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(2.6%)

5.4% 

17.7% 

14.8% 

46.6% 

8.9x 
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2024年3月期4Q ITサービス業界の動向サマリー

大手SIer
（コングロマリット）

準大手SIer

DXコンサル

データ分析・AI

CIer（4)

+1.8x

(0.1x)

(1.2x)

(8.4x)

(0.4x)

+0.3x

(0.0x)

(0.1x)

(1.1x)

+0.4x

良好な市場環境から、全体的に売上高・利益ともに業績好調に推移しているが、大手SIerの一部企業では事業再編・構造改革によって減収減益

DXコンサルも増収増益傾向であるが、市場からの高い期待値を上回ることができず、株価下落に伴いマルチプルも大幅に低下

Source: 各社Website、各社公表資料、Capital IQ
(1) 各業種ごとに当該業種に分類される企業（詳細は後頁参照）の売上高、営業利益の合計値の前年実績からの変化率を記載（前期の業績がマイナスである場合はNMと記載）
(2) 3月決算ではない企業については、直近の四半期業績を使用（ただし、通期業績については当該企業の決算月に基づく業績を使用）
(3) 各業種ごとの2023年5月15日時点の株価に基づくマルチプル及び前年比の増減を記載
(4) CIer：クラウドインテグレーター

総売上高(1) 成長率

四半期累積(2)

（今期 vs 前期）

通期

（今期見込 vs 前期）
FY+1

EV/EBITDA平均値(3)

前年比 FY+1

EV/Sales平均値(3)

前年比

総営業利益(1) 成長率

四半期累積(2)

（今期 vs 前期）

通期

（今期見込 vs 前期）

(13.1%)

8.0% 

25.0% 

16.7% 

34.3% 

1.2x 

1.6x 

0.8x 

2.3x 

3.4x 
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社名

直近決算 時価総額 四半期累積

コメント
四半期

2024/
5/15 騰落率

売上高 営業利益 営業利益率

前期 今期 前期比 前期 今期 前期比 前期 今期

日立製作所 ‘24/3 133,202 78.3% 108,812 97,287 (10.6%) 9,423 7,753 (17.7%) 8.7% 8.0% 
各社のITサービスセグメントはIT投資への旺盛な需要を背景に概
ね増収増益基調。一方で事業再編・構造改革の影響により、減収/
減益となる企業も存在

富士通 ‘24/3 42,855 24.9% 37,138 37,561 1.1% 2,783 1,603 (42.4%) 7.5% 4.3% 
NTTデータ ‘24/3 30,866 14.7% 34,902 43,674 25.1% 2,572 3,096 20.3% 7.4% 7.1% 
NEC ‘24/3 29,190 77.0% 33,130 34,773 5.0% 1,704 1,880 10.3% 5.1% 5.4% 
野村総合研究所 ‘24/3 24,277 16.2% 6,922 7,366 6.4% 1,096 1,196 9.2% 15.8% 16.2% CMJはSIサービスやITインフラサービスが好調だったが非IT部門

の売上減少やIT費用等の販管費増加で、増収減益

日鉄ソリューションズは、メガバンク向け売上増加やクラウドビジネ
スの好調に加え、人的資本強化により増収増益

フューチャーは、ITコンサル事業における大型プロジェクトの開発

が順調に進捗し増収増益

CMJ ‘24/3 5,795 32.2% 1,548 1,572 1.6% 153 138 (9.7%) 9.9% 8.8% 
TIS ‘24/3 7,186 (25.2%) 5,084 5,490 8.0% 623 671 7.6% 12.3% 12.2% 
SCSK ‘24/3 8,813 29.6% 4,459 4,803 7.7% 514 570 10.9% 11.5% 11.9% 
BIPROGY ‘24/3 3,961 9.9% 3,399 3,701 8.9% 294 331 12.5% 8.7% 9.0% 
日鉄ソリューションズ ‘24/3 4,478 23.0% 2,917 3,106 6.5% 331 350 5.5% 11.4% 11.3% 
電通総研 ‘24/3 3,429 1.7% 348 371 6.7% 57 58 1.4% 16.3% 15.5% 
フューチャー ‘24/3 1,370 (9.7%) 140 150 7.6% 32 34 7.7% 22.7% 22.8% 
システムサポート ‘24/3 203 1.8% 142 163 15.2% 12 14 19.2% 8.3% 8.6% システムサポートはCI事業を中心に、採用や社内育成によるサー

ビス提供体制強化に成功し増収増益

JBSは、一部の大型案件の長期化・納期変更があったものの、売上
は中計目標（25/9期1,200億円）を超過。一方で、営業利益は中計
目標（25/9期85億円）達成は困難と判断し中計目標取り下げ

サーバーワークス ‘24/2 231 52.4% 173 275 59.1% 6 9 62.5% 3.2% 3.3% 
テラスカイ ‘24/2 257 (20.4%) 154 191 23.9% 5 5 2.1% 3.3% 2.7% 
日本ビジネスシステムズ（JBS） ‘24/3 510 (15.4%) 466 539 15.7% 23 25 11.3% 4.8% 4.6% 
フレクト ‘24/3 157 64.8% 53 69 30.6% 3 8 193.4% 4.9% 10.9% 
アセンテック ‘24/1 71 (5.1%) 63 62 (1.4%) 6 6 0.7% 9.5% 9.7% 
ベイカレントコンサル ‘24/2 4,921 (39.7%) 761 939 23.4% 291 342 17.8% 38.2% 36.4% 

ベイカレントはコンサルタント数の増加と高い稼働率の維持によっ
て増収増益

シグマクシスはコンサルタントの稼働率向上、単価上昇、外注案件
の増加によって増収増益

モンスターラボHDはPJ進行の鈍化や、新規受注数の減少に加え、
人員の増加に伴う販管費増加で減収減益

シンプレクスHD ‘24/3 1,581 16.4% 349 407 16.5% 73 89 20.6% 21.0% 21.7% 
シグマクシスHD ‘24/3 622 21.3% 173 224 29.3% 32 42 30.8% 18.7% 18.9% 
MSOL ‘24/1 325 (39.3%) 38 45 18.2% 2 3 37.6% 5.8% 6.7% 
モンスター・ラボHD ‘24/3 122 (66.0%) 36 32 (12.6%) 4 (9) (352.4%) 9.7% (28.0%)
Sun Asterisk ‘24/3 379 (20.8%) 30 34 12.1% 5 6 19.7% 15.6% 16.7% 
エル・ティー・エス ‘24/3 96 (24.3%) 28 41 44.2% 3 4 16.9% 10.9% 8.8% 
ライズ・コンサルティング ‘24/2 176 NM 48 62 29.3% 14 18 30.9% 28.9% 29.3% 
フリークアウトHD ‘24/3 125 (46.4%) 162 250 54.3% 12 2 (86.2%) 7.5% 0.7% 企業/自治体からの生成AI関連の引き合い増加によって、大幅に

収益拡大した企業が多く見られる

PKSHAは生成AI/LLMの追い風による強い引き合い等で、増収増
益及び、当期連結業績予想について上方修正

PKSHA Technology ‘24/3 1,392 127.8% 67 81 21.9% 10 21 105.2% 15.5% 26.1% 
ブレインパッド ‘24/3 281 73.4% 72 79 8.9% 6 11 104.3% 7.8% 14.6% 
エクサウィザーズ ‘24/3 334 7.4% 56 84 50.0% (4) (3) NM (6.7%) (3.6%)
HEROZ ‘24/1 206 6.9% 19 36 93.2% 2 4 101.5% 10.4% 10.9% 

各社業績の状況 ITサービスプレイヤー（1/2）
企業・自治体のDXニーズ（クラウド・生成AI関連含む）の継続拡大を背景に、ITサービス企業全体としては前年比で増収増益傾向

Source： 各社Website、各社公表資料、Capital IQ
Note : 前期と比較したときの変化率について、前期または今期の業績がマイナスである場合はNMと記載。AN予想値及び会社予想値がいずれも開示されていない場合はNAと記載

（億円）
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各社の売上高・営業利益（前期四半期累積実績⇒今期四半期累積実績）
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社名

直近決算 時価総額 通期

コメント
通期

2024/
5/15 騰落率

売上高 営業利益 営業利益率

前期 今期 成長率 前期 今期 成長率 前期 今期

日立製作所 '24/3 133,202 78.3% 97,287 91,406 (6.0%) 7,753 8,510 9.8% 8.0% 9.3% 
各社のITサービスセグメントはIT投資への旺盛な需要を背景に概
ね増収増益基調。一方で事業再編・構造改革の影響により、減収/
減益となる企業も存在

富士通 '24/3 42,855 24.9% 37,561 37,135 (1.1%) 1,603 3,349 109.0% 4.3% 9.0% 
NTTデータ '24/3 30,866 14.7% 43,674 45,189 3.5% 3,096 3,486 12.6% 7.1% 7.7% 
NEC '24/3 29,190 77.0% 34,773 34,009 (2.2%) 1,880 2,253 19.8% 5.4% 6.6% 
野村総合研究所 '24/3 24,277 16.2% 7,366 7,794 5.8% 1,196 1,335 11.6% 16.2% 17.1% CMJはSIサービスやITインフラサービスが好調だったが非IT部門

の売上減少やIT費用等の販管費増加で、増収減益

日鉄ソリューションズは、メガバンク向け売上増加やクラウドビジネ
スの好調に加え、人的資本強化により増収増益

フューチャーは、ITコンサル事業における大型プロジェクトの開発

が順調に進捗し増収増益

CMJ '23/12 5,795 32.2% 6,095 6,469 6.1% 525 548 4.3% 8.6% 8.5% 
TIS '24/3 7,186 (25.2%) 5,490 5,615 2.3% 671 654 (2.4%) 12.2% 11.7% 
SCSK '24/3 8,813 29.6% 4,803 5,105 6.3% 570 627 9.9% 11.9% 12.3% 
BIPROGY '24/3 3,961 9.9% 3,701 3,879 4.8% 331 368 11.0% 9.0% 9.5% 
日鉄ソリューションズ '24/3 4,478 23.0% 3,106 3,252 4.7% 350 364 4.1% 11.3% 11.2% 
電通総研 '23/12 3,429 1.7% 1,426 1,551 8.8% 210 236 12.2% 14.7% 15.2% 
フューチャー '23/12 1,370 (9.7%) 593 663 11.7% 137 151 9.8% 23.1% 22.7% 
システムサポート '23/6 203 1.8% 193 220 14.2% 15 19 27.0% 7.6% 8.4% システムサポートはCI事業を中心に、採用や社内育成によるサー

