
事業の内容

新規発行による手取金の使途

上場による資金調達額 6,919,545 

使途

サーバー増設 1,060,824 

事業所拡充 297,016 

その他（預金） 5,561,705 

(千円）

投資分は、 5年償却と仮定

インターネット求人広告事業

インターネットメディア事業

開発 メディア 広告販売

会員 プレミアム会員

メディア

有料サービスの提供

利用料の支払

広告代理店・メディアレップ

広告枠の提供

広告料の支払

広告主

メディア

広告枠の提供

求人企業

求人情報掲載・スカウトメール機能等の提供

掲載料の支払

求人情報掲載・スカウトメール機能等の提供

求職者

求人情報の閲覧
匿名履歴書データの登
録

求人企業の提供

2006.9 現在
会員数500万人

2006.6 現在
月間 2,100件の求人情報

WEB

モバイル

サーバー機器の増設
負荷分散など

独自検索エンジン開
発

エヌ・ティ・ティ・
レゾナント株式会社

検索エンジン利用

【手取金の使途】
手取り概算額6,919,545千円については、サービス強化のためのシステム開発及び
会員数・アクセス数増加に伴うサービス用サーバー設備等の増設に1,060,824千円、
事業体制の拡大に伴う事業所拡充にかかる設備投資に297,016千円を充当する予
定であります。
残額につきましては、将来の事業拡大の投資に備えるため、具体的な資金需要が
生じるまでは預金等により運用していく方針であります。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 2006年8月14日　有価証券報告書 P.6より

　当社は、ソーシャル・ネットワーキング・サービス（以下、「SNS」という。）の運営を行うインター
ネットメディア事業及びIT系求人情報サイト「Find Job!」の運営を行うインターネット求人広告事
業の２つの事業を展開しております。
　当社は、設立以来インターネット求人広告事業を中心に事業を展開しておりましたが、平成16
年2月よりインターネットメディア事業を開始し、現在、同事業を当社の主力事業と位置付けて
おります。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2006年8月14日　有価証券報告書 P.16
より



シナリオ 設定欄 ベースケース 楽観ケース（空欄個所は、ベースケースと同じ） 悲観ケース（空欄個所は、ベースケースと同じ）

インターネット人口

成長率 -0.5% -0.5%

2.0% 2.0% 3.0% 1.0%

0.1% 0.1% 0.5%

広告シェア成長率

0.30% 0.30% 0.70% 0.05%

0.00% 0.00% 0.30%

広告費市場

-1.5% -1.5%

0.0% 0.0%

求人広告費市場

-1.0% -1.0%

0.0% 0.0%

参入障壁が低いので競争が激化すると予想。

-0.10% -0.10% -0.15%

-0.02% -0.02%

設備投資

50.00% 50.00% 70.00% 40.00%

10.00% 10.00% 20.00% 5.00%

減価償却費

20% 20%

売上高営業利益率

-3.00% -3.00% -2.50% -5.00%

-1.00% -1.00%

56% 56% 69% 43%

45% 45% 46% 43%

2.9 2.9 3.9 2.2 

82% 82% 108% 45%

36% 36% 38% 28%

7.5 7.5 11.6 4.2 

28% 28% 36% 15%

20% 20% 22% 12%

3.4 3.4 4.2 2.8 

株主価値 20,868,458 20,868,458 55,844,482 10,886,146 

乖離 -90% -90% -74% -95%

2006年4月1日の15歳～64歳の日本の人口が
7,600万人(総務省より)である事から、現在のイ
ンターネット人口7,300万人(インターネット白書
より)から増える事は考えにくい。子供の数も減
っているので徐々に低下していくと予想。

mixi会員シェア
上場した事による知名度向上でシェアが伸び
る。
2010年からは安定する。

SNS業界の圧倒的No.1の地位を確保する。先
行者メリットで順調にシェアを伸ばしていくと予
想。
2位以下は、淘汰されていくか専門性を強くして
いくと予想。

米国SNS大手のMySpace.com(会員数約1億人
)がソフトバンクと組んで、市場参入。（2006年4
月6日付けの日経産業新聞より）
競争が激化する事により会員数はそれほど伸
びないと予想。

