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大淵：株式会社WACUL代表取締役社長の大淵でございます。それでは、ただいまより昨日開示
いたしました2024年2月期第3四半期の決算についてご説明いたします。

サマリー

大淵：まずは、決算のサマリーになります。

第3四半期は売上高 4億5100万円、EBITDA 5300万円、また重要KPIと位置付けている理論
LTV 580.0万円で着地しております。

まず一番左に記載ございます売上高ですが、前年同四半期比で売上成長率26.9%となり、過去
最高を達成しました。リカーリング売上高も同時に過去最高となっており、事業拡大は継続してお

ります。

中央記載のEBITDAに関しては、5300万円で着地し、前年同四半期の7400万円からは2000万
円の減となりましたが、黒字を継続しています。また営業利益も2500万円と安定して黒字を継続
しております。

また、重要KPIである理論LTVは約580万円と前年同月比でプラス17.3%の成長となっておりま
す。クロスセル率は前四半期から横ばいながら、マーケティング関連予算の大きい企業へフォー

カスする戦略を推し進めた結果、顧客ポートフォリオの転換が進んでおり、1社あたり平均売上高
が増加しました。その結果、理論LTVは過去最高となりました。



前期まで及び当期の売上高内訳

大淵：こちらは、四半期別で見たリカーリング売上・プロジェクト売上の実績比較です。

四半期ごとの売上高は、第3四半期としてだけでなく、すべての四半期として過去最高の売上高
を実現することができました。また、自動更新など継続的な契約形態をとっているサービスからの

収入であるリカーリング売上高は前年同四半期比でプラス15.4%成長の2億5400万円となってお
り、四半期単位での過去最高を2年間連続で更新してきております。



大淵：4ページから14ページの会社概要等については割愛させていただき、このままKPIについ
てのご説明に移れればと存じます。

大淵：当社が開示している各種KPIは、それぞれご覧のような状況となっております。6つのKPI
のうち、3つで過去最高となっております。次ページ以降、一つずつ詳細に解説させていただきま
す。

大淵：まずは四半期別の売上高の詳細です。

プロダクト事業は顧客ポートフォリオの入れ替え、大型のショット案件がなかったことから減収と

なりました。大型のショット案件とは、第2四半期にはAIアナリストのOEM版であるAIアナリストfor
ツーリズムのGA4対応の開発といったものです。



インキュベーション事業では、戦略系プロジェクトの大型案件の納品があったことに加え、伴走型

のプロジェクトの拡大もあり、過去最高となりました。また、人材事業では、デジタルマーケティン

グ人材の不足感が今も強く、成長が継続しています。

その結果、プロダクト事業単体は減収となったものの、人材事業およびインキュベーション事業が

過去最高となったことで、プロダクト事業の減収を補い、全体として過去最高となりました。

大淵：次に、売上総利益および売上総利益率の推移になります。

第3四半期の売上総利益は2億5300万円となりました。これは、売上総利益率の低い人材事業
およびクリエイティブ案件の増大が、売上総利益率を押し下げたこと、そしてインキュベーション

事業で伴走型案件の拡大が起こったことが影響しています。

大淵：続いてEBITDAおよび営業利益です。



売上の拡大はあったものの、販売管理費については売上成長および先行投資のバランスを見な

がらコントロールをしています。ただし、順調に拡大している人材事業に対しては積極的に投資を

行っています。

人材事業では、広告宣伝費投資を徐々に増やしており、この第3四半期からはフリーランス人材
の管理のために新たに人材データベースの開発に着手しました。第3四半期からその開発費用
を研究開発費として支出しております。その結果、第2四半期と比べて、EBITDAおよび営業利益
については、ほぼ横ばいとなっています。

大淵：続いてクロスセル率です。

2023年11月末時点でのクロスセル率は、19.6%となり、5月末からほぼ横ばいが続いています。

人材マッチングを行うMarketerAgentが、他商材とクロスセルされずクロスセル率を押し下げる一
方、AIアナリストなどのプロダクト事業ではクロスセル可能な予算を持つ企業へのアプローチに
集中したことでクロスセル率を引き上げる方向に進んでおり、この2つが打ち消しあった結果、横
ばいとなっています。

人材事業のクライアントでプロダクト事業のサービスがまったく導入できない、ということはなく、こ

れまでにもご説明のとおり、現在は人材事業のチームのリソースをクロスセルより新規案件獲得

を優先しております。



大淵：続いて、理論LTVです。

こちらは、580万円と過去最高値を更新しております。クロスセルが可能なだけの予算規模を持
つ企業群への営業に集中した結果、1社あたりの平均リカーリング型売上高が伸び続けていま
す。一方、クロスセルの難しい小規模顧客は解約とならざるをえませんが、解約率そのものを悪

化させるほどではありません。そのため、理論LTVを伸ばし続けることができています。

財務ハイライト



大淵：ここからは財務ハイライトです。

売上高は前年同四半期比26.9%増で、会社計画対比の進捗率はちょうど3/4程度となっており、
各四半期ごとに成長してきた実績を前提とすれば計画達成に向けては順調といえます。各利益

段階の進捗率は7割弱と、計画達成に向けて着々と進めています。

大淵：販売管理費の内訳ですが、第3四半期に新たに人材データベース開発のための研究開発
費支出が始まったことがポイントです。詳細については後ほどご紹介します。また、人材事業向

けの広告宣伝費も、月200万円程度ではありますが投資額を増加させております。

大淵：貸借対照表です。5億円を銀行から借り入れました。キャッシュのやりくりに問題があるとい
うことでは決してありません。今後機動的に成長投資を行うことができるように、手元資金は厚め

