化を図る
l CARTAの強みである専⾨性・プロダクト開発⼒を引き続き拡⼤し、フロント強化へ注⼒

※コンシューマ事業のソリューション事業はデジタルマーケティング事業に変更
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2023年12⽉期第1四半期 セグメントサマリー

8

予約型広告の落ち込みにより前年⽐で⼤きく減収減益

YonY -13.3%

セグメント売上⾼

46.8億円

デジタルマーケティング事業

YonY -61.7%

セグメント営業利益

6.5億円

D2C事業が堅調に成⻑

YonY +10.9%

セグメント売上⾼

17.5億円

インターネット関連サービス事業

YonY＋1.4億

セグメント営業利益

1.2億円

※セグメント営業利益は、のれん等調整項⽬があるため、合計が全社営業利益とは⼀致しません
※2023年1⽉のセグメント変更に伴い、過去に鸟⹕י׊⟣塜
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5,088

4,477 4,570

5,498 5,682 5,568
5,213

6,736
6,241

5,584 5,608 5,755 5,722

1-3僖 4-6僖 7-9僖 10-12僖 1-3僖 4-6僖 7-9僖 10-12僖 1-3僖 4-6僖 7-9僖 10-12僖 1-3僖

2020䇗 2021䇗 2022䇗 2023䇗

連結売上総利益 四半期推移

単位：百万円

売上総利益

第1四半期 売上総利益

57.2億円 -8.3%
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2,060 2,018 2,213 2,273 2,272 2,431 2,455 2,231 2,339 2,512 2,545 2,538 2,605

795 738
778 853 823

829 865 1,031 838
971 882 891 920284 326

332
455 271

337 454 512 522

787 734 697 397
508 492

488
461

453
491

577 636 650

662 705 751
680

178 173
174

202
188

214
248 331 350

417 462 516
493

369

575

3,825 3,747
3,985

4,613

4,007
4,302

4,599

5,316

4,699

5,349 5,328 5,393

5,095

1-3僖 4-6僖 7-9僖 10-12僖 1-3僖 4-6僖 7-9僖 10-12僖 1-3僖 4-6僖 7-9僖 10-12僖 1-3僖

2020䇗 2021䇗 2022䇗 2023䇗

連結販売管理費 四半期推移

単位：百万円

決算インセンティブ

第1四半期 販売管理費

50.9億円 ＋8.4%

10

外注費 システム関連費

広告宣伝費及び販売促進費 その他 ⼈件費
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☔♭鞝

連結販売管理費の増加要因

11

変動費、固定費が共に増加

☔⿦㘃׽׻מ㘃ⱶ⯥䇗⺱㍋ⶐ僿奂57⺲㘃ⱶ

2,339 2,605

838
920

522
397

650
680

350
4934,699

5,095

ّطتب
꞊鵽鞝

㛙嫰鞝

☔♭鞝

☽סא

2022䇗1Q 2023䇗1Q

յ㛙嫰鞝ֿ㘃ⱶնַ⛂מ䦡㛻ס哅ⳉꄈס哅ⳉؓؤ٤ؿ
☪䏲ע哅ⳉסⲖ曍⴫לם㛙嫰鞝ס⯡峎מ⹦׽磝׳ն

☔ꄆ邾⮵榫յם侇氳┉סٚن٤ّؕطتبֹ⛂מ稴⫋و٭ٜء
⿦㘃⯥䇗⺱㍋ⶐ僿奂57⺲㘃׽׻מלם㘃ⱶն㚺

Ⳃ
鞝

㍾
㲊
鞝

ⷋ鞝յ⨑ס؆׿סצ扛䎬鞲榤⹕ֹ⛂מ⾒յ䶹䣕㳃鞪յ磬ㅀ礴מ╚
峎❫⨑ⷋ鞝յٛع٭ٜؠ鞝榫յ璡ն

鞄㚞畘杼鞝

䇶⼔㲚⚥鞝⹕צ
鞄㚞➢鶟鞝

☽סא

䇶⼔㲚⚥鞝⹕
鞄㚞➢鶟鞝צ

ّطتب
꞊鵽鞝

㛙嫰鞝

䇶⼔㲚⚥鞝⹕צ鞄㚞➢鶟鞝؅䤰⯆׊峎㵼ն
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1,263

729

585

884

1,675

1,265

613

1,419

1,541

234 279
361

626
24.8%

18.5% 15.4%
18.5%

29.5%

22.7%

11.8%

21.1% 24.7%

4.2%

5.0%
6.3%

11.0%

1-3僖 4-6僖 7-9僖 10-12僖 1-3僖 4-6僖 7-9僖 10-12僖 1-3僖 4-6僖 7-9僖 10-12僖 1-3僖

2020䇗 2021䇗 2022䇗 2023䇗

連結営業利益 四半期推移

単位：百万円

営業利益

第1四半期 営業利益

6.2億円 -59.3%

12

オペレーティング・マージン（%）



C
A

R
TA

 H
O

LD
IN

G
S Inc.