成長率 2007年～2009年

成長率 2010年～2026年
会員数増加と機能強化により広告価値が上昇
しシェアを伸ばすが、2010年からは安定すると
予想。

会員数の増加とユーザー属性に応じた広告を
表示する機能をリリースし広告価値が上昇。シ
ェアを伸ばすと予想。

会員数がそれほど伸びないが、機能強化によ
り広告価値が少し上昇。

成長率 2007年～2009年

成長率 2010年～2026年
2009年までにwebとモバイル合わせて4,000億
円市場(電通総研より)に成長すると仮定。
その後は鈍化するも高い成長を示し、2016年
から安定する。

成長率 2010年～2015年

成長率 2016年～2026年
オフショアが進む為、市場は縮小していくと予
想。

成長率 2011年～2026年

web求人広告費市場

求人広告市場は全体でおよそ6,500億円のマ
ーケットがあり、そのうちインターネット広告の
占める割合は現在約18.5%程度。
しかし紙媒体広告からインターネット広告への
シフトが急速に加速している為、その比率は
2010年頃には75％程度に達すると予想。
その後は、現状維持。

成長率 2011年～2026年

web求人広告シェア成長率 強みが特にない為、シェアを伸ばす事は考え
にくい。シェアを奪われていくと予想。

成長率 2007年～2009年

成長率 2010年～2026年
2010年までmixi会員数の増加と機能強化及び
求人広告市場拡大により大きな設備投資(M&A
含む)を行う。
その後は安定成長すると予想。

会員数の増加と機能強化を行い、ユーザー属
性に応じた広告を表示する機能を開発する。
（IRによると検討中でやるかどうかは未定）

売上の成長は鈍いが他社との競争で投資を抑
えられないと予想。

成長率 2008年～2010年

成長率 2011年～2026年
ほとんどの設備がサーバーとソフト開発である
事から、ざっくり固定資産の20%（5年償却）と予
想。

成長率 2008年～2010年
SNS業界では、圧倒的No.1ではあるが競争が
激化する事が予想される為、現状の48%を維持
するとは考えにくい。
また規模の拡大により、徐々に低下していくと
予想。

高付加価値の広告を提供するが、業務の複雑
性が増し利益率は低下していくと予想。

MySpace.com(ソフトバンク)のなり振り構わない
投資と低価格攻勢で、利益率低下。

成長率 2008年～2010年

成長率 2011年～2026年

2007年ROIC

2007年売上高営業利益率

2007年投下資本回転率

2010年ROIC

2010年売上高営業利益率

2010年投下資本回転率

2026年ROIC

2026年売上高営業利益率

2026年投下資本回転率

価値

ROIC

ベースケース：
 価値 約200億円
 ROIC
  2007年 56%
  2010年 82%
  2026年 28%

悲観ケース：
 価値 約100億円
 ROIC
  2007年 43%
  2010年 45%
  2026年 15%

楽観ケース：
 価値 約550億円
 ROIC
  2007年 69%
  2010年 108%
  2026年 36%mixiの価値は、この

面積の範囲にある。

結論：現在の時価総額2,000億円は割高である。

*時価総額は2006.9.22現在の数字



バリュエーション

### WACC 金額 比率 コスト 税率 税効果後コスト 税効果後コスト＊比率

70,500 有利子負債 0 0.0% 0.00% 41.9% 0.0% 0.0% 薄緑色セルにモデルの仮定を入力

3,010,000 株式 212,205,000 100.0% 10.00% - 10.0% 10.0%

0 合計 212,205,000 100.0% - - - 10.00%

6,272,690

年数 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

会計年度  2002/3  2003/3  2004/3  2005/3  2006/3 2007/3 2008/3 2009/3 2010/3 2011/3 2012/3 2013/3 2014/3 2015/3 2016/3 2017/3 2018/3 2019/3 2020/3 2021/3 2022/3 2023/3 2024/3 2025/3 2026/3

売上高 71,856 144,977 303,810 739,422 1,893,452 3,625,315 5,519,008 7,545,186 8,730,448 9,228,329 9,712,961 ### ### ### ### ### ### ### ### ### ### ### ### ### ###
成長率 - 101.8% 109.6% 143.4% 156.1% 91.5% 52.2% 36.7% 15.7% 5.7% 5.3% 4.6% 3.9% 3.0% 3.2% 3.4% 3.5% 3.7% 3.8% 4.0% 4.1% 4.2% 4.3% 4.4% 4.5%
インターネットメディア事業 - - - 13,575 640,837 1,682,847 3,039,423 4,712,109 5,337,504 5,965,840 6,578,657 7,155,742 7,676,114 8,119,186 8,587,832 9,083,530 9,607,839 ### ### ### ### ### ### ### ###