ビス提供体制強化に成功し増収増益

JBSは、一部の大型案件の長期化・納期変更があったものの、売上
は中計目標（25/9期1,200億円）を超過。一方で、営業利益は中計
目標（25/9期85億円）達成は困難と判断し中計目標取り下げ

サーバーワークス '24/2 231 52.4% 275 358 30.1% 9 10 5.9% 3.3% 2.7% 
テラスカイ '24/2 257 (20.4%) 191 229 19.7% 5 10 81.6% 2.7% 4.1% 
日本ビジネスシステムズ（JBS） '23/9 510 (15.4%) 1,128 1,280 13.5% 42 53 25.1% 3.8% 4.1% 
フレクト '24/3 157 64.8% 69 91 31.6% 8 12 55.0% 10.9% 12.9% 
アセンテック '24/1 71 (5.1%) 62 80 28.5% 6.1 7 22.7% 9.7% 9.3% 
ベイカレントコンサル '24/2 4,921 (39.7%) 939 1,153 22.8% 342 414 21.0% 36.4% 35.9% 

ベイカレントはコンサルタント数の増加と高い稼働率の維持によっ
て増収増益

シグマクシスはコンサルタントの稼働率向上、単価上昇、外注案件
の増加によって増収増益

モンスターラボHDはPJ進行の鈍化や、新規受注数の減少に加え、
人員の増加に伴う販管費増加で減収減益

シンプレクスHD '24/3 1,581 16.4% 407 457 12.3% 89 108 21.7% 21.7% 23.6% 
シグマクシスHD '24/3 622 21.3% 224 256 14.5% 42 53 25.6% 18.9% 20.7% 
MSOL '23/10 325 (39.3%) 169 243 43.8% 22 32 44.0% 13.0% 13.1% 
モンスター・ラボHD '23/12 122 (66.0%) 133 - NA (30) - NA (22.4%) NA 
Sun Asterisk '23/12 379 (20.8%) 125 152 21.0% 17 22 27.8% 13.6% 14.4% 
エル・ティー・エス '23/12 96 (24.3%) 122 165 34.8% 7 13 74.3% 5.9% 7.6% 
ライズ・コンサルティング '24/2 176 NM 62 79 28.1% 18 22 22.2% 29.3% 28.0% 
フリークアウトHD '23/9 125 (46.4%) 306 524 71.1% 16 5 (70.9%) 5.3% 0.9% 企業/自治体からの生成AI関連の引き合い増加によって、大幅に

収益拡大した企業が多く見られる

PKSHAは生成AI/LLMの追い風による強い引き合い等で、増収増
益及び、当期連結業績予想について上方修正

PKSHA Technology '23/9 1,392 127.8% 139 165 18.8% 17 29 66.0% 12.4% 17.3% 
ブレインパッド '23/6 281 73.4% 98 108 10.2% 7 13 91.2% 6.9% 12.0% 
エクサウィザーズ '24/3 334 7.4% 84 117 39.1% (3) 9 NM (3.6%) 7.5% 
HEROZ '23/4 206 6.9% 30 49 63.9% 3 5 74.4% 8.7% 9.2% 

各社業績の状況 ITサービスプレイヤー（2/2）
企業・自治体のDXニーズ（クラウド・生成AI関連含む）の継続拡大を背景に、ITサービス企業全体としては前年比で増収増益傾向
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Source： 各社Website、各社公表資料、Capital IQ
Note : 前期と比較したときの変化率について、前期または今期の業績がマイナスである場合はNMと記載。AN予想値及び会社予想値がいずれも開示されていない場合はNAと記載

（億円）

各社の売上高・営業利益（直近通期実績⇒今期予想）



直近1年は日本企業全体として株価上昇トレンドのなか、TOPIXをアウトパフォームしたのは大手SIerとグロース銘柄とされるデータ分析・AIのみ

DXコンサルの多くの企業が増収増益にも関わらず、市場の期待値を上回るサプライズ決算とはならず下落傾向
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2023/5/15 2023/8/15 2023/11/15 2024/2/15 2024/5/15

大手SIer 準大手SIer CIer DXコンサル データ分析・AI TOPIX

直近1年間の株価動向

Source: Capital IQ、各種公開情報

• 各業種の2023年5月15日の時価総額（自己株除く）合計値を100としたときの推移

DXコンサル：71

準大手SIer：110

データ分析・AI：155
大手SIer：155

TOPIX：130

CIer：99

60 大手SIer 準大手SIer CIer DXコンサル データ分析・AI TOPIX

ITサービス企業の業種別時価総額推移
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EV/EBITDA
FY+1 平均値

EV/Sales
FY+1 平均値

大
手SIer

8.9x
(+1.8x)

1.2x
(+0.3x)

準
大
手SIer

8.9x
(-0.1x)

1.6x
(-0.0x)

CIer

12.5x
(-1.2x)

0.8x
(-0.1x)

D
X

コ
ン
サ
ル

10.2x
(-8.4x)

2.3x
(-1.1x) 

デ
ー
タ
分
析
・AI

18.6x
(-0.4x)

3.4
(+0.4x) 0.0x

1.0x

2.0x

3.0x

4.0x

5.0x

6.0x

2023/5/15 2023/9/15 2024/1/15 2024/5/15

0.0x

5.0x

10.0x

15.0x

20.0x

25.0x

30.0x

35.0x

2023/5/15 2023/9/15 2024/1/15 2024/5/15

直近1年間のバリュエーション推移

大手・準大手SIerの市場評価は比較的安定しており、EBITDAの8-10x。クラウド需要の拡大を背景に高成長・利益創出を実現するCIerは15x前後

DXコンサルは株価下落に伴い、平均マルチプルは10x程度まで低下。データ分析・AI企業は引き続きグロース銘柄として高位な水準を推移

Source: Capital IQ、SPEEDA、各種公開情報
(1) 今期見込EBITDAのアナリストコンセンサス予想値が取得可能な企業については当該数値に基づくマルチプル、取得できない企業については営業利益の会社予想値と減価償却費の直近通期実績値を
用いて算出したEBITDAに基づくマルチプルを採用。今期売上高予想値についても同様に売上高のアナリストコンセンサス予想値が取得できない企業は会社予想値を採用

業種別EV/Sales(1)マルチプル推移

準大手SIer：1.6x

データ分析・AI：3.4x

大手SIer：1.2x
CIer：0.8x

DXコンサル：2.3x

準大手SIer：8.9x

データ分析・AI：18.6x

大手SIer：8.9x

CIer：12.5x
DXコンサル：10.2x

11.2x 
9.7x 

7.0x 
7.8x 
14.0x 
7.3x 

7.9x 
9.5x 
6.4x 
7.9x 

10.5x 
8.1x 
9.0x 

19.3x 
16.4x 

10.1x 
14.2x 

5.8x 
10.6x 
13.2x 
9.7x 

8.7x 

12.7x 
7.9x 

8.5x 
9.0x 

32.6x 
14.4x 
14.8x 

22.1x 

日立製作所

富士通

NTTデータ

NEC
野村総合研究所

CMJ
TIS

SCSK
ＢＩＰＲＯＧＹ

日鉄ソリューションズ

電通総研

フューチャー

システムサポート

サーバーワークス

テラスカイ

JBS
フレクト

アセンテック

ﾍﾞｲｶﾚﾝﾄ･ｺﾝｻﾙﾃｨﾝｸﾞ

シンプレクスHD
シグマクシスHD

ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄｿﾘｭｰｼｮﾝｽﾞ

モンスター・ラボ

Sun Asterisk
エル・ティー・エス

ﾗｲｽﾞ･ｺﾝｻﾙﾃｨﾝｸﾞ

フリークアウトHD
PKSHA Technology

ブレインパッド

エクサウィザーズ

HEROZ

NA

1.5x 
1.2x 
1.4x 
0.9x 

3.3x 
0.7x 
1.2x 
1.6x 
0.9x 
1.2x 
1.8x 
1.9x 

0.8x 
0.5x 

1.0x 
0.5x 

1.6x 
0.6x 

3.9x 
3.7x 

2.1x 
1.3x 

2.0x 
0.7x 

2.3x 
0.2x 

7.7x 
2.3x 
2.8x 

3.9x 

NA

業種別EV/EBITDA(1)マルチプル推移 ITサービス各社の株価倍率(1)
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12.9% 

2023年度3月期 ソフトウェア/SaaS業界の動向サマリー

(-0.4x)

(-0.4x)

(-4.9x)

(-1.3x)

SaaS企業は継続して高い売上高成長を実現。コストコントロール等による利益率改善が見られるが、足元の株価下落に伴いマルチプルは低下傾向
ソフトウェア企業はSaaSほど売上高成長率は高くないものの、SaaSと比べて一定のマルチプル水準を維持している

Source: 各社Website、各社公表資料、Capital IQ
(1) 各業種ごとに当該業種に分類される企業（詳細は後頁参照）の売上高、営業利益の合計値の前年実績からの変化率を記載（前期の業績がマイナスである場合はNMと記載）
(2) 3月決算ではない企業については、直近の四半期業績を使用（ただし、通期業績については当該企業の決算月に基づく業績を使用）
(3) 各業種ごとの2023年5月15日時点の株価に基づくマルチプル及び前年比の増減を記載

総売上高(1) 成長率

四半期累積(2)

（今期 vs 前期）

通期

（今期見込 vs 前期）
FY+1

EV/EBITDA平均値(3)

前年比 FY+1

EV/Sales平均値(3)

前年比

総営業利益(1) 成長率

四半期累積(2)

（今期 vs 前期）

通期

（今期見込 vs 前期）

Software
（オンプレ型メイン）

SaaS 83.8%29.9% 

11.2% 

24.4% 

8.6% 16.6% 

125.3%

24.5x 

8.4x 

4.6x 

2.5x 
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社名

直近決算 時価総額 四半期累積

コメント
四半期

2024/
5/15 騰落率

売上高 営業利益 営業利益率

前期 今期 前期比 前期 今期 前期比 前期 今期

ビジョナル '24/1 3,115 15.6% 264 314 19.0% 58 98 68.0% 22.1% 31.2% 
SaaS企業はDXやインボイス制度関連、キャッシュレス決
済関連の旺盛な需要などを背景に、全体的に増収増益
継続的な成長投資を行うも、コストコントロールを目的に広
告宣伝費・外注費等の抑制を行った企業が多い

マネーフォワードは新規ユーザー数の順調な増加に後押
しを受け前年同期比大幅増収増益。通期でも広告宣伝費
と人件費・外注費抑制により前年比増益を見込む

ラクスは組織体制の見直しによる営業活動・マーケティン
グ活動の強化により新規顧客の増加によって増収増益

freeeは前年比大幅増収の一方、開発費用やユーザー獲
得費用の増加により減益を見込む

スマレジはクロスセル施策や価格転嫁の他、広告宣伝費
や採用費の効率化によって増収増益

マネーフォワード '24/2 3,312 10.3% 68 95 40.5% (16) (10) NM (23.9%) (10.4%)