従業員数/離職率/eNPS

13

2022年1⽉のグループ再編以降、積極的な採⽤と離職率低下により従業員数は前年⽐57名増加。
またグループ再編により⼀時的にeNPSは悪化したものの、その後、組織状態は順調に改善中。

1,378 

1,442 1,432 1,436 1,434 
1,465 1,453 

1,434 1,435 
1,477 

1,501 
1,526 

1,492 

10.5%
9.5% 8.3%

6.5% 6.3% 7.8% 8.6%
10.2% 10.8% 11.1% 10.4% 9.1% 8.5%

3僖 6僖 9僖 12僖 3僖 6僖 9僖 12僖 3僖 6僖 9僖 12僖 3僖

2020䇗 2021䇗 2022䇗 2023䇗

䏼哅⿦丗※1٬䇗ꝴꦕ绷曍※2䫟燯 eNPS ※3䫟燯

※1 従業員数は期末の平均⼈数
※2 離職率は直近⼀年間の従業員数に基づき算出
※3：eNPSとは、「親しい知⼈や友⼈にあなたの職場をどれくらい勧めたいか」を尋ね、「職場の推奨度」を数値化したもの。0に近いほど良いとされ、平均値は-50から-55。

-38.3

-31.2

-42.7
-37

-33 -31.1

-70

-60
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-40

-30

-20

-10

0

20
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䇗8僖

20
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䇗2僖
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䇗8僖
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22
䇗3僖

20
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䇗8僖

20
23
䇗2僖

䏼哅⿦丗☔

䇗ꝴꦕ绷曍
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連結損益計算書
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ⶡ⛣氬┒⫃ 2022䇗1僖−3僖 2023䇗1僖−3僖 雇峎曍

㚞┕냕 6,976 6,437 -7.7%

㚞┕稀⮵沟 6,241 5,722 -8.3%

鞄㚞畘杼鞝 4,699 5,095 +8.4%

ㅀ哅⮵沟 1,541 626 -59.3%

ㅀ哅㛙⹜沟 374 75 -79.8%

ㅀ哅㛙鞝榫 31 154 +391.2%

磬䅻⮵沟 1,884 548 -70.9%

攐⮯⮵沟 1,022 12 -98.8%

攐⮯䮇㜊 11 1,975 178倍

爑ꄋ璡鐧丝⯥䎎僿硾⮵沟 2,896 -1,414 -146.9%

鈐⚡炘劔╚מ䅯㷯׾׌䎎僿硾⮵沟 1,975 -1,249 -160.4%

EBITDA※ 3,174 84 -97.3%

※ EBITDA⮵䣕ַ⯥٬爑䌕٬⯥׀⨑ⷋ⯥⮵沟爑ꄋ璡鐧丝⯥䎎僿硾⮵沟䶹䣕⮵䕛峎❫⨑ⷋ鞝⨑ⷋ鞝׿ס؆⨑ⷋ鞝㍾㲊鞲榤ꢜⷋ䮇峎䮇䮇㜊⯥峚ꄋ鍐❫䮇

2022䇗1-3僖ㅀ哅⮵沟♓┖ם╚ס⫂錌

ㅀ哅㛙⹜沟ⶡ⛣氬┒⫃

鞪鞚鉮硜꞊➟⹜⪌ 188

憡僀䄐沟 68

䧏⮆嫎䤷鞲⮵沟 68

攐⮯⮵沟ⶡ⛣氬┒⫃

ء٤ؔطآ٭٬ُتٞؠ
炘劔䌋㚞ⷋ沟و٭ٜء 1,022

2023䇗1-3僖ㅀ哅⮵沟♓┖ם╚ס⫂錌

ㅀ哅㛙鞝榫ⶡ⛣氬┒⫃

䤷鞲◄哅磝⾒鷞榫䮇 87

䧏⮆嫎䤷鞲䮇㜊 48

攐⮯䮇㜊ⶡ⛣氬┒⫃

燯鬇꞊鵽تؔن؛
鞝榫

1,960
峎䮇䮇㜊 1,220٬
儖炘燯鬇鞝榫740
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連結貸借対照表
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ⶡ⛣氬┒⫃ 2023䇗3僖儕 2022䇗3僖儕 㘃峎 2022䇗12僖儕 㘃峎

孱Ⳃ鞲榤 36,470 40,943 -4,473 38,364 -1,894

ꯏꄋצ杯ꄋ⹕הֹ 16,350 19,100 -2,750 16,101 +248

㍾㲊鞲榤 11,225 11,311 -85 12,075 -849

稀鞲榤 47,696 52,254 -4,558 50,440 -2,744

孱Ⳃ靷⥍ 21,292 23,194 -1,901 21,841 -549

㍾㲊靷⥍ 714 814 -100 1,127 -413

硾鞲榤 25,689 28,246 -2,556 27,471 -1,781

靷⥍⹕צ硾鞲榤 47,696 52,254 -4,558 50,440 -2,744

杯ꄋ⹕צꯏꄋ163ע⧠⫃յ舅䄕鞲儖奂曍53%כⶇ⮆ם靸ⳉ㓹泅מ
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2023年12⽉期 通期業績予想の進捗

17

㚞┕냕

ㅀ哅⮵沟

䎎僿硾⮵沟

EBITDA※

28,600

2,300

100

2,800

6,437

626

-1,249

84

24.2%

27.3%

٭

3.0%

ⶡ⛣氬┒⫃ 2023䇗12僖僿
鵟僿哅竮◀䘶

1Q鶟䩖曍

※䎎⮣銶槆鵟׽ն12僖تؔن؛ס燯鬇婊㲊מ⛂ַ攐䮇؅銶┕״גג׊

※ EBITDA⮵䣕ַ⯥٬爑䌕٬⯥׀⨑ⷋ⯥⮵沟爑ꄋ璡鐧丝⯥䎎僿硾⮵沟䶹䣕⮵䕛峎❫⨑ⷋ鞝⨑ⷋ鞝׿ס؆⨑ⷋ鞝㍾㲊鞲榤ꢜⷋ䮇峎䮇䮇㜊⯥峚ꄋ鍐❫䮇
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デジタルマーケティング事業の概要
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クライアント、広告会社、メディアにとってのデジタルマーケティン
グ/DXパートナーとしてデジタルマーケティングの進化を推進
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デジタルマーケティング事業⽅針