成長率 - - - - 4620.7% 162.6% 80.6% 55.0% 13.3% 11.8% 10.3% 8.8% 7.3% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8%
- - - 2,000 2,511 3,031 3,554 4,079 4,620 5,164 5,695 6,194 6,645 7,028 7,434 7,863 8,317 8,797 9,305 9,842 10,410 11,011 11,646 12,319 13,030

成長率 - - - - 25.6% 20.7% 17.3% 14.8% 13.3% 11.8% 10.3% 8.8% 7.3% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8%
広告市場シェア - - - 0.01% 0.26% 0.6% 0.9% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%

- - - 7,007 7,361 7,324 7,288 7,251 7,215 7,179 7,143 7,107 7,072 7,036 7,001 6,966 6,931 6,897 6,862 6,828 6,794 6,760 6,726 6,692 6,659
成長率 - - - - 5.1% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5%

- - - 200 500 644 787 928 930 933 935 938 940 942 945 947 949 951 953 955 957 959 961 963 965

インターネット人口シェア - - - 2.85% 6.79% 8.8% 10.8% 12.8% 12.9% 13.0% 13.1% 13.2% 13.3% 13.4% 13.5% 13.6% 13.7% 13.8% 13.9% 14.0% 14.1% 14.2% 14.3% 14.4% 14.5%
- - - 24 60 77 94 111 112 112 112 113 113 113 113 114 114 114 114 115 115 115 115 116 116

- - - 3.29 3.29 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 
インターネット求人広告事業 - - - - 1,221,726 1,942,468 2,479,585 2,833,076 3,392,943 3,262,489 3,134,304 3,008,357 2,884,615 2,763,048 2,643,623 2,526,310 2,411,080 2,297,901 2,186,745 2,077,582 1,970,383 1,865,121 1,761,767 1,660,294 1,560,674

成長率 - - - - - 59.0% 27.7% 14.3% 19.8% -3.8% -3.9% -4.0% -4.1% -4.2% -4.3% -4.4% -4.6% -4.7% -4.8% -5.0% -5.2% -5.3% -5.5% -5.8% -6.0%
- - - - 6,500 6,500 6,500 6,500 6,500 6,435 6,371 6,307 6,244 6,181 6,120 6,058 5,998 5,938 5,878 5,820 5,762 5,704 5,647 5,590 5,534

成長率 - - - - - 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0%
- - - - 18.5% 32.6% 46.8% 60.9% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0%
- - - - 1,203 2,121 3,039 3,957 4,875 4,826 4,778 4,730 4,683 4,636 4,590 4,544 4,498 4,453 4,409 4,365 4,321 4,278 4,235 4,193 4,151

成長率 - - - - - 76.4% 43.3% 30.2% 23.2% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0%
シェア - - - - 1.02% 0.92% 0.82% 0.72% 0.70% 0.68% 0.66% 0.64% 0.62% 0.60% 0.58% 0.56% 0.54% 0.52% 0.50% 0.48% 0.46% 0.44% 0.42% 0.40% 0.38%

その他 - - - - 30,888 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

営業利益 - - - 164,614 912,402 1,638,179 2,328,316 2,956,749 3,159,307 3,247,193 3,320,592 3,373,183 3,399,206 3,393,867 3,390,465 3,388,590 3,387,800 3,387,613 3,387,511 3,386,931 3,385,262 3,381,844 3,375,962 3,366,840 3,353,639
対売上高比率 - - - 22.3% 48.2% 45.2% 42.2% 39.2% 36.2% 35.2% 34.2% 33.2% 32.2% 31.2% 30.2% 29.2% 28.2% 27.2% 26.2% 25.2% 24.2% 23.2% 22.2% 21.2% 20.2%
成長率 - - - - 454.3% 79.5% 42.1% 27.0% 6.9% 2.8% 2.3% 1.6% 0.8% -0.2% -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% -0.2% -0.3% -0.4%