ラクス '24/3 3,412 (16.3%) 274 384 40.2% 16 56 239.8% 6.0% 14.5% 

Sansan '24/2 2,000 (6.2%) 182 242 33.3% 5 7 36.9% 3.0% 3.0% 

サイボウズ '24/3 761 (38.3%) 61 69 14.0% 12 13 5.7% 20.5% 19.0% 

freee '24/3 1,800 (19.4%) 138 184 33.4% (47) (70) NM (34.1%) (37.8%)

インフォマート '24/3 713 3.9% 30 35 16.7% 2 2 37.7% 5.5% 6.5% 

プラスアルファ・コンサル '24/3 866 (27.1%) 52 65 24.4% 17 22 26.7% 32.9% 33.5% 

オロ '24/3 456 24.0% 16 19 20.8% 6 7 17.8% 37.1% 36.1% 

カオナビ '24/3 179 (34.1%) 60 76 27.3% 3 7 110.9% 5.4% 8.9% 

スマレジ '24/1 449 (11.8%) 42 60 45.0% 6 13 100.6% 15.3% 21.2% 

ヒューマンテクノロジーズ '24/3 105 NM 42 50 19.2% 3 5 58.1% 7.8% 10.3% 

TKC '24/3 1,836 (5.2%) 361 370 2.8% 87 90 2.9% 24.2% 24.3% ソフトウェア企業はオンプレミスからクラウドへのモデル転
換を推進しており、クラウド比率を高めるとともに増収傾向

OBCはクラウドソリューション移行施策としての取組が功を
奏したことや、インボイス制度の開始や改正電子帳簿保存
法等の特需を受け前年比増収増益を見込む

ウイングアークは大企業や公共を中心としたDX需要の高
まりを背景にソフトウェアライセンスやクラウドサービスの
販売が好調となった上で、人件費をはじめとしたコストの最
適化を行い増収増益

ミロク情報サービス '24/3 534 17.4% 415 440 6.1% 61 61 0.4% 14.7% 13.9% 

OBC '24/3 5,068 29.4% 337 420 24.5% 147 187 27.5% 43.6% 44.7% 

ウイングアーク1st '24/2 912 15.7% 223 258 15.2% 59 73 22.9% 26.6% 28.4% 

アバントグループ '24/3 482 (7.6%) 162 178 10.0% 29 31 5.3% 18.0% 17.3% 

ピー・シー・エー '24/3 383 62.8% 130 150 15.7% 13 23 79.2% 9.9% 15.4% 

プロシップ '24/3 175 3.2% 66 68 3.2% 16 16 0.1% 24.7% 24.0% 

各社業績の状況 ソフトウェア/SaaSプレイヤー（1/2）
SaaS及びソフトウェア企業ともに全体として前年比で増収増益傾向。売上高成長だけでなく、収益性も重視されるようになってきたSaaS企業は広告

宣伝費・外注費等の抑制（コストコントロール）によって、営業利益率が改善され増益となる企業が多く見られた

Source： 各社Website、各社公表資料、Capital IQ
Note : 前期と比較したときの変化率について、前期または今期の業績がマイナスである場合はNMと記載。AN予想値及び会社予想値がいずれも開示されていない場合はNAと記載

SaaS
Softw

are

（億円）

各社の売上高・営業利益（前期四半期累積実績⇒今期四半期累積実績）
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社名

直近決算 時価総額 通期

コメント
通期

2024/
5/15 騰落率

売上高 営業利益 営業利益率

前期 今期 成長率 前期 今期 成長率 前期 今期

ビジョナル '23/7 3,115 15.6% 563 666 18.4% 132 169 27.6% 23.5% 25.3% 
SaaS企業はDXやインボイス制度関連、キャッシュレス決
済関連の旺盛な需要などを背景に、全体的に増収増益
継続的な成長投資を行うも、コストコントロールを目的に広
告宣伝費・外注費等の抑制を行った企業が多い

マネーフォワードは新規ユーザー数の順調な増加に後押
しを受け前年同期比大幅増収増益。通期でも広告宣伝費
と人件費・外注費抑制により前年比増益を見込む

ラクスは組織体制の見直しによる営業活動・マーケティン
グ活動の強化により新規顧客の増加によって増収増益

freeeは前年比大幅増収の一方、開発費用やユーザー獲
得費用の増加により減益を見込む

スマレジはクロスセル施策や価格転嫁の他、広告宣伝費
や採用費の効率化によって増収増益

マネーフォワード '23/11 3,312 10.3% 304 413 35.8% (63) (26) NM (20.8%) (6.3%)

ラクス '24/3 3,412 (16.3%) 384 484 25.9% 56 89 58.9% 14.5% 18.3% 

Sansan '23/5 2,000 (6.2%) 255 331 29.7% 2 14(2) 579.5% 0.8% 4.1% 

サイボウズ '23/12 761 (38.3%) 254 289 13.7% 34 32 (5.7%) 13.3% 11.1% 

freee '23/6 1,800 (19.4%) 192 253 31.5% (79) (84) NM (41.2%) (33.2%)

インフォマート '23/12 713 3.9% 134 158 18.2% 8 13 61.9% 6.2% 8.5% 

プラスアルファ・コンサル '23/9 866 (27.1%) 112 139 24.0% 37 49 32.1% 33.2% 35.4% 

オロ '23/12 456 24.0% 70 83 17.3% 26 28 8.1% 36.8% 33.9% 

カオナビ '24/3 179 (34.1%) 76 94 23.3% 7 12 77.0% 8.9% 12.8% 

スマレジ '23/4 449 (11.8%) 59 82 39.2% 9 17 84.6% 15.1% 20.0% 

ヒューマンテクノロジーズ '24/3 105 NM 50 61 20.8% 5 6 21.2% 10.3% 10.4% 

TKC '23/9 1,836 (5.2%) 719 758 5.4% 143 153 6.7% 19.9% 20.2% ソフトウェア企業はオンプレミスからクラウドへのモデル転
換を推進しており、クラウド比率を高めるとともに増収傾向

OBCはクラウドソリューション移行施策としての取組が功を
奏したことや、インボイス制度の開始や改正電子帳簿保存
法等の特需を受け前年比増収増益を見込む

ウイングアークは大企業や公共を中心としたDX需要の高
まりを背景にソフトウェアライセンスやクラウドサービスの
販売が好調となった上で、人件費をはじめとしたコストの最
適化を行い増収増益

ミロク情報サービス '24/3 534 17.4% 440 461 4.8% 61 67 9.1% 14.0% 14.5% 

OBC '24/3 5,068 29.4% 420 477 13.7% 187 221 18.3% 44.6% 46.3% 

ウイングアーク1st '24/2 912 15.7% 258 284 10.1% 73 83 13.6% 28.4% 29.3% 

アバントグループ '23/6 482 (7.6%) 214 247 15.1% 33 40 21.0% 15.4% 16.1% 

ピー・シー・エー '24/3 383 62.8% 150 165 9.9% 23.1 24 2.0% 15.4% 14.3% 

プロシップ '24/3 175 3.2% 68 73 7.2% 16 19 16.4% 24.0% 26.0% 

各社業績の状況 ソフトウェア/SaaSプレイヤー（2/2）
SaaS及びソフトウェア企業ともに全体として前年比で増収増益傾向。売上高成長だけでなく、収益性も重視されるようになってきたSaaS企業は広告

宣伝費・外注費等の抑制（コストコントロール）によって、営業利益率が改善され増益となる企業が多く見られた

Source： 各社Website、各社公表資料、Capital IQ
(1)前期と比較したときの変化率について、前期または今期の業績がマイナスである場合はNMと記載。AN予想値及び会社予想値がいずれも開示されていない場合はNAと記載
(2)調整後営業利益=営業利益+株式報酬関連費用+企業結合に伴い生じた費用（のれん償却額及び無形固定資産の償却費）

SaaS
Softw

are

（億円）

各社の売上高・営業利益（直近通期実績⇒今期予想）
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2023/5/15 2023/8/15 2023/11/15 2024/2/15 2024/5/15

SaaS Software TOPIX

直近1年間の株価動向

直近1年間は日本企業全体として株価上昇トレンドのなか、ソフトウェア企業においても同様に株価の伸びが見られた

一方で、成長期待の高いSaaS企業は金利上昇をはじめとしたグロース株への逆風を受け、TOPIXよりも大幅にアンダーパフォームしている

Source: Capital IQ、各種公開情報

• 各業種の2023年5月15日の時価総額（自己株除く）合計値を100としたときの推移

Software：117

SaaS：93

TOPIX：129

ITサービス企業の業種別時価総額推移
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EV/EBITDA
FY+1 平均値

EV/Sales
FY+1 平均値

SaaS

24.5x
(-20.9x)

4.6x
(-2.5x)

Softw
are

8.4x
(-0.3x)

2.5x
(+0.1x)

0.0x

2.0x

4.0x

6.0x

8.0x

2023/5/15 2023/9/15 2024/1/15 2024/5/15

SaaS Software

0.0x

10.0x

20.0x

30.0x

40.0x

50.0x

2023/5/15 2023/9/15 2024/1/15 2024/5/15

SaaS Software

直近1年間のバリュエーション推移

成長期待の差によって、SaaS・ソフトウェア企業間にはマルチプル水準の乖離が存在するも、足元の SaaS企業の株価下落に伴い、EV/Salesは7.0x
から5.0x弱の水準まで下落。SaaS企業の評価においてはトップラインの成長だけでなく、収益性・利益成長も重視される局面になりつつある

Source: Capital IQ、SPEEDA、各種公開情報
(1) 今期見込EBITDAのアナリストコンセンサス予想値が取得可能な企業については当該数値に基づくマルチプル、取得できない企業については営業利益の会社予想値と減価償却費の直近通期実績値を
用いて算出したEBITDAに基づくマルチプルを採用。今期売上高予想値についても同様に売上高のアナリストコンセンサス予想値が取得できない企業は会社予想値を採用