22

全体⽅針 l メディアレップやプラットフォーム提供という事業構造から、顧客を起点としたデジタルマーケ
ティング事業に事業構造を転換させる。

l テレビCMなど広告領域のDX⽀援、リテール領域のDX⽀援を成⻑ドライバーに育成させていく。

l 電通グループとの新たな協業モデルを作っていく。

顧客別の⽅針

メディアマージンによる収益に依存
する構造から、各代理店との協業に
よる多様な収益源に収益構造を切り
替え、ビジネスパートナーとして利
益ある成⻑を⽬指していく

広告会社向け

独⾃のソリューションやプラット
フォーム、広告販売⼒を武器にメ
ディアのDX課題を解決し、メディア
の収益を最⼤化していく

メディア向け

独⾃のソリューションやプラット
フォームを武器にクライアントのデ
ジタルマーケティング課題を解決し、
顧客のマーケティングROIを最⼤化
していく

クライアント向け
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デジタルマーケティング事業 セグメント業績

23

セグメント売上⾼ 46.8億円 -13%

単位：百万円

セグメント営業利益 6.5億円 -61%

単位：百万円

※ セグメント営業利益は、のれん等調整項⽬があるため、合計が全社営業利益とは⼀致しません
※ 2023年1Qのセグメント変更に伴い、過去に遡及して修正

売上⾼は前年⽐ 13%減の46.8億円、営業利益は61%減の6.5億円に
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商材別取扱⾼・業種別取扱⾼
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よ免⮯⹦䣽냕 哅牊⮯⹦䣽냕
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㛙괏٬⺨牊تل٭ئ, 
5.3%

䷷罫٬⵳殴٬تل٭ئ
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話⿁٬⵳殴榫⿁, 4.0%

괏⿁, 4.0%

17.4% ,☽סא

予約型 運⽤型 その他/セグメント相殺

単位：百万円
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2020䇗 2021䇗 2022䇗 2023䇗

取扱⾼に対する直販⽐率

25

第1四半期 直販取扱⾼

50.3億円

第1四半期 直販⽐率

18.8% +4.1pt

直販 取扱⾼ 代理店 取扱⾼ その他／セグメント相殺 直販⽐率（%)

直販⽐率は18%まで向上し、直販売上は取扱⾼ベースで前年⽐37％増の50.3億円に

単位：百万円

+37.4%
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デジタルマーケティング事業 トピックス

26

CCI、「Wantedly」会社ランキングで1位
を獲得

2023.01.18

テレシー 、ヘリコプターラッピング広告
の取り扱い開始

2023.01.26

PORTO、指数情報と商品広告の同時放映
が可能な「気象指数連動スポンサード広
告」へ「花粉情報」の提供を

2023.02.06

国内電通グループ3社、「TikTok for 
Business Japan Agency Awards 2023」
にて最⾼位「総合部⾨ プラチナム」を受
賞

2023.02.07

fluct、⼩売企業のオウンドメディアにお
ける広告配信を管理する「リテールアドマ
ネージャー」を開発し、リテールメディア
⽀援を強化

2023.02.13

CCI、Google Partners プログラムの国内
最上位（上位3％）「2023 Premier 
Partner」に認定。

2023.03.23
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デジタルマーケティング事業 新領域への取り組み

27
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テレシー グロス売上⾼推移

28

㚞┕냕تٞء

第1四半期 グロス売上⾼

18.9億円 +23.3%
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デジタルマーケティング事業 新領域への取り組み

29
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リテールメディア市場

30

2021䇗 2022䇗 2023䇗 2024䇗 2025䇗 2026䇗

90
135

245

410

590

805

0

200

400

600

800

1,000

ⶡ⛣⧠⫃ オンラインメディア（オウンドメディア・デジタル広告）

デジタルサイネージ

出典：株式会社CARTA HOLDINGS / 株式会社デジタルインファクト 「リテールメディア広告市場調査」

2022年のリテールメディア広告市場は135億円、2026年には約6倍の
805億円規模に拡⼤すると予測
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リテールメディアとは？

31

⼩売業者が持つ顧客データを活⽤し、⾃社の店舗やECサイト・モバ
イルアプリを広告プラットフォームとする考え

㛙鼧ْؓؔظ
❆Google璡
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リテール領域の実⾏体制

32

個社の専⾨性を活かし、グループ連携しながら、クライアントと消
費者に最適なソリューションを提供

㛙鼧ْؓؔظ
❆Google璡

꧅鵟כو٭ٜء鵽䯥׊
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SSPס٭ف٭ئغ٬ؓ䬠❠٬䇶⼔ْؓؔظ⴫䶹䭤

㵸㚞ؓ٬ٛو鞄➢ס٤٘ب٭ٖٛخꝧ氦٬鷞ㅀ䶹䭤

٬ء٤ؔطٜئ٤ؤ䡵樋ذ٭ظ
CDP啶疣

ؓٚٚ劔䌋⚡炘כ鵽䯥׊
㵸㚞ꝧ䦌عؠرٞو٬䍚⴫
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リテールDXのサービス実績

33

⼩売キャンペーンプラットフォーム・デジタル会員証・商品予約
サービスなどLINEミニアプリ、ネイティブアプリ問わず開発提供
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リテールDXのクライアント実績（五⼗⾳順）

34

㛡丗☽סאյלם

⼩売業を中⼼にサービスを提供。アプリ開発からデータを活⽤した
運⽤まで継続⽀援。

DAISO
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143

184

207
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2022䇗 2023䇗

リテール領域 グロス売上⾼（指数）

35

グロス売上⾼（指数）

第1四半期 グロス売上⾼（指数）

277 +177%

※2022年1-3⽉時点の売上⾼を100とする

䇗⺱Q奂177%⯥ע㚞┕냕تٞء
雇מ
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インターネット関連サービス事業概要

37

哅鴜㲘◄تل٭ئ꞊鵽عشؾ٭ذ٤ؕ
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䗯㕔䬠❠تل٭ئ٬
䬠❠٬よ⿁鞄㚞 寕鞝縖

