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 ⼤淵︓  株式会社WACUL代表取締役社⻑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⽉期通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4四半期は売上⾼ 5億1500万円、EBITDA 1億200万円、また重要KPIと位置付けている理 
 論LTV 595万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⻑率27.9%となり、過 
 去最⾼を達成しました。第4四半期はプロジェクト型案件の積み上げが⼤きく寄与しました 
 が、リカーリング売上⾼も同時に過去最⾼となっており、事業拡⼤を継続しております。 

 中央記載のEBITDAに関しては、前年同四半期⽐で1100万円の増収となり、営業利益も7500 
 万円と安定して⿊字を継続しております。 

 また、重要KPIである理論LTVは約590万円と前年同⽉⽐でプラス18.1%成⻑しており、こち 
 らも過去最⾼を達成しております。マーケティング関連予算の⼤きい中企業以上へフォーカ 
 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。 



 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、すべての四半期として過去最⾼の売上⾼を実現し、5億円を突破し 
 ております。24/2期の期初計画についても計画対⽐で102%達成で着地しております。 

 4ページから18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、4つで過去最⾼となっております。  次ページ以降、ひと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。 

 プロダクト事業は期末需要を取り込み、SEOや制作サービスが前四半期⽐で伸⻑しまし 
 た。プロダクト事業が第2四半期⽐で減収となったように⾒えますが、これはAIアナリスト 
 のJTBコミュニケーションデザイン社にOEM供給をしているAIアナリストforツーリズムを 
 GA4対応にするための開発受注という⼤型ショット案件が計上されているためです。 
 インキュベーション事業では、戦略系に加え引き続き伴⾛型のプロジェクトの拡⼤が継続し 
 ていること、また第4四半期に納品時期を迎える⼤型案件も多く、過去最⾼となりました。 
 また、⼈材マッチング事業では、デジタルマーケティング⼈材の不⾜感が今も強く、成⻑が 
 継続しています。 

 その結果、プロダクト事業は安定的に売上を計上し、インキュベーション事業および⼈材 
 マッチング事業が過去最⾼となったことで、全体として初めて四半期売上⾼が5億円を超え 
 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4四半期の売上総利益は3億100万円となりました。⼈材マッチング事業およびクリエイ 
 ティブ案件の増⼤などから売上総利益率は悪化傾向であるものの、絶対額では過去最⾼⾦額 
 を更新しております。 

 ⼤淵︓  続いてEBITDAおよび営業利益です。 

 販売管理費については売上成⻑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マッチング事業に対しては積極的に投資を⾏ってい 
 ます。 

 ⼈材マッチング事業では、広告宣伝費投資や⼈員数を徐々に増やしており、また、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。 
 これに伴い、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。しかし、 
 第4四半期には、それらを吸収して上回るだけの売上総利益の伸⻑が寄与し、EBITDAおよ 
 び営業利益も過去最⾼を達成しております。 

 この研究開発費⽀出は将来の構想としてはあったものの、24/2期の期初計画には織り込んで 
 おりませんでした。⼈材マッチング事業が順調に拡⼤する中でその成⻑をさらに後押しすべ 
 く、24/2期の第3四半期および第4四半期で約9百万円の投資を期中に意思決定したもので 
 す。 



 ⼤淵︓  続いてクロスセル率です。 

 2024年2⽉末時点でのクロスセル率は21.7%となり、23年5⽉末から続いていた横ばい傾向 
 から⼀定回復しております。 

 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、プロダクト事業では⼩企業案件の整理とクロスセル可能な予算を持つ中企業以上 
 へのアプローチに集中しております。 

 ⼈材マッチング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、現在は⼈材マッチング事業のチームのリ 
 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、595万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企業顧客は維持、または解約とならざるをえません 
 が、きちんとポートフォリオの転換を進めることができており、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。  売上⾼は前期⽐34.7%増で、24/2期期初会社計画を 
 102%で達成しております。期初計画に対してプロダクトミックスが変化したため、売上総 
 利益は未達となりました。しかし、コストコントロールをシビアに実施し、営業利益以下の 
 段階損益についてはしっかりと計画達成をしております。 



 ⼤淵︓  販売管理費の内訳です。前四半期からは⼤きな動きはありませんが、先ほどご説明し 
 た通り、第3四半期から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。研究開発費は、第3四半期および第4四半期の合算で約9百万円となって 
 おります。 

 ⼤淵︓  貸借対照表です。第3四半期に5億円を銀⾏から借り⼊れました。ご覧の通りではご 
 ざいますが、⼿元キャッシュ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 
 成⻑投資を⾏うことができるように、これまで積み重ねた利益について成⻑投資へ、その分 
 だけ⼿元資⾦は銀⾏借⼊によって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、デットでの調達は資本コストが安いため、デットを選択しております。 



 ⼤淵︓  キャッシュフロー計算書です。事業拡⼤により営業CFを増加させつつ、先⾏投資と 
 して主にソフトウェア開発等に投資しております。先⾏投資と利益確保のバランスをとりな 
 がら、フリーキャッシュフローをしっかりと産み出していく⽅針です。 