業種別EV/Sales(1)マルチプル推移

Software：8.4x

SaaS：24.5x

Software：2.5x

SaaS：4.6x

14.3x 

33.6x 

13.6x 

28.3x 

15.3x 

11.7x 

4.4x 

22.8x 

11.0x 

8.3x 

4.7x 

15.6x 

8.8x 

8.6x 

6.8x 

5.7x 

ビジョナル

マネーフォワード

ラクス

Sansan

サイボウズ

freee

インフォマート

ﾌﾟﾗｽｱﾙﾌｧ･ｺﾝｻﾙﾃｨﾝｸﾞ

オロ

カオナビ

スマレジ

ﾋｭｰﾏﾝﾃｸﾉﾛｼﾞｰｽﾞ

ＴＫＣ

ミロク情報サービス

ｵｰﾋﾞｯｸﾋﾞｼﾞﾈｽｺﾝｻﾙﾀﾝﾄ

ウイングアーク１ｓｔ

アバントグループ

ピー・シー・エー

プロシップ

NM

NM

89.9x

3.9x 

8.1x 

6.9x 

5.6x 

2.4x 

6.0x 

4.3x 

5.6x 

4.4x 

1.5x 

4.8x 
1.2x 

2.0x 

1.0x 

7.4x 

3.1x 

1.6x 

1.1x 

1.6x 

業種別EV/EBITDA(1)マルチプル推移 ITサービス各社の株価倍率(1)
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(12.4%)

(8.1%)

(13.8%)

(2.5%)

1.2x 

0.7x 

1.0x 

0.8x 

0.9x 

2.1x 

8.6x 

8.0x 

5.1x 

5.7x 

8.1x 

20.0x 

2024年3月期4Q マーケティングサービス業界の動向サマリー

(0.2x)

+1.0x

+1.2x

+0.3x

(5.6x)

(20.3x)

(0.2x)

(0.1x)

+0.0x

(0.1x)

(0.6x)

(0.9x)

Source: 各社Website、各社公表資料、Capital IQ
(1) 各業種ごとに当該業種に分類される企業（詳細は後頁参照）の売上高、営業利益の合計値の前年実績からの変化率を記載（前期の業績がマイナスである場合はNMと記載）
(2) 3月決算ではない企業については、直近の四半期業績を使用（ただし、通期業績については当該企業の決算月に基づく業績を使用）
(3) 各業種ごとの2023年5月15日時点の株価に基づくマルチプル及び前年比の増減を記載

総売上高(1) 成長率

四半期累積(2)

（今期 vs 前期）

通期

（今期見込 vs 前期）
FY+1

EV/EBITDA平均値(3)

前年比 FY+1

EV/Sales平均値(3)

前年比

総営業利益(1) 成長率

四半期累積(2)

（今期 vs 前期）

通期

（今期見込 vs 前期）

(49.8%)
39.9% (29.3%)

125.5%63.8%

19.5%

マーケティング市場が低調なことや、ポストコロナにおいて前期からのより戻しでの大型案件剥落により、特に利益面で業績が悪化する企業も多数

アドテクノロジーはCookie規制によりその影響を強く受け、市場からの期待値を大きく下回り、マルチプル水準も低下傾向にある

デジタル

マーケ支援

マーケット

リサーチ

アフィリエイト

広告

アドテクノロジー

PR戦略

マーケティング

テクノロジー

12.2%

16.0%

100.5%

5.1% 

3.0% 

6.1% 

6.0% 

3.5% 

5.4% 

3.7% 

46.4%

9.8%

11.1%

8.4%
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社名

直近決算 時価総額 四半期累積

コメント
四半期

2024/
5/15 騰落率

売上高 営業利益 営業利益率

前期 今期 成長率 前期 今期 成長率 前期 今期

電通グループ ‘24/3 11,291 (13.9%) 3,058 3,329 8.9% 296 246 (16.9%) 9.7% 7.4% AIなどデジタル技術による製品・サービスのDX需要が高く、それら
の技術への適応度により各社業績が上下

博報堂DYHDはコロナ関連BPO業務減少及び、戦略的費用等販管
費の増加により、減収減益、通期でも減益予想

サイバーエージェントはインターネット広告でのAI活用による業務
効率化や、メディア事業の黒字化で、増収増益予想

博報堂DYホールディングス ‘23/12 5,316 (7.5%) 6,530 6,463 (1.0%) 361 156 (56.7%) 5.5% 2.4% 
サイバーエージェント ‘24/3 5,141 (12.4%) 3,632 4,082 12.4% 175 273 56.2% 4.8% 6.7% 
セプテーニ・ホールディングス ‘24/3 886 13.1% 66 73 10.6% 10 13 22.6% 15.6% 17.3% 
デジタルガレージ ‘24/3 1,288 (40.1%) 251 277 10.2% (89) (8) NM (35.6%) (3.0%)
CARTA HOLDINGS ‘24/3 438 21.8% 64 62 (3.7%) 6 10 57.3% 9.7% 15.9% 
デジタルホールディングス ‘24/3 181 (2.9%) 34 43 27.1% (4) 5 NM (10.4%) 12.3% 
インテージホールディングス ‘24/3 625 (0.8%) 479 483 1.0% 40 33 (18.2%) 8.4% 6.8% 

クロスマーケティンググループはデータマーケティングの減収に伴
う粗利減少があり、減収減益

GMOリサーチ&AIは国内の資本再編・特定大型案件減少や、海外
での高原価案件絞り込みにより、減収減益

マクロミル ‘24/3 278 (22.0%) 317 343 8.1% 49 47 (4.0%) 15.3% 13.6% 
クロス・マーケティンググループ ‘24/3 93 (27.4%) 197 193 (1.6%) 22 17 (22.1%) 11.1% 8.7% 
ビザスク ‘24/2 76 (36.0%) 84 90 7.0% 0 (1) (1575.0%) 0.0% (0.7%)
GMOリサーチ&AI ‘24/3 45 (10.4%) 14 14 (4.6%) 2 1 (39.9%) 13.9% 8.7% 
ベクトル ‘24/2 618 (1.3%) 552 592 7.2% 63 69 10.5% 11.4% 11.7% 

プラップジャパンは新規案件・顧客は増えているが、対前期で大口
の案件・顧客が減少し、四半期累積で減収減益

PR TIMESは主力サービスの堅調な伸びに加え、新たな2社の子会
社化や昨年の投資の回収により、増収増益

サニーサイドアップグループ ‘24/3 100 (8.1%) 140 137 (2.5%) 11 15 33.6% 8.0% 11.0% 
共同ピーアール ‘24/3 60 14.5% 16 18 8.4% 3 3 11.2% 16.2% 16.6% 
プラップジャパン ‘24/2 45 (0.2%) 34 34 (1.2%) 4 2 (37.6%) 11.3% 7.2% 
PR TIMES ‘24/2 265 32.0% 57 68 19.8% 12 17 46.6% 20.9% 25.5% 
バリューコマース ‘24/3 351 (22.6%) 77 77 (0.4%) 15 13 (11.5%) 19.4% 17.2% 主力であるアフィリエイト広告事業の不振により減益傾向

セレスはポイントサイトのモッピーの運営が好調であるうえ、自社の
アフィリエイトプログラムとの連携を深めたことにより増収増益

セレス ‘24/3 218 68.5% 55 67 21.6% 3 7 180.7% 4.6% 10.6% 
アドウェイズ ‘24/3 160 (38.3%) 35 33 (4.5%) 5 2 (64.1%) 15.6% 5.9% 
ファンコミュニケーションズ ‘24/3 272 (1.2%) 19 17 (11.3%) 6 4 (43.9%) 32.7% 20.7% 
フリークアウト・ホールディングス ‘23/12 125 (46.4%) 97 136 39.4% 10 4 (63.5%) 10.4% 2.7% マイクロアドは一部サービスの契約更新に伴い減収減益

SMNはASP事業での競争激化やアドテクノロジーでの案件減少が
あり、四半期累積ベースで減収

マイクロアド ‘23/12 121 (65.3%) 72 71 (1.4%) 7 4 (42.0%) 9.9% 5.8% 
ＳＭＮ ‘24/3 44 (35.7%) 118 93 (20.8%) 0 1 500.0% 0.1% 1.1% 
ジーニー ‘24/3 161 (25.0%) 65 80 24.1% 11 15 37.4% 17.4% 19.2% 
AnyMind Group ‘24/3 601 1.4% 66 105 60.2% (1) 4 NM (0.9%) 3.4% DX需要が高いことを背景にほとんどの企業が増収増益

Macbee Planetは既存案件の拡大や新規案件の受注増加等に
より大きく増益増収し、通期予想も上方修正

Appier Group ‘24/3 1,328 (16.7%) 56 74 32.8% (0) 1 NM (0.6%) 0.9% 
Macbee Planet ‘24/1 517 (12.8%) 141 290 106.2% 15 32 111.8% 10.7% 11.0% 
プレイド ‘24/3 304 6.8% 41 53 28.4% (2) 1 NM (5.1%) 1.7% 

各社業績の状況 マーケティングサービスプレイヤー（1/2）
人流の再開に伴ってポストコロナの環境に移行する中、緩やかな回復基調のある日本経済全体とは裏腹に、個人消費が未だに復調しないことや、

経済の先行きが不透明なことで、マーケティング市場は復調せず。また、昨年からのより戻しで大型案件剥落による減収（減益）となる企業も多数

各社の売上高・営業利益（前四半期累積実績⇒今期四半期累積実績）

Source： 各社Website、各社公表資料、Capital IQ
Note : 前期と比較したときの変化率について、前期または今期の業績がマイナスである場合はNMと記載。AN予想値及び会社予想値がいずれも開示されていない場合はNAと記載
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社名

直近決算 時価総額 通期

コメント
通期

2024/
5/15 騰落率

売上高 営業利益 営業利益率

前期 今期 成長率 前期 今期 成長率 前期 今期

電通グループ ‘23/12 11,291 (13.9%) 13,046 13,559 3.9% 1,257 1,423 13.3% 9.6% 10.5% AIなどデジタル技術による製品・サービスのDX需要が高く、それら
の技術への適応度により各社業績が上下

博報堂DYHDはコロナ関連BPO業務減少及び、戦略的費用等販管
費の増加により、減収減益、通期でも減益予想

サイバーエージェントはインターネット広告でのAI活用による業務
効率化や、メディア事業の黒字化で、増収増益予想

博報堂DYホールディングス ‘23/03 5,316 (7.5%) 9,911 12,341 24.5% 554 378 (31.8%) 5.6% 3.1% 
サイバーエージェント ‘23/09 5,141 (12.4%) 7,202 7,967 10.6% 244 383 57.2% 3.4% 4.8% 
セプテーニ・ホールディングス ‘23/12 886 13.1% 273 309 13.2% 41 56 35.7% 15.1% 18.1% 
デジタルガレージ ‘24/03 1,288 (40.1%) 277 338 22.0% (8) 79 NM (3.0%) 23.5% 
CARTA HOLDINGS ‘23/12 438 21.8% 241 240 (0.5%) 13 15 15.2% 5.4% 6.3% 
デジタルホールディングス ‘23/12 181 (2.9%) 163 150 (7.8%) 6 7 5.5% 3.8% 4.3% 
インテージホールディングス ‘23/06 625 (0.8%) 614 634 3.3% 35 36 4.6% 5.7% 5.7% 

