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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4/10に開
示いたしました2025年2月期第4四半期/通期の決算についてご説明いたします。 
 
はじめに本資料の作成に係る前提ですが、本資料は2025年3月末時点の情報をもとに作成して
おります。そのため、決算短信の発表同日にTBSホールディングスによる当社への株式公開買
付の適時開示が出ておりますが、こちらの決算説明会資料においては当該案件については未考

慮のものとなります。ご了承ください。 

サマリー 

 
 
大淵：まずは、決算のサマリーからご説明します。 
 
第4四半期は売上高 4億9700万円、EBITDA 1億円、また重要KPIと位置付けている理論LTV 
741万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3.5%の減で着地しております。人
材マッチング事業が引き続き拡大を続けているものの、プロダクト事業では広告運用の減収やイ

ンキュベーション事業の新規案件の獲得が伸び悩み減収となりました。一方で、継続性の高い事

業やサービスに係る売上高であるリカーリング売上高は前年同四半期比で＋8.6%と大きく伸ば
すことができました。つまり、前年同四半期に比べて、プロジェクト型の案件が減り、継続性のあ

る案件が増えたということです。 
 
中央記載のEBITDAに関しては、前年同四半期比で1.9%減、営業利益は7.4%減となっておりま
す。上期に継続していた事業拡大に向けた人員拡充等は落ち着き、販促費と人件費を適切にコ

ントロールしながら、収益拡大の基盤づくりを進めており、EBITDAのプラス成長を目指していま
す。 
 
また、重要KPIである理論LTVは約741万円と前年同月比で＋24.6%成長しております。第4四半
期においては顧客の年度末に向けた大型の案件が集中するなど、一時的な要因もありました

が、引き続き1社ごとの継続契約型の売上にあたる1社あたりのリカーリング売上高は高水準を
維持しております。LTVを維持しながら獲得コストの効率化を図るべく、組織やアプローチの変革
を実施しているところです。 
 



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高とプロジェクト売上高の実績比較です。 
 
四半期ごとの売上高では、プロジェクト型の案件獲得が伸び悩んだため、前年同四半期比では

3.5%減となっていますが、リカーリング売上高は過去最高を記録しております。大きな売上高の
見込めるプロジェクト型とは違い、リカーリング型の売上高は基本的には月額をこつこつと積み

上げていくため、四半期で急に膨らむということがなかなか難しいので、売上高全体を急激に押

し上げるには至りませんでしたが、26年2月期につながる良い四半期になったと考えております。 
 

 
 
大淵：次に、四半期別で見たEBITDAの実績比較です。 
 
EBITDAにつきましては、前年同四半期比で売上が減少したものの、広告宣伝費のROI計測を
中心にコストコントロールをシビアに実施し、前年同四半期と同水準の成長原資を確保しており

ます。 
 



5ページから19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。全体とし
て、売上高は前年同四半期比で減収となったものの、底堅いリカーリング売上高の推移とコスト

コントロールによりEBITDAを積み上げることができております。 
 
次ページから、まずは四半期別の売上高から、グラフでお示ししつつ、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、広告運用代行と制作サービスで大型案件の件数が減少し、前四半期比で減

収となりました。主力サービスであるAIアナリストについては、2024年7月をもって旧Googleアナ
リティクス（ユニバーサルアナリティクス）の提供が終了し、過去データの閲覧が不可となったこと



からGoogleアナリティクス4（以下、GA4）サポートの需要が高まっています。こうした背景から需
要の回復傾向が継続しておりますが、積み上げていくタイプのサービスであるため、四半期での

売上押し上げの影響は限定的で、年単位で見たときには大きな貢献をし始めてくれるものと期待

しています。 
 
インキュベーション事業は、引き続き既存顧客への伴走型の案件が安定的に売上を獲得するこ

とができたものの、前年に比べると新規顧客の開拓が進まず、前年同四半期比では減収となり

ました。 
 
人材マッチング事業はデジタル×マーケティングの人材や、デジタル×クリエイティブの人材の不
足を追い風として、四半期ごとに過去最高を更新し続けており、順調な拡大を続けております。 
 

 
 
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2億6800万円となりました。テイクレートが粗利となる人材マッチング
事業の拡大やインキュベーション事業の中でもインサイドセールスや開発など、人員数の投入が

必要な案件などの影響から売上総利益率は低下傾向が続いております。売上総利益率は低くと

も安定的な売上となる案件を積み上げつつ、コンサルティングの戦略案件やAIアナリストのよう
な利益率の高いサービスの拡販を推進しつつ、外注費原価の見直しや内製化などによるテコ入

れを行うことで、利益率の改善に取り組んでおります。 



 

 
 
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。販促費のROI計測強化や人件費の適正化によって、より利益創出が可能になる体質への変
化が現れてきていると見ております。 
 

 
 
大淵：続いてクロスセル率です。 
 
2025年2月末時点でのクロスセル率は14.7%となっております。 
 
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てい
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。 