٭ا٭ٗ

デジタルマーケティング事業と連携しながら、財務規律とセットで
成⻑を⽬指し、不採算事業の撤退を推進し収益構造の改善を図る
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インターネット関連サービス事業 セグメント業績
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セグメント売上⾼ 17.5億円 +10%

単位：百万円

セグメント営業利益 1.2億円 +1.4億

単位：百万円

※ セグメント営業利益は、のれん等調整項⽬があるため、合計が全社営業利益とは⼀致しません

営業利益

広告宣伝費

売上⾼は前年⽐10%増の17.5億円、営業利益は1.2億円（前年⽐+1.4億円）
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インターネット関連サービス事業 売上⾼内訳

39

メディア/ソリューション

メディア/ソリューション

-1.4%

単位：百万円

D2C◄哅ֿطِٙס㞐鐧

13.3億円

EC/⼈材

その他/セグメント相殺

EC/⼈材

+31.5%5.8億円

250
394 374 355 282

429 499 477 448
748 643 673 589

1,467 1,284 1,203 1,327 1,513 1,363 1,225 1,342 1,358 

1,248 
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3
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1,720 1,494
1,595

1,683
1,636 1,658 1,603

1,785 1,583

1,810 1,752 1,953 1,755

1-3僖 4-6僖 7-9僖 10-12僖 1-3僖 4-6僖 7-9僖 10-12僖 1-3僖 4-6僖 7-9僖 10-12僖 1-3僖

2020䇗 2021䇗 2022䇗 2023䇗
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サポーターズ、国内最⼤級のエンジニア学
⽣向けテックカンファレンス「技育祭
2023（春）」を開催

2023.01.31

デジタルギフト「デジコ」、3周年を記念
してインフォグラフィックス「数字で⾒る
デジコ」を公開

2023.02.27

サポーターズ、新企画「技育CAMPキャラ
バン」を開始！〜年間を通して全国各地で
オフラインハッカソンを開催！〜

2023.03.22

⽝種特化型ペット専⾨メディア
「dotLIFE」がブランドサイトをリニュー
アル

2023.02.21

DIGITALIO、ポイント交換サイト「PeX」、
「PeXポイント」から「PayPayマネーラ
イト」への交換開始開

2023.02.27

[国内最⼤級] ⽝種特化型ドッグイベント
『French Bulldog LIVE 2023』が
10/28(⼟)〜,29(⽇)に開催決定！

2023.03.23
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02 0301
重点テーマ（マテリアリティ）の取り組み

42

D&Iמ꞊ם╚סךױ׿׆׾׌⹦׽磝ײ

炘⿦氦סCARTA HDو٭ٜء嘦了
D&IعؠؘةٞوրWAVEցס氦餉 D&I炘⫂䙫閁鐧削ס㲔产

㝵䓪孨驱䫟鶟
• ⼥性リーダー向けコーチング研修
• オンライン婦⼈科受診と低⽤量ピル服
薬⽀援制度の福利厚⽣導⼊

┸玮䶹䭤

• ベビーシッター割引制度
• 健康・育児セミナー

LGBTQמ꞊׾׌孨Ⳃס䫟鶟
• パートナーシップ制度の導⼊
• 相談窓⼝開設（社内・社外）
• ⾯接官向けトレーニング

꤃ַֿ縖꥚榫٬孨驱ס➢鶟
• 外部相談窓⼝開設
• 定着⽀援、職場サポート

䧏禈氳ם◄哅䡗Ꝏכ炘⚡氳❫⡁Ⱘ⭳מ״גסյ

؅二錃⚡㡦⿦ؔطٛلػطتئ

㛡喋ם炘⿦┉☔ֿ׽כץ⠕ס䡗Ꝏ؅僃㛻꡾氦䭙׊յ
䧏禈氳ם◄哅䡗Ꝏ؅㲔杯מ״ג׾׌

D&I䫟鶟㲜ֽצ׻D&I䫟鶟㡦⿦⚡؅
二錃

㝵䓪孨驱䫟鶟嫎׾׻מ

㝵䓪ס孨驱מ꞊׾׌䗯㕔⪜ꝧ
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ESGの取り組み -環境・社会-

43

ダイバーシティ
厚⽣労働⼤⾂より「⼥性の職業⽣活における
活躍の推進に関する法律」に基づく優良企業
として「えるぼし」の最⾼位にCCIが認定。

社会貢献活動
ふるさと本舗ではふるさと納税で新型コロナウ
イルスの影響により、売上が減少するなどの被
害がでている事業者の⽀援をしています。

学⽣の就職⽀援
エンジニアを⽬指す学⽣向けにテックカンファ
レンス「技育祭」をサポーターズがリモート開
催、4,000⼈の学⽣が参加。

地⽅創⽣SDGsへの参画
㲆妨鵽䯥؅㍲׼ֿם׽յ㏐㓊ס孨䓪⴫םחמ
յךכ׆ַׂי׊ع٭َئמ孨Ⳃ؅犉哕氳׾ֿ
䧏禈⺎耆ם炘⚡ס㲔杯מ靹春׌ױ׊ն

⾃然環境保全活動
2008年に⼭梨県甲州市に「勝沼ECナビの
森」を創設。100ヘクタールに及ぶ森の整備
活動を⾏っています。

環境マネジメント
環境マネジメントとして、環境保全の国際規格
である「ISO14001：2015」の認証を取得し、
運⽤しております。
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ESGの取り組み -ガバナンス-

44

コーポレート・ガバナンスは継続的に事業拡⼤する上での重要課題と位置付けております。法令、社会
規範、倫理などのルールに基づいた企業活動に取り組みながら、取締役会の実効性の向上を⽬指し、3名
の独⽴社外取締役を選任しております。また、2021年には、取締役の指名及び報酬等に関する⼿続きの
公正性、透明性、客観性を⽬的として過半数以上を独⽴社外取締役で構成する指名報酬諮問委員会を設
置しております。引き続き、取締役会の監督機能および透明性・公正性の強化に努めています。