クロスマーケティンググループはデータマーケティングの減収に伴
う粗利減少があり、減収減益

GMOリサーチ&AIは国内の資本再編・特定大型案件減少や、海外
での高原価案件絞り込みにより、減収減益

マクロミル ‘23/06 278 (22.0%) 406 440 8.2% 46 51 10.1% 11.3% 11.5% 
クロス・マーケティンググループ ‘23/06 93 (27.4%) 251 260 3.6% 20 19 (2.6%) 7.8% 7.3% 
ビザスク ‘24/02 76 (36.0%) 90 97 8.7% (1) 3 NM (0.7%) 3.4% 
GMOリサーチ&AI ‘23/12 45 (10.4%) 51 57 12.3% 4 5 13.8% 8.6% 8.7% 
ベクトル ‘24/02 618 (1.3%) 592 635 7.2% 69 85 22.5% 11.7% 13.4% 

プラップジャパンは新規案件・顧客は増えているが、対前期で大口
の案件・顧客が減少し、四半期累積で減収減益

PR TIMESは主力サービスの堅調な伸びに加え、新たな2社の子会
社化や昨年の投資の回収により、増収増益

サニーサイドアップグループ ‘23/06 100 (8.1%) 190 210 10.8% 13 16 20.4% 6.8% 7.4% 
共同ピーアール ‘23/12 60 14.5% 69 75 8.8% 8 11 24.9% 12.2% 14.0% 
プラップジャパン ‘23/08 45 (0.2%) 66 72 8.1% 7 8 8.2% 11.0% 11.0% 
PR TIMES ‘24/02 265 32.0% 68 76 11.2% 17 19 8.8% 25.5% 25.0% 
バリューコマース ‘23/12 351 (22.6%) 294 283 (3.7%) 52 40 (23.5%) 17.8% 14.1% 主力であるアフィリエイト広告事業の不振により減益傾向

セレスはポイントサイトのモッピーの運営が好調であるうえ、自社の
アフィリエイトプログラムとの連携を深めたことにより増収増益

セレス ‘23/12 218 68.5% 241 270 12.2% 11 16 43.1% 4.6% 5.9% 
アドウェイズ ‘23/12 160 (38.3%) 135 142 5.0% 9 8 (16.5%) 6.8% 5.4% 
ファンコミュニケーションズ ‘23/12 272 (1.2%) 74 70 (5.4%) 21 19 (8.1%) 28.0% 27.1% 
フリークアウト・ホールディングス ‘23/09 125 (46.4%) 306 524 71.1% 16 5 (70.9%) 5.3% 0.9% マイクロアドは一部サービスの契約更新に伴い減収減益

SMNはASP事業での競争激化やアドテクノロジーでの案件減少が
あり、四半期累積ベースで減収

マイクロアド ‘23/09 121 (65.3%) 129 148 15.3% 8 7 (10.9%) 6.5% 5.0% 
ＳＭＮ ‘24/03 44 (35.7%) 93 100 7.1% 1 2 47.1% 1.1% 1.5% 
ジーニー ‘24/03 161 (25.0%) 80 102 27.3% 15 23 49.4% 19.2% 22.5% 
AnyMind Group ‘23/12 601 1.4% 335 455 36.0% 7 13 70.1% 2.2% 2.7% DX需要が高いことを背景にほとんどの企業が増収増益

Macbee Planetは既存案件の拡大や新規案件の受注増加等に
より大きく増益増収し、通期予想も上方修正

Appier Group ‘23/12 1,328 (16.7%) 264 349 32.0% 5 22 308.6% 2.1% 6.4% 
Macbee Planet ‘23/04 517 (12.8%) 196 395 101.6% 22 42 91.9% 11.0% 10.5% 
プレイド ‘23/09 304 6.8% 86 107 23.7% (9) (5) NM (10.2%) (4.3%)

各社業績の状況 マーケティングサービスプレイヤー（2/2）

Source： 各社Website、各社公表資料、Capital IQ
Note : 前期と比較したときの変化率について、前期または今期の業績がマイナスである場合はNMと記載。AN予想値及び会社予想値がいずれも開示されていない場合はNAと記載
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人流の再開に伴ってポストコロナの環境に移行する中、緩やかな回復基調のある日本経済全体とは裏腹に、個人消費が未だに復調しないことや、

経済の先行きが不透明なことで、マーケティング市場は復調せず。また、昨年からのより戻しで大型案件剥落による減収（減益）となる企業も多数

各社の売上高・営業利益（直近通期実績⇒今期予想）
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デジタルマーケ支援 マーケットリサーチ PR戦略 アフィリエイト広告

アドテクノロジー マーケティングテクノロジー TOPIX

直近1年間の株価動向

物価高や経済の不透明性などを背景にマーケティング市場が低調なことに加え、Webサイトの閲覧履歴を記録するCookie規制強化による集客コス

ト高、ショートビデオ普及による広告単価の低下など、短期的には株価に対してマイナス影響を及ぼすような事象が多くみられる

Source: Capital IQ、各種公開情報

• 各業種の2023年5月15日の時価総額（自己株除く）合計値を100としたときの推移

アフィリエイト広告：90

マーケットリサーチ：87

アドテクノロジー：52

デジタルマーケ支援：87

TOPIX：129

PR戦略：105
マーケティング

テクノロジー：90

マーケティングサービス企業の業種別時価総額推移
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EV/EBITDA
FY+1 平均値

EV/Sales
FY+1 平均値
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0.0x

10.0x

20.0x

30.0x

40.0x

50.0x

2023/5/15 2023/9/15 2024/1/15 2024/5/15

0.5x

1.0x

1.5x

2.0x

2.5x

3.0x

3.5x

4.0x

2023/5/15 2023/9/15 2024/1/15 2024/5/15

直近1年間のバリュエーション推移

Source: Capital IQ、SPEEDA、各種公開情報
(1) 今期見込EBITDAのアナリストコンセンサス予想値が取得可能な企業については当該数値に基づくマルチプル、取得できない企業については営業利益の会社予想値と減価償却費の直近通期実績値を
用いて算出したEBITDAに基づくマルチプルを採用。今期売上高予想値についても同様に売上高のアナリストコンセンサス予想値が取得できない企業は会社予想値を採用

業種別EV/Sales(1)マルチプル推移

マーケットリサーチ：8.0x
アドテク：8.1x
デジタルマーケ支援：8.6x

PR戦略：5.1x
アフィリエイト広告：5.7x

マーケテク：20.0x

マーケットリサーチ：0.7x

アドテク：0.9x

デジタルマーケ支援：1.2x
PR戦略：1.0x

アフィリエイト広告：0.8x

マーケテク：2.1x

1.1x 
0.5x 
0.6x 

2.0x 
2.4x 

1.2x 
0.5x 
0.9x 

1.3x 
0.3x 

0.7x 
0.6x 

0.9x 
0.3x 

0.6x 
0.1x 

2.9x 
0.4x 
0.8x 

0.4x 
1.5x 

0.2x 
0.8x 

0.3x 
2.1x 

1.2x 
3.4x 

1.2x 
2.6x NA

NA

6.6x 
7.4x 

10.4x 
11.3x 

6.9x 
12.3x 

5.0x 

8.3x 
2.9x 

15.2x 
5.5x 
6.1x 
4.3x 

3.4x 
0.7x 

10.7x 
2.5x 

10.6x 
6.2x 

3.6x 
9.4x 
12.5x 

3.3x 
7.1x 

23.9x 
25.6x 

10.5x 

電通グループ

博報堂DY HD
サイバーエージェント

セプテーニHD
デジタルガレージ

CARTA HOLDINGS
デジタルHD

インテージHD
マクロミル

クロス・マーケティング

ビザスク

GMOリサーチ&AI
ベクトル

サニーサイドアップ

共同ピーアール

プラップジャパン

PR TIMES
バリューコマース

セレス

アドウェイズ

ﾌｧﾝｺﾐｭﾆｹｰｼｮﾝｽﾞ

フリークアウトHD
マイクロアド

SMN
ジーニー

AnyMind Group
Appier Group

Macbee Planet
プレイド

マーケティング市場の不調に伴い業績悪化の企業が多かったが、市場予想内に収まる企業が多くデジタルマーケ支援やマーケットリサーチは8x前
後で推移。アドテクノロジーはサードパーティCookie規制等の影響で株価が大きく下落し、8x程度まで低下

業種別EV/EBITDA(1)マルチプル推移 ITサービス各社の株価倍率(1)



0404 直近のM&A動向
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# 公表日 買い手 対象会社 概要 取得比率 取得価格 EV EV/Sales EV/
EBITDA

Sales
(FY+1)

EBITDA
(FY+1)

1 2024/5/29 AWSのクラウドインテグレーションを行うスカイアーチ
ネットワークスを日本IBMが買収

100.0% na na na na na na 

2 2024/5/17 AWS、Azure、GCPなどのクラウドインテグレーションを
行うオープンストリームHDをアクセンチュアが買収

100.0% na na na na na na 

3 2024/5/13 図研は、連結子会社でありソフトウェア開発などを行う
図研エルミックをTOBにより完全子会社化

59.6% 16 19 1.7x 9.4x 11 2 

4 2024/4/25 ソフトバンクは、連結子会社でありSI/NIを行うSBテクノ
ロジーをTOBにより完全子会社化

47.2% 270 495 0.7x 6.7x 695 74 

5 2024/4/12 国内でSalesforceのクラウドインテグレーションを行う
テラスカイとNTT データが資本業務提携

21.2% na na na na 240 13 

6 2024/4/8 システム開発・ITインフラ保守・運用を行うクライムをア
クセンチュアが買収

100.0% na na na na 55 na 

7 2024/4/5 独立系のソフトウェア開発会社であるジャステックを

NTTデータがTOBにより買収
100.0% 338 233 1.1x 8.1x 221 29 

8 2024/3/15 CMJはオリックス傘下のPGTHDの子会社で、DX支援
（SI及びBPO）を行うプリマジェストを買収

100.0% 370 na na na 198 na 

9 2024/3/1
ベトナムのIT大手FPTソフトウェアの日本法人である

FPTジャパンHDはシステム開発・マーケティングコンサ
ル支援のエヌ・エイ・シーを買収

100.0% na na na na na na 

10 2024/1/24 企業経営支援のリヴァンプをITコンサルのフュー
チャーが買収

100.0% na na na na 91 19

ITサービス・ソフトウェア/SaaS領域における主要M&A（2024年以降）

2024年はアクセンチュア・IBM・FPTなど大手外資系の事業会社（日本法人）による国内SIer/CIerの買収が特に多く見られた

ソフトバンクによるSBテクノロジーの完全子会社化など、上場IT子会社の取り込み（親子上場の解消）の事例も増えている
（億円）

Source：公開買付届出書、SPEEDA、日本経済新聞、帝国データバンク、各種公表資料
Note：EV/Sales、EV/EBITDAの試算におけるEVは株式価値に案件公表時点の直近期（非公表の場合は直近通期）のNet Debtを加算した値を使用。また売上高、EBITDAついては対象会社が上場会社である場
合は案件公表時点の進行期の会社予想値を使用（但し、EBITDAの会社予想値が非公表の場合は進行期の営業利益予想値に案件公表時点のLTMの減価償却費、のれん償却額を加算した値を使用）。非上場
会社の場合は案件公表時点における直近通期を参照し、注記内に記載がない場合は単体ベースの値を使用
(1 ) 2022年度業績を使用 (2) 2021年度の業績を使用 