 
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

プローチを継続しております。直近では広告運用代行とその他のクロスセル件数が減少しており

ますが、AIアナリストの需要回復が見られることから、これを軸としてプロダクト事業内でのクロス
セル率の再上昇を目指してまいります。また、クロスセルの下落トレンドから脱却すべく、社内組

織をサービス間をまたいだ体制に変更し部門間のシナジー強化を推進しています。 
 

 
 
大淵：続いて、理論LTVです。 
 
こちらは、741万円で着地し前年同月比＋24.6%と大幅に伸長しました。 
 
年度末需要によるSEOサービスの伸長や、人材マッチング事業の既存案件の単価上昇などを
主要因として1社あたりのリカーリング型売上高は高水準を維持しております。また、販売促進費
のROI計測をより細分化・強化したことで獲得効率の向上を進めております。 

 



財務ハイライト 

 
 
大淵：ここからは財務ハイライトです。25/2期の実績は期初計画未達となり、業績予想を下方修
正する悔しい年度となりました。前述の通り、継続的にEBITDAを積み上げていける事業構造へ
の変革を推進中です。 
 

 
 
大淵：25/2期第4四半期の実績は前年同四半期比3.5%減となりましたが、販促費と人件費をバ
ランスよくコントロールし、EBITDAは前年同四半期と同水準を維持しております。 
 
 



 
 
大淵：販売管理費の内訳です。人件費の適正化と広告宣伝費等のROI向上によりコストコント
ロールができております。 
 
また、24/2期第3四半期から開始した人材データベース開発のための研究開発につきましても継
続して投資しております。現時点で、当社独自の精度の高いマッチングを効率化・高速化する人

材データベースの初期開発が完了しており、社内運用もすでに開始しております。 
 

 
 
大淵：貸借対照表です。Hubspotを活用したCRM設計・構築・運用におけるトップランナーである
「株式会社100」がグループジョインしたことで関係会社株式を計上しております。 
 



 
 
大淵：キャッシュフロー計算書です。100社への投資を行ったことで投資キャッシュフローが大幅
に増加しましたが、それを除けばフリーキャッシュフローのプラスを維持しています。 

 



ビジネスアクション 
 
大淵：続いて、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。 
 
大淵：プロダクト事業の主力サービスである「AIアナリスト」は、GA4対応がまた盛り上がりを見せ
る中、この好機をしっかりと確保できるようにサービスの再設計をし、同時に営業も強化しており

ます。直近では、Googleアナリティクスの前バージョンで最も利用度の高かった「経由分析機能」
のベータ版をAIアナリストにリリースしております。また、「AIアナリストAD」は直近の契約件数の
減少傾向を改善すべく、当社のこれまでの主領域である検索連動型広告に加え、認知獲得領域

の強化も進めております。「AIアナリストSEO」は引き続き、生成AIを活用することでオペレーショ
ンの効率化と、品質の安定化により利益率の改善を図ることができております。 
 
インキュベーション事業では、伴走型案件で安定的に売上を獲得しながら、戦略系案件でも非常

に多くの企業にご依頼を受ける「カスタマージャーニーを描きながら、どこでデジタル接点を持つ

かを明らかにする」等、需要の高い型化可能なサービスについては、パッケージ化に取り組んで

おります。また、大手クライアント向けには、LP制作やCRM/MA領域、インサイドセールス代行な
ど、フルパッケージでの伴走支援を行っている案件が拡大していますが、これまで得意としてい

たリード獲得領域にとどまらず、後工程にあたるCRM/MA領域やインサイドセールス領域のコン
サルティングにも取り組んでおります。CRM/MA領域は、出資先である100社とともにパッケージ
化したサービスを随時展開しております。 
 
人材マッチング事業については、人材データベースの開発等の先行投資に加え、コンテンツ強化

や既存顧客へのアプローチの強化を進めており、事業成長の継続を図ってまいります。事業展

開から2年以上が経ち実績も蓄積されてきた中で、どういった属性の企業に導入されやすいか、
どういうステップを踏むことができれば1社ごとの契約額が大きくなり契約期間が長くなるのかな
ど、LTV拡大のための施策を突き詰めていきます。 
 



 
 
大淵：では、ここから具体的な出来事を振り返ってまいります。まずは株式会社100(ハンドレッド)
のグループジョインについてです。 
 
24年7月に、当社はHubSpotの導入で日本トップの100社の第三者割当増資を引き受け、資本
業務提携を結びました。 
 
100社は、HubSpotの導入支援においては日本トップの1社です。この100社に対して、2.1億円
の第三者割当増資を引き受け、当社が36.78%を保有することとなります。これで当社は創業者
である田村氏に次ぐ、第2位株主となります。 
 

 
 