 ビジネスアクション 

 ⼤淵︓  続いて、今期ならびに今後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。 

 2024年2⽉にサービスサイトトップページのリニューアルを実施し、当社の多岐にわたる 
 DXソリューションを改めて明⽰しております。今後も企業のDX推進を戦略設計から実⾏ま 
 で⼀気通貫でサポートしていきます。 

 ChatGPTを始めとする⽣成AIの活⽤については、投資家の皆様を中⼼によくお問い合わせ 
 をいただきます。こちらはすでに最も相性のよいSEO事業で、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。今後は⽣成AIの活⽤範囲をさら 
 に拡⼤し、コンテンツ作成の原価低減を推進します。 

 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。 

 ⼈材マッチング事業については、投資を積極化しており、広告宣伝費の増加、⼈材データ 
 ベースの研究開発、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の⽴ち 
 上がりは上々であるため、今後本格的に拡販を図っていきます。 



 ⼤淵︓  プロダクト事業では、広告運⽤の「セカンドオピニオンサービス」をリリースしまし 
 た。これまで当社が培ってきた「ナレッジ」を活⽤し、社内でのノウハウが不⾜しているた 
 め、「インハウス化にあたりなにから着⼿すればよいか分からない」、「既存代理店の運⽤ 
 が適正か⾒極められない」といった課題を解決するものです。 
 当社としましては、広告に関する知⾒を、運⽤代⾏以外でもマネタイズしていく狙いです。 
 情報の⾮対称性から広告代理店に任せきりになってしまい、結果として成果創出ができてい 
 ない企業の皆さまから、「⾃分たちのサイドに⽴って広告運⽤をより良くしたい」といった 
 ご依頼をいただくことが多くあり、そこから⽣まれたサービスです。 

 ⼤淵︓  インキュベーション事業では、採⽤活動にマーケティングの技術や戦略を取り⼊れ、 
 企業の採⽤⼒を向上する「採⽤マーケティング⽀援サービス」をリリースしました。 
 こちらも当社が培ってきた「マーケティング」と「⼈材マッチング」のナレッジを活⽤し、 
 ⼈材獲得の競争が激化している採⽤市場において、企業の採⽤ペルソナの設計・競合分析か 
 ら採⽤サイト制作・広告運⽤代⾏まで採⽤マーケティングを包括的に⽀援するものです。当 



 社としましては、⼈材マッチング事業同様に、従来通り企業のマーケティング予算へアプ 
 ローチしながらその他の⼈件費・採⽤費へと裾野を広げていく狙いです。 

 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、⻑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/SFA構築やイ 
 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。 

 特に24年2⽉期は⼤きく成⻑した案件がありました。今後も戦略設計からその実現までを伴 
 ⾛することで、顧客とともに成⻑する案件を増やしていきたいと考えています。 

 ⼤淵︓  続きまして、⼈材マッチング事業の成⻑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、成⻑ス 
 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、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150社を超え、マーケターの登録数は800⼈、クリエイター登録数も 
 300⼈を突破しております。 



 ⼤淵︓  24/2期に開始したクリエイター領域のマッチングにつきましても、フリーランス候補 
 者（to C）向けには「スキルの⾒極めノウハウ」を、企業（to B）向けには「課題の⾒極め 
 ノウハウ」をそれぞれ横展開したテストマーケティングの⽴ち上がりは好調です。良好な市 
 場環境も追い⾵に、25/2期以降も拡販を図っていきます。 

 ⼤淵︓  ⼈材マッチング事業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。 

 そして第3四半期から、⼈材データベースの研究開発を開始しております。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。24/2期は通期で9百万円の研究開発費を⽀出しており、25/2期も25百万円の研 
 究開発費の⽀出を予定しております。 



 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22億3300百万円、EBITDA3億2600万円、当期純利益2億 
 1500万円を想定しております。多⾓化するプロダクト・サービスへの投資と利益の積み上 
 げをバランスよく⾏うため、「EBITDAのプラス成⻑」を掲げ、事業を推進してまいりま 
 す。 

 ⼤淵︓  こちらは23/2期からのEBITDA、ならびに⾮連続な成⻑を遂げるために投資した⾦額 
 の推移です。 
 事業の増益とのバランスをとりながら、⾮連続な成⻑を遂げるため、成⻑率・利益率の⾼い 
 領域に投資をおこなっております。M&Aというものは、相⼿⽅のあることで、不確実性が 
 ⾼いことから、今期の業績予想には織り込んでおりませんが、M&Aや資本業務提携などの 
 コーポレートアクションも積極的に検討していきます。 



 以上、⻑くなりましたが2024年2⽉期通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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 帰属します。また、本資料において特に明⽰された場合を除いて、事前の同意なく、これら 
 著作物等の全部⼜は⼀部について、複製、送信、表⽰、実施、配布（有料・無料を問いませ 
 ん）、ライセンスの付与、変更、事後の使⽤を⽬的としての保存、その他の使⽤をすること 
 はできません。 
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