(1)

(2)

外資系プレイヤーによる買収案件
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Source：公開買付届出書、SPEEDA、日本経済新聞、各種公表資料
Note：EV/Sales、EV/EBITDAの試算におけるEVは株式価値に案件公表時点の直近期（非公表の場合は直近通期）のNet Debtを加算した値を使用。また売上高、EBITDAついては対象会社が上場会社である場
合は案件公表時点の進行期の会社予想値を使用（但し、EBITDAの会社予想値が非公表の場合は進行期の営業利益予想値に案件公表時点のLTMの減価償却費、のれん償却額を加算した値を使用）。非上場
会社の場合は案件公表時点における直近通期を参照し、注記内に記載がない場合は単体ベースの値を使用
(1) 財務数値はWebsite記載の連結数値を参照し、EBITDAは経常利益を記載 (2) 売上高は2022年度の連結ベース

ITサービス・ソフトウェア/SaaS領域における主要M&A（2023年）

2023年はPEファンドによるITサービス・ソフトウェア/SaaS会社への投資が特に多く、平均的なEV/EBITDAは概ね10.0x程度

欧州コンサル会社のCapgeminiが国内IT会社を買収するなど、大手海外プレイヤーによる日本進出を狙う動きは今後も加速すると見られる

# 公表日 買い手 対象会社 概要 取得比率 取得価格 EV EV/Sales EV/
EBITDA

Sales
(FY+1)

EBITDA
(FY+1)

1 2023/11/27
スウェーデン拠点の大手投資ファンドEQTは人事管理クラウ
ドソフトを手掛けるスタートアップのHRBrainを買収
既存株主である複数のVCから過半数を取得

na na na na na 20 na 

2 2023/11/7 Salesforceのマーケティング・オートメーションを行うtoBeマー
ケティングを富士通が買収 100.0% na na na na na na 

3 2023/11/6
フランス拠点の技術コンサルティング会社ALTENグループが、
独立系のソフトウェア開発企業の東日本技研を、アント・キャ
ピタル・パートナーズより買収

100.0% 100 82 na na na na

4 2023/9/27 独立系SIerであるシステム情報は米国拠点の大手投資ファ
ンドのベインキャピタルと組み、MBOを実施 100.0% 210 175 1.1x 9.8x 154 18 

5 2023/9/1 システム開発やITソリューションビジネスを行うHCSHDをDX
コンサルティングなどを行うLTSがTOBにより買収 100.0% 51 39 0.8x 28.0x 46 1 

6 2023/8/23 インテグラルはシステム/ソフトウェア開発を手がけるTCS
ホールディングスと資本業務提携し、一部株式を取得 na na na na na 1,270 126 

7 2023/8/10 CMJはITインフラやクラウドサービスを提供する東京日産コン
ピュータシステムをTOBを通じて買収 100.0% 110 80 1.0x 8.9x 82 9 

8 2023/8/2 伊藤忠商事は上場子会社である大手SIerの伊藤忠テクノソ
リューションズをTOBを通じて完全子会社化 38.8% 3,876 9,486 1.5x 13.8x 6,250 686 

9 2023/6/23
大手欧州コンサルのCapgeminiはインテグラルの投資先で
ありDXコンサルやシステム開発を手がけるビッグツリーテク
ノロジー&コンサルティングを買収

100.0% >500 na >5x na 93 na 

10 2023/3/31
シンガポールの投資ファンドのGICはベインキャピタルの投
資先で人事給与システム大手のワークスヒューマンインテリ
ジェンス株式50%取得。残りはベインキャピタルが継続保有

50.0% 3,500 na na na 450 200

11 2023/1/31 投資ファンドの日本成長投資アライアンスはソフトウェア開発
事業を手掛けるWOW WORLD GROUPをTOBを通じて買収 100% 62 61 2.0x 9.9x 30 6 

12 2023/1/27 兼松は上場子会社であるSIerの兼松エレクトロニクスをTOB
を通じて完全子会社化 42.2% 748 1,346 1.7x 9.5x 772 141 

13
2022/11/9
（2023/2/7
非公開化）

カーライルはユーザベースの株式及び新株予約権の全てを
対象としたTOBを通じて買収（非公開化） 100.0% 614 612 3.4x 61.2x 182 10 

（億円） 投資ファンドが関与する案件

(1)

(2)

参考
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マーケティングサービス領域における主要M&A事例（2021-24年）

PEファンド・大手広告代理店によるTOBを通じた買収が多く、2017年以降の過去事例におけるEV/EBITDA(FY+1)マルチプル中央値は10x程度

# 公表日 対象会社 買い手 売り手 EV
実績(1) 予想(1) マルチプル

売上高 EBITDA 売上高
(FY+1)

EBITDA
(FY+1)

EV/売上高
（直近通期）

EV/EBITDA
（直近通期）

EV/売上高
(FY+1)

EV/EBITDA
(FY+1)

1 24/5/17 ミツエ―リンクス 電通総研 オーナー NA(4) 4,064 NA NA NA NA NA NA NA

2 23/9/6 インテージ NTTドコモ TOB 80,888 61,387 5,247 64,500 5,423 1.3x 15.4x 1.3x 14.9x

3 23/8/10 インテージ NTTドコモ TOB 14,257 23,087 80 29,600 726 0.6x 178.2x 0.5x 19.6x

4 23/7/25 NA NA NA NA NA NA NA NA NA

5 23/1/31 WOW WORLD 
GROUP

日本成長投資
アライアンス

TOB 6,145 2,833 666 3,000 620 2.2x 9.2x 2.0x 9.9x

6 23/1/26 インパクトHD
（82%）

Bain Capital TOB 29,635 14,588 1,963 18,843 2,930 2.0x 15.1x 1.6x 10.1x

7 23/1/25 ネットマーケティング
(2) Macbee Planet With 3,248 1,417 NA NA NA 2.3x NA NA NA

8 22/8/10 ネットマーケティング
（88%）

Bain Capital TOB 9,394 5,168 446 NA NA 1.8x 21.1x NA NA

9 22/4/5 トライステージ
（77%）

Bain Capital TOB 8,942 47,519 1,492 47,993 1,484 0.2x 6.0x 0.2x 6.0x

10 22/2/9 ソウルドアウト 博報堂ＤＹ HD TOB 17,622 22,347 636 NA NA 0.8x 27.7x NA NA

11 21/10/28 セプテーニ・HD
（21%➝52%）

電通グループ
第三者割当増資
+子会社株式交換

85,765 21,384 4,665 NA NA 4.0x 18.4x NA NA

12 21/5/14 AOI TYO HD Carlyle Group TOB 22,956 51,088 422 56,520 2,603 0.4x 54.4x 0.4x 8.8x

（百万円）

Source: Capital IQ 、mergermarket、SPEEDA、各種公表資料
(1) 実績財務数値は直近年度実績、予想財務数値は公表日における予想 (2) 対象事業である広告事業のセグメント売上高、同利益
(3) EBITDA(FY+1) は営業利益予想値に直近年度の減価償却費およびのれん償却費を加算して算出
(4) 株式取得金額（100%）は8,419百万円
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アクセンチュアによるオープンストリームHDの買収

アクセンチュアはオープンストリームHDの買収により、製造・物流領域におけるクラウド・AI・IoT導入などのデジタル化支援サービスを強化

本件概要

• 2024年5月17日、アクセンチュアは、傘下に製造業向けのシステム開発に強み

を持つオープンストリームとニュートラルの2社を抱えるオープンストリームHD
の買収に合意したと発表

• アクセンチュアは、オープンストリームHDの親会社である豆蔵K2TOPHDより同

HDが持つオープンストリームHDの全株式を譲受することにより、オープンスト

リームHDを完全子会社化

• 買収金額は非公開

Source: プレスリリース, 会社Website, Capital IQ.、帝国データバンク
(1) PLM=製品ライフサイクル管理、ALM=アプリケーション・ライフサイクル管理
(2) 2023/3期実績

本件買収の背景・目的

• 本買収により、マルチクラウド（AWS、Azure、GCPなど）導入・移行支援や、AI、IoT
などの先端デジタル技術導入等のサービス強化を図る

• 製造・物流領域におけるオープンストリームHDの知見を活かし製造業を中心にDX
を推進するインダストリーX事業の成長を目指す

– バリューチェーン全体の高度化・自動化に強みを持つオープンストリームと

ニュートラルの持つ人材、ソリューション、顧客基盤を取り込むことで製造・物流

領域におけるビジネスの拡大を狙う

• アクセンチュアは日本におけるデジタルエンジニアリング領域への投資を積極化

– 2024年：群馬のシステム開発・ITインフラ保守運用のクライムを買収

– 2022年：トランコムITSより、物流領域向けのシステム開発事業を取得

– 2021年：ディアイスクエアより、PLM/ALM(1)のシステム導入コンサル事業を取得

事業概要 売上高(2)

• 流通・小売業向けの先端技術（AI､IoT､クラウド、ビッグ
データ等）を活用したシステム開発及びコンサルティング

• Biz / Browser（ビジネスUIプラットフォーム）の企画・開
発・販売

78億円

• 自動車などの製造業向けシステム開発

• 3次元CAD／CAM／CAEソリューション開発・提供

• AI予測・因果探索・予知保全ツール

• 製造業向け3D突起検出ツール

32億円

対象会社概要

会社名
オープンストリーム

ホールディングス

所在地
東京都新宿区西新宿2-7-1 新
宿第一生命ビルディング9階

代表者 吉原 和彦

設立年 2020年11月

従業員数
オープンストリーム：約600名
ニュートラル：約400名

資本金 1億円

株主
豆蔵K2TOPホールディングス

（インテグラル）100%
本件買収対象

ケーススタディ
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2,097 2,047 2,030 

ソフトバンクグループによるSBテクノロジーの完全子会社化

クライアントの需要や競争環境が変化する中、エンジニアリソース確保やクラウド、セキュリティ、AIサービス等の領域における高付加価値サービス

の開発を企図し、ソフトバンクグループ（SBG）はSBテクノロジー（SBT）の完全子会社化を実施

本件の概要と目的

SBGによる対象会社への提案価格と買付プレミアムの推移

SBTの株価推移

• 2024年4月25日、SBGとSBTは、公開買付を通じ、SBGの上場子会社であるSBT
の完全子会社を公表。 一株あたりの取得価格一株は2,950円（前日終値2,048
円比+44%のプレミアム）