- - - 68,973 382,296 686,397 975,564 1,238,878 1,323,750 1,360,574 1,391,328 1,413,363 1,424,267 1,422,030 1,420,605 1,419,819 1,419,488 1,419,410 1,419,367 1,419,124 1,418,425 1,416,993 1,414,528 1,410,706 1,405,175

NOPLAT - - - 95,641 530,106 951,782 1,352,752 1,717,871 1,835,557 1,886,619 1,929,264 1,959,819 1,974,939 1,971,837 1,969,860 1,968,771 1,968,312 1,968,203 1,968,144 1,967,807 1,966,837 1,964,851 1,961,434 1,956,134 1,948,464
対売上高比率 - - - 12.9% 28.0% 26.3% 24.5% 22.8% 21.0% 20.4% 19.9% 19.3% 18.7% 18.1% 17.5% 17.0% 16.4% 15.8% 15.2% 14.6% 14.1% 13.5% 12.9% 12.3% 11.7%
成長率 - - - - 454.3% 79.5% 42.1% 27.0% 6.9% 2.8% 2.3% 1.6% 0.8% -0.2% -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% -0.2% -0.3% -0.4%

減価償却費 - - - 6,857 30,224 308,583 279,521 272,600 291,554 314,065 340,156 369,920 403,510 441,139 483,076 529,641 581,212 638,218 701,149 770,550 847,034 931,281 1,024,044 1,126,156 1,238,538
対売上高比率 - - - 0.9% 1.6% 8.5% 5.1% 3.6% 3.3% 3.4% 3.5% 3.6% 3.8% 4.1% 4.3% 4.6% 4.8% 5.1% 5.4% 5.7% 6.1% 6.4% 6.7% 7.1% 7.5%
対固定資産比率 - - - 23.8% 16.3% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

グロスキャッシュフロー - - - 102,498 560,330 1,260,365 1,632,273 1,990,471 2,127,112 2,200,685 2,269,420 2,329,739 2,378,448 2,412,976 2,452,936 2,498,412 2,549,524 2,606,422 2,669,293 2,738,357 2,813,871 2,896,132 2,985,478 3,082,290 3,187,002
対売上高比率 - - - 13.9% 29.6% 34.8% 29.6% 26.4% 24.4% 23.8% 23.4% 22.9% 22.5% 22.2% 21.8% 21.5% 21.2% 20.9% 20.6% 20.4% 20.1% 19.9% 19.6% 19.4% 19.2%
成長率 - - - - 446.7% 124.9% 29.5% 21.9% 6.9% 3.5% 3.1% 2.7% 2.1% 1.5% 1.7% 1.9% 2.0% 2.2% 2.4% 2.6% 2.8% 2.9% 3.1% 3.2% 3.4%

運転資金の増加分（▲） - - - - - -199,671 -218,329 -233,603 -136,652 -57,402 -55,874 -52,013 -45,729 -37,067 -40,263 -43,625 -47,164 -50,889 -54,813 -58,947 -63,302 -67,893 -72,732 -77,835 -83,216

運転資金 - - - 218,301 417,972 636,301 869,904 1,006,556 1,063,958 1,119,832 1,171,845 1,217,574 1,254,641 1,294,904 1,338,529 1,385,692 1,436,582 1,491,395 1,550,342 1,613,644 1,681,536 1,754,268 1,832,103 1,915,319

設備投資（▲） - - - -47,131 -108,851 ### -163,277 -244,915 -367,372 -404,109 -444,520 -488,972 -537,870 -591,656 -650,822 -715,904 -787,495 -866,244 -952,869 ### ### ### ### ### ###
対売上高比率 - - - 6.4% 5.7% 37.5% 3.0% 3.2% 4.2% 4.4% 4.6% 4.8% 5.1% 5.4% 5.8% 6.2% 6.6% 7.0% 7.4% 7.8% 8.2% 8.7% 9.2% 9.7% 10.2%
成長率 - - - - 131.0% 1147.4% 50.0% 50.0% 50.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