グループ全体の持続的な成⻑を実現するため内部統制システムの整備を推進し、運⽤・モニタリング体
制を構築しています。変化の速い事業環境に柔軟に対応し、⾼い業務品質の維持と向上に取り組んでい
ます。

情報セキュリティにおける適切なリスク対応や事業継続性の向上、業務効率の改善に向けて、情報セ
キュリティマネジメントシステムISO27001の認証を取得し、運⽤しております。

ع٭َٝ٭ؤ
ت٤ػف؝

⫂鼧礴⯆
ّطتب

䗯㕔ؔطٖٛ؞ج
ع٤ْةؾُ
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新中期経営⽅針で⽬指す⽅向性

46

⺬礴تؔن؛

磬ㅀ礴⾒

二☔◄⯆䈱㵵⪌

䡗Ꝏ髬鷹׫啶鵰䷉ꪵو٭ٜء⫋稴

◀畀⯆䈱٬畘杼⚡銶㵵⪌ٓء٤ٛذؼ

⺬礴تجٞو嚀耆ع٭َٝ٭ؤ

2020年 2021年 2022年 2023年 202X年2019年

売上総利益（デジタルマーケティング事業）

売上総利益（インターネット関連サービス事業）

… … … … … … 

二釨◄哅ס׫䤷鞲

営業利益

/燯鬇تؔن؛
啶鵰䷉ꪵ

オフィス統合にて経営統合最終フェーズ。デジタルマーケティング
事業の構造改⾰・不採算事業の撤退等を推進し収益構造の改善を図
り、再度成⻑軌道に乗せる
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新中期経営⽅針の全体像について

47



C
A

R
TA

 H
O

LD
IN

G
S Inc.

サステナビリティ経営とは

48

梪㗞 炘⚡ 磬岷

նַׂי耆䓪؅յ䦌ַ⺎ס儔全כ☔յך䘶ַס☔

炘⚡氳❫⡁ס
Ⱘ⭳

磬岷氳❫⡁ס
Ⱘ⭳

SDGsע梪㗞٬炘⚡٬磬岷յס؅17׼׿׆鐐갭
כ׆ס㎁꤀泘嘅ג׊מ伺澬י׊כٜ٭إ׷

炘⚡氳❫⡁כ磬岷氳❫⡁סⰨ⭳؅┸玮׼ֿם׊
⽜✳סCARTAֿכ׆׾ׅםחמ㲔杯סتق٭ق

さまざまな環境・社会・経済問題への配慮や課題を解決することで、
事業の持続可能性（サステナビリティ）を図る経営のこと
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CARTAのマテリアリティ（重要課題）

49

炘⚡٬梪㗞

l デジタルトランスフォーメーション
の推進による社会や産業の発展

l デジタル広告業界の健全な発展

l 気候変動の緩和と適応

☔氳鞲儖

l ダイバーシティ&インクルージョン

l ⼈的資本の維持・強化
l ⼈権の尊重

ت٤ػف؝٬ع٭َٝ٭ؤ

l コーポレート・ガバナンスの⾼度化と
実効性の確保

l コンプライアンス・腐敗防⽌への対応

l リスクマネジメントの徹底
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経営の進化

50

l People Analytics

l ⠕չס䑩⺸䓪מⷉג׊䡗Ꝏ梪㗞ס丝⤓
l ⫂氦氳Ⳃ嚀ס䧏׾יյ꞊➟㳡䈱ס忆ַ
磝笝׽ׂט

l 磝笝׾ֽׄמ◄☔٬ր⸉杼⸉⯞ց؅
泘䧗סי׊כյCARTA׊ع٭ظوشؓ
׾寀鵀؅㍲ס׫⫁炘מ׵ככ㣓׽ֵ׌

l 䫑榫סغ٤ٚه䍚⴫
l 뇂ⱱ/⥸׾ֵסַֿ׀ր☼◄ց׷ր绷
㕙ց⛼׽

l 釤ךت٭يٞح哅ⳉ؅تؔن؛ؠشف
泡׊յ哅ⳉٜذةظס⴫

l DXעיַחמ犉哕氳מ䤷鞲յ⪒炘釱憠
׾哅ⳉⲖ曍⴫؅㍲סך

l 䫟鶟ס磬ㅀ畘杼ם٤هٛغذ٭ظ
l 哅ⳉס僃鸵⴫כ⫂邮/㛙邮׽⮉ס⮆ׄ

l ◄哅َס؛ؚٛنع٭僃鸵

☔氳鞲儖ס丝⤓כ䦡䍖 鞲儖Ⲗ曍ס⺸┕ 磬ㅀ㓹泅ס䍚⴫

鶟➢ס䙫䓙婊㲊ם٤هٛغذ٭ظ

䡗Ꝏ梪㗞٬磝笝ס׽ׂט鶟⴫

䫑榫ⱱס䍚⴫

ס䧗嘅ء٤ٛذؼٓ
瞿削/ٜو٤ب⴫/⺎釱⴫

┕⺸סⷉ侇䓪/◀峮䓪ס僗⪧ذ٭ظ

僃鸵⴫סع٭بت٤ٚف

BP⴫䫟鶟ס鼧ꝛتؔن؛ؠشف

Ⲗ曍⴫ס哅ⳉتؔن؛ؠشف

◄哅؅飃ֻג产瓀/䙫䓙婊㲊ס➢鶟
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広告業界について

52

䇶
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╚

寕
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䈘

䬠勅 䇶⼔ّ٭ؚنعشٚو

وشٝؓؔظْ

䇶⼔⯆⛼⚡炘

炘⚡٤٘ب٭ٓٞوتٜ٭ج

炘⚡ع٤يؕ

⛮4㨥تُ
٬二绂٬ꥭ鎾؛ة٬ٚلٝط

◫鵟䇶⼔ بٚز

㷑㛙䇶⼔OOH

DMٜ٭ْعؠٝؕر

عشؾ٭ذ٤ؕ
Web٬عؕئSNSٛو٬ؓ

❣갔 䇶⼔⭳牭

䇶⼔凂ס
頇⪌ 䇶⼔⭳牭

䇶⼔

䇶⼔

❣갔

䬠勅

⼔㲔产٬䇶ع٤يؕ

㡦鋔

この20年で新しくインターネットメディアが急速に⽴ち上がり、そ
の周辺においてテクノロジーを起点とした新しい市場が急成⻑
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広告費全体推移