大淵：100社はHubSpotを軸としながら、その周辺システムへの連携なども手掛けております。そ
してHubSpot導入後の運用サポートも行うなど、CRM/MAの領域について上流から下流まで幅
広く支援を行っております。また、HubSpotのサービス群の中のCMS機能であるHubSpot CMS
を活用したWebサイト制作も手がけています。 
 



 
 
大淵：これまで2社で、両社の顧客基盤への相互送客はもちろん、それぞれのサービスを組み合
わせたパッケージサービスの構築・展開を行ってまいりました。ここにある3つの組み合わせにつ
いては既にコラボレーションをスタートしております。 
 

 
 
大淵：さらに100社では、BtoB企業向けに、当社知見を活かした成果の出るWebサイトをすぐに
作ることができるHubSpot CMSテンプレートの開発も行い、リリースしております。 
 



 
 
大淵：HubSpotはCRM/MAだけでなく、CMS機能もあることから、Webサイトとフォーム、そして
CRM/MAへと顧客体験を一気通貫でつくることが可能です。 
 
当社では特定のCMSを担ぐことはなく、これまではWordpressを中心にテンプレート化を進めて
きましたが、100社ではHubSpotのテンプレートを開発することで、当社の知見を当社のリソース
外でもうまく活用していくことができています。 
 

 
 
大淵：また、利益成長をしっかり作るための土台の整備も昨年度は行ってきました。最も大きかっ

たのは、販促費の分析システムの再構築です。これにより、今までよりも細分化して、販促費投

下施策のROIを見ることができ、無駄な販促費の洗い出しが行えるようになっております。こちら
のシステムデータは今年度も引き続き使用し、効率的な投資資金の投下を行ってまいります。 
 



 
 
大淵：また「AIアナリスト」に大きな影響を与えるGoogleアナリティクスの動向ですが、前世代と
なったUAのデータ計測終了から1年が経ち、やっと現世代のGA4のデータ分析需要が出てきて
いると感じているのは変わりません。向かい風が強い時期ではありましたが、獲得も良化してお

り、今後徐々に「AIアナリスト」の利益貢献が出てくるかと思います。 
 

 
 
大淵：「AIアナリスト」では、成長をドライブしてくれるであろう「経由分析機能」がGA4にも対応で
きることとなり、リリースしております。 
 
前のまとめでも触れました、この「経由分析機能」は、前世代のUAのデータ分析機能として最も
利用される人気の分析機能でした。こうしたキラーコンテンツが戻ってきたことで、さらにツールの

価値が再認識されることと思います。 
 



 
 
大淵：生成AIの活用も着々と進めております。ただ生成AIを利用するだけでなく、生成AIと人間
の協働でコスト削減と品質維持のバランスをいかにとるかに注力しております。まずは、SEOコン
テンツの制作に活用することで、大きくコストダウンが可能になりました。SEOコンテンツの制作
に特化した生成AIサービスも出てきてはいるのですが、本当に狙ったキーワードの検索順位で1
位が取れているかというとよく分からないのが現状かと思います。 
 
また、SEO領域では、当社はこれまで提供してきたコンテンツSEOに、Webサイトの構造などか
らSEO対策を行うテクニカルSEOの支援サービスをセットで提供するかたちに「AIアナリストSEO
」サービスをリニューアルしました。生成AIの活用でこれまで提供してきたコンテンツSEO制作の
サービスの原価が大きく下がったことで、このコンテンツSEOとテクニカルSEOのセットを競合他
社よりぐっと安く提供することが可能になり、他社から当社へと乗り換えられるお客様も多くいらっ

しゃるような状況で、SEO事業はとても好調です。 
 

 
 
大淵：最後に広告運用代行事業についてです。広告事業では、マイクロソフト広告のパートナー

プログラムで当社が3ランクのうちトップランクである「エリート」に認定されました。「エリート」に認



定されたことで、当社は特別なサポートをマイクロソフトから得ることができるため、マイクロソフト

広告の運用改善がパートナーでない企業より豊富なデータから行うことができます。このパート

ナープログラムを活かして、広告事業もしっかりと伸ばしていければと考えています。 

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26年2月期は、売上高21億6百万円、EBITDA3億3000万円、当期純利益1億5300万
円を計画しております。インキュベーション事業での既存事業の拡大と新規事業の獲得、そして「

AIアナリスト」の再成長などが期待できます。また、販管費は先ほどご説明したROIの精緻化によ
る不要コストの洗い出しと削減を行ったうえで、その削減分を営業組織強化に投下していきま

す。 
 

 
 



大淵：ウォーターフォールで示すとこちらのような形になります。広告宣伝費の効率的投下によっ

て生まれた原資を営業組織の強化に投下していることが分かるかと思います。営業組織の強化

によって、各事業をしっかりと伸ばしていくことを計画しています。 
 
以上、長くなりましたが2025年2月期第4四半期/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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本資料に含まれる全ての著作権等の知的財産権は、特に明示された場合を除いて、当社に帰属

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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