• 需要の変容： クラウド化が進む中、セキュリティとネットワークの機能をクラウド
ベースのサービスとして統合するアーキテクチャSASEや、従来よりも広範にセ
キュリティインシデントの可視性と対応を可能にするXDR等、より高度なITサービ
スが求められるようになってきており、高度なシステム開発が必要とされている

• 競争環境激化： 他方、国内市場ではコンサルティング会社や通信キャリア等の
新たなプレイヤーが台頭しており、競争が激化。また従来より希少性が高かった
エンジニアリソースの逼迫化が一層進む恐れ

• SBGとの経営資源有効活用： SBTは労働集約的な事業特性からエンジニアリ

ソースの逼迫が見込まれる国内市場において、単独で営業・開発を維持するこ
とは困難であると判断。SBGとしても、次世代型社会インフラ提供会社へと成長
するために、生成AI関連のIT技術ノウハウ獲得や、ガバメントクラウド拡充に向

けたエンジニアリソースの重要性を意識。非公開化を通じて両社の経営資源を
柔軟かつ効率的に活用することを企図し、完全子会社（非公開化）を決定

Source: 開示プレス,、SBG及びSBT Website、SPEEDA
(1) セキュリティ製品を取扱う子会社サイバートラストにおける、CentOSのサポート延長やIOTサービスの受注失注により下方修正 (2) 発行済株式総数22,757,800株 - 自己株数2,856,067株
(3) EqV=(公開買付価格2,950円 * （取得株数9,590,933株 - 新株予約権による発行可能株式数424,200株） + 残存新株予約権4,242個 * 新株予約権買付価格1円 ) / 取得比率47.2%

対象会社 バリュエーション及び関連指標 （百万円）

ジャステックの公開買付への賛同及び応募推奨の背景

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

0

100,000

200,000

300,000

400,000
出来高(左軸) 株価(右軸)

1回目

24/3/26
2回目

24/4/5
3回目

24/4/15
4回目

24/4/17
5回目

24/4/23

(公開買付価格)

+28.7% +37.2%
+38.3% +43.1% +45.3%

公開買付価格（円） 2,950 
発行済株式総数（百万株）(2) 19.9 
EqV(3) （100%） 57,309 
Net Debt (10,353)
現金及び同等物 10,833 
有利子負債 480 

非支配株主持分 2,572 
EV 49,528 

EV/Revenue (LTM) 0.8x 
EV/Revenue (FY+1) 0.7x 
EV/EBITDA (LTM) 6.7x 
EV/EBITDA (FY+1) 6.7x 
PER (LTM) 6.9x 
PER (FY+1) 16.1x 
PBR (Latest) 1.9x 

（価格）（株数）

23/7/27
24/3期1Q短信開示 23/10/30

24/3期2Q短信開示

24/1/31
24/3期3Q短信開示

（下方修正(1)）

24/4/25 買付の公表

提案価格

提案前日

終値

計5回の提案を通じ、買付プレミアムも40%を上回りと、他の過去取引と同程度の水準まで上昇

ケーススタディ
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会社名 SBテクノロジー株式会社

本社

〒160-0022
東京都新宿区新宿六丁目27番30号
新宿イーストサイドスクエア 17階

代表者 代表取締役社長 阿多 親市

設立 1990年10月16日
資本金 1,270百万円

従業員数 1,417名（連結 2023年3月末現在）

事業所
オフィス：本社、仙台、名古屋、大阪、福岡、、台湾

開発センター：港区、品川区、富山、名古屋、福岡

事業内容
クラウドやセキュリティ技術を軸に、コンサルティングやIT教育支援、AI・IoTなど

先端技術によるソリューションを提供するICTサービス事業

HP https://www.softbanktech.co.jp/

エンタープライズ

51%

通信

24%

公共

21%

個人

4%

SBテクノロジー 会社概要（1/2）

会社概要

事業構成（2024年3月期）

売上高

657億円

株主情報

Top 10 Shareholders Voting(%)
ソフトバンク（株） 53.94%
日本カストディ銀行（信託口） 6.03%
日本マスタートラスト信託銀行（信託口） 5.86%
SBテクノロジー従業員持株会 1.68%
SBI証券 1.41%
CACEIS BANK / QUINTET LUXEMBOURG SUB AC 1.11%
佐藤 友一 0.91%
BNYM SA 0.66%
山田 勝男 0.62%
JP MORGAN CHASE BANK 0.60%
Total 72.82%

財務情報

583 

705 
662 672 657 

695 

30 39 52 56 57 57 
12 14 15 17 17 17 

43 52 67 72 74 74 
7.3% 7.4%

10.1%
10.7% 11.2% 10.6%

2020/3 2021/3 2022/3 2023/3 2024/3 2025/3(E)

売上高 営業利益 減価償却費 EBITDAマージン （億円）

貸借対照表（億円、2024/3/31）
流動資産 417 流動負債 180 
現金等 108 固定負債 11 
その他流動資産 308 負債合計 191 

固定資産 100 株主資本 296
有形固定資産 15 資本金・資本剰余金 29
無形固定資産 32 利益剰余金 293
投資その他の資産 54 自己株式 (26) 

評価・換算差額他 4
非支配株主持分 26
純資産合計 326

資産合計 517 負債・純資産合計 517

Source: 会社Website, IR資料, SPEEDA

ケーススタディ
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エンタープライズ

SBテクノロジー 会社概要（2/2）

マーケット別事業セグメント

Source: 会社Website, IR資料, SPEEDA
(1)Managed Security Service, (2)Computer Security Incident Response Team, (3)デロイトトーマツミック経済研究所「マネージドセキュリティサービス市場の現状と展望 2023年度版」

• クラウドコンサルティング/移行支援/構築/運用/IT教育サービス/AI・IoTソリューション

• セキュリティコンサルティング/導入支援/運用監視サービス 等

増収・増益

2024年3月期概況

• 受注高：クラウドやセキュリティの開発/構築、運用保守案件が増加。注力顧客に対する大型ライセ

ンス販売が発生

• 売上高/売上総利益：クラウド開発案件の利益率が改善。MSS(1)売上高はYoY約1.5倍と順調に成長

• オンプレミス（プライベートクラウド含む）のシステム構築/運用保守

• クラウドコンサルティング/移行支援/構築/運用

• セキュリティ運用監視サービス 等

2024年3月期概況

• 受注高：社内システムの定常開発やベンダーマネジメント案件が減少

• 売上高/売上総利益：ベンダーマネジメント案件や投資抑制の利教により減収・減益となるも、システ

ム開発の効率化等が進み利益率が向上

通信

減収・減益

• クラウド移行支援/構築/運用/IT教育サービス/AI・IoTソリューション

• セキュリティコンサルティング/導入支援/運用監視サービス 等

2024年3月期概況

• 受注高：前期に農林水産業向け複数年分の運用案件を受注したこともあり、反動減。農林水産省

DX案件実績を活かし、国土交通省eMLIT案件を受注

• 売上高/売上総利益：農林水産省DX案件等が運用段階へ移行するも、順調な進捗に伴い増収増益

公共

• オンプレミス（プライベートクラウド含む）のシステム構築/運用保守

• クラウドコンサルティング/移行支援/構築/運用

• セキュリティ運用監視サービス 等

2024年3月期概況

• 売上高/売上総利益：ノートンストアの契約変更の影響及びフォントワークスがQ3以降連結除外と

なったことにより減収・減益

個人

増収・増益

減収・減益

ソリューションの特徴

マイクロソフトクラウドソリューション
2009年よりクラウドビジネスを開始し、エンタープライズ企業を中心にMicrosoft 365
の導入、Azure環境での構築支援など、クラウドの導入と運用を行う

Microsoft 365利活用のための自社ブランド”clouXion”を中心に展開

1,000+ 
企業導入実績

10年連続受賞
MSJPパートナーオブザイヤー

914社
clouXion導入実績

セキュリティソリューション
サイバー攻撃への対策として、セキュリティ導入支援から、セキュリティシステムの運

用監視を行うMSS、CSIRT(2)構築支援、包括的なセキュリティ支援のコンサルティング

等をワンストップで提供

数百 
企業向けMSS

405市町村
セキュリティクラウド提供

1位
SIEM運用サービス市場シェア

データ・AIソリューション
2014年からデータ領域のビジネスを開始し、データプラットフォームの構築、BIツール

を用いた分析・可視化、AI活用に至るまでクラウド基盤でのソリューションを提供

Azureを用いたクラウド基盤での支援を得意とし、製造業を中心に機械学習を用いた

システムや予測モデルの構築等を行う

トップエンジニアアワード受賞
MSJPパートナーオブザイヤー

1位
SIEM運用サービス市場シェア(3)

ケーススタディ
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NTTデータとテラスカイの資本業務提携

NTTデータとテラスカイはSalesforce事業における成長を目的として、2024年4月12日に両社の資本業務提携を公表

業務提携の概要 資本提携の内容

（NTTデータによるテラスカイ株式の取得及び新株予約権の引受）• Salesforce事業に関する成長マーケットでの新規サービスの企画・開発

• 相互のブランド力を活かしたデジタル人材の獲得及び育成

• APACへの共同事業展開

• 相互人材の活用を通じた各種プロジェクトの連携

• 製品・サービスの販売協力

• NTTデータからテラスカイへの非常勤取締役1名の受け入れ

Source: テラスカイ公表の資本業務提携に関する適時開示、テラスカイ有価証券報告書、テラスカイHP、NTTデータHP、大量保有報告書、SPEEDA
(1) NTTテクノクロス株式会社はNTTの100%子会社。なお、NTTデータはNTTが57.7%を保有する上場子会社。当該株式譲渡は4/12（本件公表日）に、テラスカイ株価の同日終値1,370円で実行された
(2) 取得株数を発行済株式数（自己株除）で割って算出。 発行済株式数（自己株除）=発行済株式総数 12,866,380株 – 自己株数 8,116株
(3) 資金調達の総額は、発行価格6,934,500円に、SO行使による調達価格938,000,000円（SO行使価額 1,400円×SO総数 6,700個 × SO1個あたり株数 100株）を加えた金額