に持っておきたいという考えです。エクイティに対し、デットでの調達はコストも低いので、銀行借

入としております。



ビジネスアクション

大淵：続いて、今期のビジネスアクションに関してお伝えいたします。

大淵：まずはビジネスアクションのサマリです。

ChatGPTを始めとする生成AIの活用については、よくお問い合わせをいただきます。こちらは最
も相性のよいSEO事業で取り入れております。すでに社内ツールにChatGPTのAPIを接続し、
SEOコンテンツの制作に取り入れております。
また、これまでインキュベーション事業ではコンサルタントの採用に苦戦しておりましたが、AIアナ
リストとインキュベーション事業の2事業の人材交流を行うことで、コンサルティング人材の拡充を
進めております。

人材事業については、投資を積極化しており、広告宣伝費の増加、人材データベースの開発開

始、そしてクリエイターマッチングについてもテストマーケティングを開始しております。



大淵：プロダクト事業では、SEO事業と今期育成中のクリエイティブ事業とをかけ合わせた「オウ
ンドメディア構築プラン」をリリースしました。これはWACULのこれまで培ってきたコンテンツSEO
の知見とサイト構築の知見とをパッケージ化することで、安く早く成果の出るものとしました。3rd
Party Cookieの規制が強化されていくと、ネット広告はそのコストパフォーマンスが悪化すること
が見込まれています。そうすると、SEOのような旧来型のデジタルマーケティングが見直されるこ
とにも繋がることから、本プランのリリースを行いました。

大淵：また、現在進めているインキュベーション事業とプロダクト事業との協働案件を増やし、上

流から下流まで一気通貫でのサービス提供を本格化しております。同時に、下流にある実行実

装サービスの拡充も進めています。

現在はこの実行実装サービスは、広告運用・SEO対策・サイト制作が主体で、新たにCRM/SFA
構築やメールマーケティングの支援などを広げているところです。案件数の少ない分野について

は、自社サービスのMarketerAgentに登録しているフリーランス人材を支援チームに参加いただ



いたり協力会社と共に支援にあたったりしながら、自社採用も進めて内製化を進めています。こ

の支援領域の幅の拡大およびその内製化には、自社採用だけではなく、M&Aや出資といった手
段についても検討しています。

大淵：インキュベーション事業はこの名称のとおり、DXコンサルティングだけでなくコンサルティン
グを通じた事業育成を行う役割を担っています。先ほどご説明したように、一気通貫で、かつ支

援の幅を広げるための事業を育成しています。

立ち上げから戦略系案件からの売上がほとんどを占めていたのですが、戦略立案だけにとどま

らず、その後の伴走型の案件まで獲得し、長期でご支援するお客様が増えています。そのため、

伴走型案件からの売上比率が高まっています。

その伴走型案件は、プロダクト事業でご支援可能なものについてはプロダクト事業のチームと共

に支援にあたるのですが、そちらのサービスラインナップにないものについてはインキュベーショ

ン事業内で事業化を見据えながらサポートをしています。CRM構築と運用やインサイドセールス
といったものは、こちらにあたります。これらの支援は戦略系案件に比して利益率は低くなるもの

の、戦略系案件に比べて成果が売上に直結し、顧客事業が拡大するとそれに合わせて当社の

支援の量も拡大する点が特徴です。



大淵：続きまして、人材事業の成長と投資についてです。

上期はGoogleアナリティクスのGA4への更新への対応という一時的な需要もあり、成長スピード
が加速していました。その需要は落ち着きをみせてはいますが、第3四半期も順調に売上拡大を
達成しています。

すでに累計契約企業は140社を超え、マーケターの登録数も750人を数えています。1000人も見
える中、企業とマーケターのマッチングをよりスムーズに行う必要が出てきており、第3四半期か
ら人材のデータベース開発を開始しました。

大淵：MarketerAgentはデジタルマーケティング分野のフリーランスを企業とマッチングすることで
大幅に拡大してきています。そこから、デジタルマーケティング分野の正社員採用の支援に領域

を広げ、さらにデジタルマーケティングの実行には必須のクリエイティブ系フリーランスのマッチン

グにも領域を広げてきました。



そしてこの第3四半期から、人材データベースの開発を開始しました。この人材データベース開発
は、増え続ける登録人材の活用をより活性化させるためのもので、エージェントモデルでの活用

はもちろんのこと、将来的にはダイレクトリクルーティングモデルの展開、つまり当社人材データ

ベースのユーザー企業への開放も見据えたものです。

デジタルマーケティング人材の需要は強いため、当社は積極的にこの事業への投資を継続して

いきます。

今期の見通し

大淵：最後に、今期の業績見通しをご説明させていただきます。

大淵：今期の業績予想は、売上高17億7300百万円、営業利益1億9100万円を想定しており、4
月に発表させていただいてから変更はございません。

従来からお話させていただいている通り、基本原則は成長率と利益率を足し合わせた、いわゆる

40%ルールをバランスよく守っていきたい考えです。第1四半期に充分に利益を出しておくことが
できていたので、第2四半期・第3四半期ともに成長を維持しながら顧客層の転換や事業拡大へ
の投資を行うことができました。

当社では、売上総利益についてはプロダクトミックスの変化や新規事業の育成による変動が、販

売管理費についてはコストの大半である人材の採用状況が計画達成に向けたポイントです。特

に採用については、社員1名を採用で採用費と給与そして保険料あわせて1000万円が掛かれ
ば、その採用の有無で年度利益の5%程度が変わるので、率で見てしまうと採用状況がダイレク
トに全社利益を左右しているように見えてしまう状況です。

ただ、現段階においては、期初見通しから大幅な修正は必要ないと見ており、期初の業績予想

は維持します。

以上、長くなりましたが2024年2月期第3四半期の決算説明とさせていただきます。ご清聴誠にあ
りがとうございました。

（以上）
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