53

٤٘ب٭ٓٞو⼔䇶عشؾ٭ذ٤ؕ
⼔䇶ؓؔظْ

SP䇶⼔ ㏐┕嫧لٝط

二绂

؛ةٚ

ꥭ鎾 轼榟ْؓؔظ

2022年の⽇本の広告費は7兆1,021億円、インターネット広告費は
3兆912億円、総広告費の43.5%に

⭳⪯劔䌋⚡炘꧅鵟ր2022䇗仼儖ס䇶⼔鞝ց
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インターネット広告媒体費総額 推移

54

6,189 6,629 7,203 

8,245 
9,194 

10,378 

12,206 

14,480 
16,630 17,567 

21,571 

24,801 

1.8%
7.1%

8.7%

14.5% 11.5% 12.9%

17.6%
18.6%

14.8%

5.6%

22.8%

15.0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

単位：億円

インターネット広告媒体費

成⻑率

インターネット広告市場は順調に拡⼤し、2022年のインターネット
広告媒体費は前年⽐15.0%増の2兆4,801億円に

⭳⪯劔䌋⚡炘꧅鵟ր2021䇗仼儖ס䇶⼔鞝ց
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ネット広告媒体費の種類別市場規模推移
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6,226 7,383
9,400

11,518
13,267 14,558

18,382

1,596
1,538

1,759

1,971

2,314
2,024

2,249

1,372
1,457

1,049

990

1,049
985

940

9,194
10,378

12,207

14,480

16,630
17,567

21,571

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

単位：億円

運⽤型広告

特に成⻑しているのが「運⽤型広告」で、2021年には約1.8兆円強と
ネット広告市場の約85%に

出典：株式会社D2C / 株式会社CARTA COMMUNICATIONS / 株式会社電通 / 株式会社電通デジタル「2021年 ⽇本の広告費 インターネット広告媒体費 詳細分析」

予約型広告

成果報酬型運⽤広告
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ネット広告の種類
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◀硜㑔䇶⼔

䡗冽㕔ꀥ㑔䇶⼔

鷞榫㑔䇶⼔

䇶⼔╚/
䇶⼔♏杼䈘

/ؓؔظْ
䇶⼔䫴鬼ꪫ

㜵硜䏲յ⭳牭׾➟מ兢♭؅
㚺催׼ֿם׊鷞榫

䇶⼔╚/
䇶⼔♏杼䈘

/ؓؔظْ
䇶⼔䫴鬼ꪫ

䡗冽頇⪌غ٭٤ٞؗر׷מ㵚ײסי׊
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吾碟鵽Ⳃ㑔
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広告配信におけるテクノロジーの発展に伴い、リアルタイムでユー
ザーにマッチした広告を配信する「運⽤型広告」が主流に

㜵硜ס侇憠ך
䇶⼔⭳牭׾➟מ兢♭ֿ婊㲊
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マーケティングファネルとネット広告
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鏀湳

艄⽏٬꞊䑏

奂鬳٬吾鋀

頇⪌

ꄆ釱ء٤ؔظ٤ٚه

ꄆ釱ت٤َتٝعؠٝؕر
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ブランディング広告では、予約型広告や運⽤型広告をメインに利⽤されることが多く、ダイレクトレスポンス広告で
は、運⽤型広告や成果報酬型広告をメインに利⽤されることが多い
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会社概要
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既存株主
約47%

株式会社電通
約53%

2019年に経営統合

会社名 株式会社CARTA HOLDINGS

代表者 代表取締役会⻑兼CEO 宇佐美進典
代表取締役社⻑兼COO 新澤明男

所在地 東京都渋⾕区道⽞坂1-21-1
渋⾕ソラスタ15F

事業内容 デジタルマーケティング事業・インターネット関
連サービス事業

資本⾦ 1,514百万円

主な株主 株式会社電通グループ

設⽴ 2019年

2019年1⽉にVOYAGE GROUPとCCIが経営統合することで設⽴、
同時に電通の連結⼦会社化となり資本業務提携契約を締結
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数字で⾒るCARTA
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䇶⼔⹦䣽냕※2عشؾ

1,208⧠⫃
仼儖عشؾ٭ذ٤ؕס䇶⼔鞝ס硜4.5%ؘؓبס

㚞┕稀⮵沟※2

231⧠⫃
ㅀ哅⮵沟※2

24.1⧠⫃
㚞┕稀⮵沟CAGR

7.9%
※2018䇗5׼־䇗ꝴס䇖㏯䡗Ꝏ曍

錃玮 䏼哅⿦丗※1

1999䇗 1,492☔

䦠憠丗※1 㯸⚡炘丗※1

6䦠憠 26炘
※1 2023年3⽉末時点の数字
※2 2022年度の数字
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VOYAGE GROUPとCCIの沿⾰
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׊כⱱ╚哅؅◄٭ةٞؿؠطغյؓ׽ױ㡎׼־哅◄ؓؔظْ
㷣ꝧמ犉哕氳׵二釨◄哅׼ֿם