フリーキャッシュフロー - - - 100,217 485,454 -297,146 1,250,668 1,511,953 1,623,088 1,739,173 1,769,026 1,788,753 1,794,850 1,784,252 1,761,851 1,738,883 1,714,865 1,689,288 1,661,611 1,631,255 1,597,598 1,559,972 1,517,651 1,469,851 1,415,721 1,444,035
対売上高比率 - - - 13.6% 25.6% -8.2% 22.7% 20.0% 18.6% 18.8% 18.2% 17.6% 17.0% 16.4% 15.7% 15.0% 14.3% 13.6% 12.8% 12.1% 11.4% 10.7% 10.0% 9.2% 8.5%
成長率 - - - - 384.4% -161.2% -520.9% 20.9% 7.4% 7.2% 1.7% 1.1% 0.3% -0.6% -1.3% -1.3% -1.4% -1.5% -1.6% -1.8% -2.1% -2.4% -2.7% -3.1% -3.7% 2.0%

継続価値 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ###

現在価値 - - - - - -270,133 1,033,610 1,135,953 1,108,591 1,079,890 998,569 917,913 837,311 756,697 679,270 609,468 546,409 489,327 437,554 390,509 347,684 308,632 272,963 240,332 2,893,521

事業価値 14,814,069

非事業価値 6,054,389

余剰現金同等物 6,054,389

その他非事業用資産

企業価値 20,868,458

有利子負債 0

少数株主持分

株主価値 20,868,458

理論株価 （円） 296,006

株価 （円） 3,010,000

-90%

 2002/3  2003/3  2004/3  2005/3  2006/3 2007/3 2008/3 2009/3 2010/3 2011/3 2012/3 2013/3 2014/3 2015/3 2016/3 2017/3 2018/3 2019/3 2020/3 2021/3 2022/3 2023/3 2024/3 2025/3 2026/3

事業用運転資金 - - - -3,236 218,301 417,972 636,301 869,904 1,006,556 1,063,958 1,119,832 1,171,845 1,217,574 1,254,641 1,294,904 1,338,529 1,385,692 1,436,582 1,491,395 1,550,342 1,613,644 1,681,536 1,754,268 1,832,103 1,915,319

有形･無形固定資産 - - - 28,779 185,073 1,234,330 1,118,086 1,090,400 1,166,218 1,256,262 1,360,626 1,479,678 1,614,038 1,764,556 1,932,302 2,118,565 2,324,848 2,552,874 2,804,594 3,082,200 3,388,137 3,725,124 4,096,175 4,504,624 4,954,151

投資・その他の資産 - - - 20,253 59,984 59,984 59,984 59,984 59,984 59,984 59,984 59,984 59,984 59,984 59,984 59,984 59,984 59,984 59,984 59,984 59,984 59,984 59,984 59,984 59,984

投下資本（資産ベース） - - - 45,796 463,358 1,712,286 1,814,370 2,020,288 2,232,758 2,380,204 2,540,442 2,711,508 2,891,596 3,079,181 3,287,190 3,517,078 3,770,524 4,049,440 4,355,973 4,692,525 5,061,764 5,466,644 5,910,427 6,396,710 6,929,454

 2002/3  2003/3  2004/3  2005/3  2006/3 2007/3 2008/3 2009/3 2010/3 2011/3 2012/3 2013/3 2014/3 2015/3 2016/3 2017/3 2018/3 2019/3 2020/3 2021/3 2022/3 2023/3 2024/3 2025/3 2026/3

- #VALUE! #VALUE! 208.8% 114.4% 55.6% 74.6% 85.0% 82.2% 79.3% 75.9% 72.3% 68.3% 64.0% 59.9% 56.0% 52.2% 48.6% 45.2% 41.9% 38.9% 35.9% 33.2% 30.6% 28.1%

- #VALUE! #VALUE! 198.8% 104.4% 45.6% 64.6% 75.0% 72.2% 69.3% 65.9% 62.3% 58.3% 54.0% 49.9% 46.0% 42.2% 38.6% 35.2% 31.9% 28.9% 25.9% 23.2% 20.6% 18.1%

＜設備投資・減価償却費＞
 2002/3  2003/3  2004/3  2005/3  2006/3 2007/3 2008/3 2009/3 2010/3 2011/3 2012/3 2013/3 2014/3 2015/3 2016/3 2017/3 2018/3 2019/3 2020/3 2021/3 2022/3 2023/3 2024/3 2025/3 2026/3

設備投資 0 0 47,131 108,851 1,357,840 163,277 244,915 367,372 404,109 444,520 488,972 537,870 591,656 650,822 715,904 787,495 866,244 952,869 1,048,156 1,152,971 1,268,268 1,395,095 1,534,605 1,688,065