'00 '02 '04 '06 '08 '10 '12 '14 '16 '18

סع٤ؘة٭ؙ٭فؕئ
鵽磵㯸⚡炘⴫

典錞ُث٭ا┕㕙

典錞┉鼧┕㕙

❫劲奂鬳عؕئրECلػց
٤و٭؛؅

䄫㕙٭ةٞؿؠطغؓ
⪋⹆儖劲מ

HRꯛ㓊׫⹆⪌

յי׊כوشٝؓؔظْ׾ֽׄמ䇶⼔ꯛ㓊ء٤ؔظ٤ٚه
䡗Ꝏׂ׀㛻מ׵ככ䡗Ꝏס䇶⼔䄫㕙عشؾ

'97 '99 '01 '03 '05 '07 '09 '11 '13 '15 '16 '18

꧅鵟סؠ٤فعنخכ
⪦⺱◄哅י׊כ錃玮

㛻ꡉ錞⯈⹦䌕䢥
䄫㕙┕㕙تٝؠٚى

꧅鵟100%㯸⚡炘⴫

哅◄ؠ٭٠عشؾغؓ
؅ꝧ㡎

Ⳃ槆䇶⼔◄哅ꝧ㡎

OOH◄哅⹆⪌

䇶⼔◄哅ꝧ㡎ׄ⺸ٌُت
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主なグループ会社⼀覧

62

哅◄ء٤ؔطآ٭ُٜذةظ 哅◄تل٭ئ꞊鵽عشؾ٭ذ٤ؕ

Zucks China
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新規事業及びM&Aへの投資実績
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2019䇗 2020䇗

二釨◄哅䤷鞲

M&A䤷鞲

2021䇗

4僖

╚⼔䇶غ٤ٚه
شٚوغؓׄ⺸
ّ٭ؚنع

6僖

׊؅孨榫ذ٭ظ
ٜئ٤ؤ⼔䇶ג
ء٤ؔط

8僖

آ٭ُٜذةظ
哅◄ء٤ؔط

2僖

ⷉ侇氦车⺎耆ם
عن؟ٜذةظ

4僖

ECٜئ٤ؤ
䶹䭤ء٤ؔط

4僖

䇶⼔哅槡מ㵠ꝛ
攐⴫ג׊BPO
❠䬠تل٭ئ

5僖

鷞榫㑔لٝط
CMتل٭ئ

12僖

؅孨榫ٜذةظ
آ٭䈘艥ُג׊
ء٤ؔط

9僖

ت٤ُ٭ؚنق
攐⴫㑔ُآ٭
ء٤ؔط

1僖

CCIכVOYAGE
ֿ磬ㅀ礴⺬

6僖

ؓؔظْعشً
◄哅

2僖

ِٖؤٜذةظ
٤٘ب٭آؼ
PR◄哅

5僖

٤ؙٜن٤ؕ
ؔطآ٭ُ٭ئ
哅◄ء٤
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新規事業及びM&Aへの投資実績

64

二釨◄哅䤷鞲

M&A䤷鞲

2022䇗

9僖

آ٭ُٜذةظ
䡵樋玮סء٤ؔط
勅٬鷞榫ٜئ٤ؤ
䶹䭤ء٤ؔط

2023䇗

1僖

Webُآ٭
☔免罫䡗
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資本分配に関する基本⽅針
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成⻑投資

オーガニック成⻑投資

インオーガニック成⻑投資

⾃⼰株式取得

流通株式35%
を下回らない範囲で

機動的に実施

配当政策

資本効率性・財務健全性に
留意しつつ、

DOE5%
を⽬安に

企業価値
向上

NPV・ROIC・IRRに
⼀定のスプレッドを設けて価値創造を担保

M&A
資本業務提携（合弁会社設⽴・持分法適⽤）

成⻑投資・株主還元の両⽴を図り、企業価値最⼤化を追求。余剰資
⾦および創出されたキャッシュは、成⻑投資を最優先していく
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事業ポートフォリオ運営に関する基本⽅針

67

投資/設⽴

①NPV ≧ 0 （標準資本コストを適⽤）

撤退 モニタリング&
業績評価

②ROIC ≧ 9%

③IRR9%以上 （ベンチャー投資時は30%以上）

①事業計画とKPIのタイムリーなモニタリング

②〔収益規模〕売上成⻑率・営業利益・EVA

③〔効率性〕ROIC > WACC

①3期連続⾚字

②投資時点の計画⽐で⼤幅下⽅乖離

③EVA〔NOPAT-(投下資本×資本コスト)〕の
3期累計⾚字

䤷
鞲
㓹
嶖

Ｂ
＋
﻿
Ｊ
Ｓ
&ى

哅
竮
鍐
❫

䲝
鴙
㓹
嶖

事業創出/成⻑と資本⽣産性を両⽴させるポートフォリオマネジメ
ントにより、継続的な企業価値拡⼤を実現する

下記の基準抵触で、事業継続の可否を審議
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M&Aに関する基本⽅針
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l M&A؅ꄆ釐ם䡗Ꝏ䡵樋י׊כח┉ס⛣糋
䫟鶟מյ犉哕氳ׄט