減価償却費 - - - 6,857 30,224 308,583 279,521 272,600 291,554 314,065 340,156 369,920 403,510 441,139 483,076 529,641 581,212 638,218 701,149 770,550 847,034 931,281 1,024,044 1,126,156 1,238,538

時価総額 (千円)

発行済株式総数 (株)

株価 (円)

有利子負債 (千円)

現金同等物 (千円)

広告費市場(億円)

インターネット人口(万人)

mixi会員数(万人)

ページビュー(億)

1人あたり1日ページビュー

求人広告市場(億円)

内　webシェア

web求人広告市場(億円)

営業利益x税率

乖離（=理論株価/株価 - 1）

＜ROIC/Spread簡易検証＞

ROIC（資産ベース）

Spread（資産ベース）

D3
Yahoo!ファイナンス参照

D4
Yahoo!ファイナンス参照

D5
=時価総額/株数 ※単位注意！

D6
貸借対照表参照 コマーシャルペーパー・短期借入金・長期借入金・社債・転換社債・退職給付引当金など

D7
貸借対照表参照 現金同等物とは、現金・預金・定期預金・コールローン・有価証券・短期貸付金など、流動資産に計上されており容易に現金化可能な資産

C13
ミクシィ

G18
2005.2 現在の数字 インターネット白書より

H18
2006.2 現在の数字 インターネット白書より

G20
2005.12 現在の数字 UFOより

H20
2006.9 現在の数字 mixi広告掲載ガイドより

C24
Find Job!

C32
@press 2005.8.31 営業譲渡

C46
表記を統一するため、運転資金が増加した場合は、マイナス表示する

C48
表記を統一するため、設備投資を行った場合は、マイナス表示する

AC51
11年目のFCF：仮定した長期FCF成長率を用いて計算 継続価値の計算に使用

AC53
長期FCF成長率：11年目以降のFCFはこの成長率に従って成長すると仮定

AB54
10年目から観た継続価値を計算する

AB55
10年目のFCFと継続価値との合計の現在価値を計算

D56
FCF（継続価値含む）の現在価値の総和

D58
「現金同等物のうち、運転資金として使用しなかった余剰部分」を板倉事務所の定義とする マッキンゼー本では、売上高の3%を越える部分と定義している

D59
建物、土地、機械などで事業に使用していない資産の時価を入力

D60
企業価値＝事業価値＋非事業価値

D62
貸借対照表を参照

D63
株主価値＝企業価値－有利子負債－少数株主持分

D64
理論株価＝株主価値/株数 （単位注意！！）

I71
今年度の有形・無形固定資産＝前年度の有形・無形固定資産＋設備投資－減価償却費　（※符号に注意！！）

I72
前年度と同じと仮定

C81
比較のため、符号は戻す
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貸借対照表

前事業年度 当事業年度

区分 金額（千円） 金額（千円）

（資産の部）

Ⅰ　流動資産

１．現金及び預金 225,530 710,985

２．売掛金 112,827 336,604

３．前渡金 3,633 5,600

４．前払費用 3,381 8,132

５．繰延税金資産 9,369 40,071

貸倒引当金 -3,170 -7,556

流動資産合計 351,571 1,093,837

Ⅱ　固定資産

１．有形固定資産

8,750 22,006

減価償却累計額 1,102 7,647 1,962 20,044

27,418 152,371

減価償却累計額 9,201 18,216 35,389 116,982

有形固定資産合計 25,864 137,026

２．無形固定資産

2,915 3,539

― 44,507

無形固定資産合計 2,915 48,047

３．投資その他の資産

20,253 59,984

802 1,813

貸倒引当金 -802 -1,813

投資その他の資産合計 20,253 59,984

固定資産合計 49,032 245,058

資産合計 400,604 1,338,896

前事業年度 当事業年度

区分 金額（千円） 金額（千円）

（負債の部）

Ⅰ　流動負債

１．未払金 115,856 115,642

２．未払費用 621 8,519

３．未払法人税等 72,363 389,715

４．未払消費税等 11,540 47,235

５．前受金 4,628 94

６．預り金 1,972 7,780

流動負債合計 206,983 568,987

負債合計 206,983 568,987

（資本の部）

Ⅰ　資本金 64,200 64,200

 Ⅱ　資本剰余金

１．資本準備金 34,200 34,200

資本剰余金合計 34,200 34,200

Ⅲ　利益剰余金

１．当期未処分利益 95,220 671,508

利益剰余金合計 95,220 671,508

資本合計 193,620 769,908

負債・資本合計 400,604 1,338,896

 2005/3  2006/3

（平成17年３月31日） （平成18年３月31日）

(1)建物

(2)工具、器具及び備品

(1)ソフトウェア

(2)ソフトウェア仮勘定

(1)敷金保証金

(2)その他

（平成17年３月31日） （平成18年３月31日）



損益計算書

区分 金額（千円） 金額（千円）

Ⅰ　売上高 739,422 1,893,452

Ⅱ　売上原価 23,884 87,121

売上総利益 715,538 1,806,330

Ⅲ　販売費及び一般管理費 550,924 893,927

営業利益 164,614 912,402

Ⅳ　営業外収益

１．受取利息 1 2

２．雑収入 74 75 ― 2

Ⅴ　営業外費用

１．支払利息 81 ―

２．新株発行費 490 ―

３．為替差損 ― 43

４．雑損失 29 601 ― 43

経常利益 164,087 912,361

Ⅵ　特別利益

１．営業譲渡益 ― ― 100,000 100,000

Ⅶ　特別損失

１．固定資産除却損 2,540 7,192

２．特別退職金 ― 10,000

３．従業員特別精算金 ― 2,540 23,423 40,616

税引前当期純利益 161,547 971,745

72,870 426,159

法人税等調整額 △8,085 64,784 △30,701 395,457

当期純利益 96,762 576,287

前期繰越利益又は
△1,541 95,220

当期未処分利益 95,220 671,508

売上原価明細書

3,757 8,342

Ⅱ 業務委託費 9,535 11,038

Ⅲ 賃借料 10,590 50,184

Ⅳ 減価償却費 ― 17,556

　　当期売上原価 23,884 87,121

販売費内訳

給与手当 80,795 160,147 

販売手数料 123,316 

広告宣伝費 284,693 249,588 

外注費 46,627 69,899 

支払地代家賃 49,397 

減価償却費 6,857 12,668 

貸倒引当金繰入額 3,104 6,428 

計 422,076 671,443 

 2005/3  2006/3

法人税、住民税及び事
業税

前期繰越損失(△)

Ⅰ Web関連費

UFO P.78より



キャッシュフロー計算書

前事業年度 当事業年度

区分 金額（千円） 金額（千円）

Ⅰ　営業活動によるキャッシュ・フロー

税引前当期純利益 161,547 971,745

減価償却費 6,857 30,224

貸倒引当金の増加額 2,072 5,397

営業譲渡益 ― △100,000

受取利息 △1 △2

支払利息 81 ―

新株発行費 490 ―

固定資産除却損 2,540 7,192

売上債権の増加額 △66,357 △223,777

未払金の増加額
36,651 △26,773

未払消費税等の増加額 8,088 35,695

その他 △3,057 3,408

小計 148,914 703,110

利息の受取額 1 1

利息の支払額 △81 ―

法人税等の支払額 △1,486 △108,806

営業活動によるキャッシュ・フロー 147,348 594,305

前事業年度 当事業年度

区分 金額（千円） 金額（千円）

Ⅱ　投資活動によるキャッシュ・フロー

有形固定資産の取得による支出 △33,203 -139,789

無形固定資産の取得による支出 △3,076 -29,329

敷金保証金の差入れによる支出 △16,202 -59,984

敷金保証金の返還による収入 5,310 20,253

営業譲渡による収入 ― 100,000

その他 40 ―

投資活動によるキャッシュ・フロー -47,131 -108,851

Ⅲ　財務活動によるキャッシュ・フロー

短期借入れによる収入 20,000 ―

短期借入金の返済による支出 △20,000 ―

株式の発行による収入 67,909 ―

財務活動によるキャッシュ・フロー 67,909 ―

Ⅳ　現金及び現金同等物に係る換算差額 ― ―

Ⅴ　現金及び現金同等物の増加額 168,125 485,454

Ⅵ　現金及び現金同等物の期首残高 57,404 225,530

Ⅶ　現金及び現金同等物の期末残高 225,530 710,985

 2005/3  2006/3

又は減少額(△)

（自　平成16年４月１日 （自　平成17年４月１日

至　平成17年３月31日） 至　平成18年３月31日）
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