l ⹜沟䓪٬䡗Ꝏ䓪ׂםךׄדյ鞲儖
ꄆ釱׵鈝憠סعتؤ

l NPV׷ROIC؅榫ַי鞲儖؅عتؤ
┕㍑׾⹜沟ֿ釤鱮־׾״畀㲊׊յ
舅炘㓹嶖؅飃鷨؅כ׆׾׌兢♭מ
䤷鞲؅㲔车

l 鞙⹜㱭▼䏲׵յROICכWACCסכ奂鬳⹕
ס׫յ♿哅❫⡁׊Ⲗ冽؅澬鏀٭ةػبצ
靹春䈱؅㲊僿氳ء٤ٛذؼٓמ

㓹儖亠ꄠ

STEP1 ء٤ب٭خ

l ╈Ꝏ僿氳ם◄哅䡗Ꝏמ؛ٛػبⷉג׊◄哅מ٤ْؕغ꡾㲊

l 鞲儖؅عتؤ馐גֻױ䤷鞲㓹嶖ס׫鸵⾒兢♭ס澬鏀
l 鹟㲊סّ٭؞تM&Aג׊؅䙫閁هؔط٤ج٬ؕ٤؆׿ס

l ◄哅鞊♳縖䥵䎎䏔⿦׾׻מ◄哅銶槆ס㟯䎎䓪吾錞
l 靸ⳉ鼧ꝛ׾׻מ鞙⹜❫劲ס鸵塜姡嶖䤷鞲┕꡾갮ס畀⭳

l DDסך吾⭳◄ꯁ؅禿糵氳מⱶ⽏
l 兢♭◫岹ג׊㍑鹴؅䙫閁סؠتٛغؕئ٤ؗر

l 㲔杯ס٭ةػب䍚⴫٬䘶㲊סꝴ鵽䯥و٭ٜءס璡ٜجتٞؠ
l WACC؅┕㍑׾ROICס㲔杯כ禴䧏

STEP2 ⮣僿氳䤷鞲⮭了

STEP3 ت٤ؘةٛظ٬٭ٖظ

STEP4 㜵硜◫岹٬稤磵

STEP5 PMI

M
&

A
ס 
و
ٞ
ج
ت
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バランスシートマネジメント
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靷⥍

硾鞲榤

孱Ⳃ鞲榤

㍾㲊鞲榤

僗⮵㯸靷⥍

舅䄕鞲儖

杯ꯏꄋ

⛷Ⱍ鞲ꄋ

靷⥍

僗⮵㯸靷⥍

• 䡗Ꝏ䤷鞲鞲ꄋע⟊僗鞲ꄋך鞬ֻ
⪋⠺םյ┘釐״ג׾ֵמ敯䛜׾
ַם׊ע

• 㛻㑔M&A璡յ鞲儖鐧鷼ֿ䑒釐ם
㕙⾒עמյ⠺⪌؅⮵榫

硾鞲榤

舅䄕鞲儖※2

• 犉哕氳ם䡗Ꝏ䤷鞲٬劔╚麃⩕מ
鞲儖Ⲗ曍⴫؅䙫閁׾׻

• DOE5%泘㱦
• 孱鵟劔䌋35%؅┖㍑ַם׼疗㍱
舅䄕劔䌋⹦䐂ך

孱Ⳃ鞲榤

杯ꄋ⹕צ杯ꄋ⺱璡擻

• 磬䅻⹜䶹1٧僖⮆PeX◄哅סꯏ
ꄋֿ泘㱦׽

㍾㲊鞲榤

䷓瓀⟊僗劔䌋

• 鞲儖מعتؤ釤⾒ַם؂劔䌋ע
⸉⯞⟊僗ַם׊

⛷Ⱍ鞲ꄋ

• ⛷Ⱍ鞲ꄋ※1ע䡗Ꝏ䤷鞲յ劔
╚麃⩕מ犉哕氳מ鿥⮆

2022䇗12僖儕侇憠
※1⛷Ⱍ鞲ꄋ161⧠杯ꯏꄋ-119⧠䇖㏯磬
䅻䶹⭳1٧僖⮆-17⧠PeXꯏ׽ꄋ25⧠
※2杯㏇ס舅䄕鞲儖271⧠

ROE≧ROIC>WACCの構造を構築。資本効率を意識した資本配分に
より、バランスシートの効率性向上を⽬指す
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株主還元⽅針
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䏼全ס劔╚麃⩕亠ꄠ

鵽磵鿥䎎䓪⺸ 25% 嚀Ⳃ氳ם舅䄕劔䌋⹦䐂

二סםג劔╚麃⩕亠ꄠ

DOE5%؅泘㱦מ י׊כ䬠⯥䄫㕙؅ّؕٚو
嚀Ⳃ氳ם舅䄕劔䌋⹦䐂

1劔䎎׽ג鿥䎎ꄋ䫟燯

27
33

2715

15 16 

48 51 54 54 

2018䇗 2019䇗 2020䇗 2021䇗 2022䇗 2023䇗

鵽磵鿥䎎䓪⺸25% DOE5%؅泘㱦מ

ⶡ⛣⫃

2021䇗2僖׽׻յ
鞲儖Ⲗ曍䓪؅냕׵כ׆׾״ꄆ釱׊յ劔╚麃⩕
亠ꄠ؅㚺催
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儖鞲乢מ鋗鬼ג׿׈䙫釤׷◀峮עלם鞲乢⛼䡗侇憠סך䎎炘ס⮭了ֵך
㚺ס釐㍔םն喋չ؆׎ױ׽ֵעךס׵׾׌錞⟊塜澬䓪؅ס䗯㕔סאյ׽
⴫׽׻מ㲔꤀ס哅竮׷磵冽עכ㛻ׂ׀樟׾ם⺎耆䓪ֵֿ؅ׇכ׆׾䤔湳
նַ׈דׂ׀ֽ

⸻鷨ַםַי泃削؅⹨ׄ׾׻מ☔泃削嫎ע⹑鏀⚡銶㚖⪛ג׊յ斻玮גױ
銶畀傴ע⹑靸ⳉ钥辐מצ┾靸ⳉ䗯㕔յׂט㓹מ銶畀傴걉ע⹑靸ⳉ钥辐ס
걉מ㓹ַם־ט畘杼丗⡁ֿ⻠؅ׇכ׆׾ַי׿ױ䤔湳ַֽ׈דׂ׀ն