取得株数 テラスカイ株式の取得方法 取得持分(2) 合計取得持分

1,384,600 NTTテクノクロス株式会社からの譲渡（1） 10.8% 10.8%
670,000 市場買付け 5.2% 16.0%
670,000 テラスカイ発行の新株予約権引受け 5.2% 21.2%

テラスカイによる新株予約権発行の概要

項目 内容

新株予約（SO）の総数 6,700 個
発行価格 総額 6,934,500 円 （SO1個あたり1,035円）

SO発行による潜在株式数 670,000 株 （SO1個あたり100株）

行使価額 1,400 円
資金調達の総額 944,934,500 円（3）

行使期間 2024年4月30日~2029年月30日
行使条件 2025年2月期から2027年2月期のいずれかの事業年度に

おいて、テラスカイの連結損益計算書上の営業利益が一
度でも25億円を超過した場合にのみ行使可能

1
2
3

1
2+1
2+1 3+

株価推移

（株価）（株数）
翌営業日の株価はストップ高、翌々営業日も前日比

+21.7%上昇。本件公表に加え、テラスカイSOにおい

て2027/2期までに営業利益25億円（24/2期実績5億
円）達成を行使条件としていることが、翌期以降の高

成長を想起させ、市場は好感を示した可能性

テラスカイのバリュエーション及び関連指標

* 本資本業務提携にてNTTデータはテラスカイ株式の一部をNTTテクノクロスより取得（1）したが、

 NTTテクノクロスは2010年（当時はNTTソフトウェアウェア。後にNTTアイティと合併しNTTテクノクロス

 が発足）、テラスカイ（マザーズ上場前）と共にSalesforceビジネスを中心としたクラウド事業を拡大・加速

 することを目的として、テラスカイからの第三者割当増資を引き受けていた

公表前
(4/12終値 基準)

公表1週間後
(4/19終値 基準)

株価 (円) 1,370 2,021 
時価総額 (百万円) 17,616 25,987 
EV (百万円) 12,229 20,600 
EV/EBITDA(LTM) 12.9x 21.7x 
EV/EBITDA(FY+1) 9.2x 15.5x 

+68.5%

+47.5%

ケーススタディ
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1,102 1,210 1,068 918 948 1,330

11.8%
10.9% 8.5%

5.9% 5.0% 5.5%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2020/2 2021/2 2022/2 2023/2 2024/2 2025/2予

売上高 営業利益 償却費 EBITDA %

テラスカイ 企業概要

Source: テラスカイ有価証券報告書、テラスカイWebsite、SPEEDA

テラスカイ 財務情報

株式会社テラスカイの概要

会社名 株式会社テラスカイ

所在地 東京都中央区日本橋二丁目11番2号 太陽生命日本橋ビル

代表者 代表取締役CEO社長執行役員 佐藤秀哉（創業者）

設立年月日 2006年3月9日
上場日 2015年4月30日
従業員数 944名（2023/02期連結）

資本金 12億5,212万円 （2023年2月末現在）

事業概要

クラウドに特化したクラウドインテグレーター（CIer）及びクラウド上

で利用できるソフトウェアの開発ベンダー。SalesforceとAWSが得

意で導入実績多数。2014年にsalesforce.comと資本提携、認定

技術者多数

主要株主

佐藤秀哉（28.4%）

NTTテクノクロス株式会社（10.8%） NTTの100%子会社

株式会社マレスカイ（7.8%） 創業者の資産管理会社

拠点 東京本社、他 国内4拠点、連結子会社12社、持分法適用会社1社

テラスカイ 主要サービス

（百万円）

クラウド・インテグレーション

• SalesfoceやAWS等のクラウド導入に加え、SAP等の基幹システムクラウド
化や、Heroku等のPaaS導入の支援を行っている 

クラウド・コンサルティング

• クライアントのDX、デジタルマーケティング、MA導入支援、セールスフォー
スの内製化サポート等のサービスを提供

開発支援ツール

• Salesforceと基幹システム等の企業内情報を容易に連携させられる
DCSpider等の開発支援ツールを提供している

クラウドサービス
• Salesforce上で動くクラウドERPや会計システム、経費精算システム等の

「mitoco」シリーズを中心としたSaaSビジネスを展開

テラスカイ 主要クライアント

製
造
業

金
融

サ
ー
ビ
ス

* テラスカイ営業利益は2021/2期~2024/2期で成長停滞。Salesforce事業の環境変化（アクセンチュア等との

 競争激化）に加え、Salesforce導入人材の派遣事業を行う子会社における赤字拡大、自社製品の先行

 投資等が主因。テラスカイはNTTデータとの資本業務提携を2024年4月12日に公表しているが、Salesforce
 事業の競争力再強化を企図している可能性

ケーススタディ
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NTTデータによるジャステックへの公開買付 （1/2）
NTTデータは受託開発会社ジャステックの買収により、人材不足感が強まるIT業界における競争力強化を企図

本件概要

対象会社概要

会社名 株式会社ジャステック

所在地 東京都港区高輪三丁目5番23号
代表者 代表取締役社長 村中 英俊

設立年月日 1971年7月16日
従業員数 1,391名
資本金 2,239百万円 （2023年11月30日現在）

事業概要

請負契約及び準委任契約を基本とするソフトウェア開発事業。

取引先は金融保険業が39%を占めており最大。他に電力・運輸

業（20%）や製造業（19%）向けが特に大きな比率を占める

（2023年11月期実績）

株主

神山 茂（17.2%） *87歳（2024年4月現在。1936年10月19日生）

日本マスタートラスト信託銀行（7.9%）

有限会社サスヤマ（7.0%）

拠点 東京本社、他 国内8拠点

NTTデータの公開買付の狙い

• 2024年4月5日、NTTデータは公開買付を通じ、株式会社ジャステックの
完全子会社化を公表。 NTTデータは、取得価格一株あたり1,940円（前日終値
1,445円比+34%のプレミアム）で17.7百万株を取得予定（上限なし。買付予定金
額 は34,247百万円）

• +34%の公開買付プレミアムは、非公開化を目的とした公開買付の事例におけ
る過去のプレミアム水準を下回るものの、過去20年間のジャステック株価最高
値1,586円に対し22%のプレミアムが付されており、独立委員会との交渉を経た

三度の価格引き上げ他、公正性担保措置を講じていることから合理的な価格で
あると整理されている。また、本件において独立委員会は2024年4月4日付でプ
ルータスよりフェアネスオピニオンを取得している

• NTTデータは、ジャステック創業者である神山茂氏の保有持分17%と、神山茂氏
が所有する資産管理会社サスヤマを通じた保有持分7%の双方の全株式を取
得する応募契約を締結

Source: 公開買付プレス,、ジャステック有価証券報告書、ジャステックWebiste、SPEEDA
(1) 2024年11月期は前年度比減益の計画。将来に向けた人材投資や、協力会社の新規開拓、及び取引拡大による開発リソース確保に伴う費用増加を織り込んでいる

• エンジニアリソースの確保
– ITサービス業界において人材獲得競争が激化している中、エンジニアリソース

強化がNTTデータにおいても競争力強化に必要となっている

– ジャステック創業者である神山氏より全保有株売却意向の連絡を受領し、完
全子会社化についての検討を開始。過去40年間に亘りジャステックとの取引

がある上、高度な技術力・ノウハウ及び豊富な実績を有するジャステックを完
全子会社化することで、少数株主との利益相反を排し、自由度の高い配置を
行うことで競争力強化が図れるとの結論に至った

対象会社 財務情報

（百万円）

ジャステックの公開買付への賛同及び応募推奨の背景

• 競争環境の変化

– コンサルティング会社のシステム開発領域参入により競争環境が激化。同社
でも開発体制強化のための人材確保・育成が喫緊の課題となっていた

• NTTデータとのシナジーに対する期待
– NTTデータとの業務提携により、NTTデータのブランドを活かしたIT人材獲得、

高度な人材育成制度の構築、及び経営人材の確保が期待できる

(1)

17,134 17,452 18,174
19,053 20,762 20,958 22,050

2,139 2,066 2,076 2,890 3,064 3,095 2,605
170 183 238 272 272 272 272
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NTTデータによるジャステックへの公開買付 （2/2）
公開買付価格1,940円に対する現行期EBITDA予想を基準としたImplied EV/EBITDA倍率は8.1x程度

対象会社バリュエーション及び関連指標

公開買付価格（円） 1,940 
発行済株式総数（百万株） (1) 17.7 
EqV （100%） 34,246 
Net Debt (10,922)
現金及び同等物 11,202 
有利子負債 280 

非支配株主持分 0 
EV 23,324 

EV/EBITDA(LTM) 6.9x  
EV/EBITDA(FY+1) 8.1x 
PER(LTM) 15.3x 
PER(FY+1) 18.4x 
PBR 1.6x 

EBITDA(LTM) 3,367 
EBITDA(FY+1) 2,877 
純利益(LTM) 2,232 
純利益(FY+1) 1,861 
株主資本 20,767 

Source: 公開買付プレス,、ジャステック有価証券報告書、ジャステックWebsite 、SPEEDA
(1) 発行済株式数18,287,000株 + 期末以降の行使済新株予約権の対象株数59,500株 +残存新株予約権の対象株数375,000株 - 自己株数1,068,756株

株価推移

（株価）（株数）

買付価格 1,940円

（百万円）

本件の経緯

2023年 7月24日 • ジャステック創業者かつ当時取締役会長（その後任期満了
退任）である神山茂氏から、NTTデータ及びジャステックに
対し、同氏所有のジャステック全株式の売却意向を連絡

11月8日 • NTTデータからジャステックへ初期的提案（買付価格の提
案を含まない）を提示

11月13日 • ジャステック取締役にて独立委員会設置を決議

12月26日 • NTTデータとジャステックの経営者面談実施

11月下旬

~翌1月中旬
• NTTデータによる事業、財務・税務及び法務等のDD実施

2024年 1月22日 • NTTデータから本取引の主要条件含む詳細提案を提示

1月下旬

~2月上旬
• 独立委員会の開催。独立委員会からNTTデータに対する、

成長戦略・シナジー効果、ストラクチャー、本取引後の組
織・人事等に関する書面質問の送付

2月9日 • NTTデータからジャステックへの書面質問回答

2月13日 • ジャステック独立委員会において、NTTデータから本取引の
詳細及び本取引後の経営方針に関する説明を実施

3月5日 • NTTデータから買付価格1,700円の提案を実施するも、同
月7日に、ジャステックより価格引き上げを要請される。3月
下旬まで、同様に買付価格1,800円と1,880円の提案を行う
も更なる価格引き上げを要請される

4月2日 • NTTデータから買付価格1,940円の最終提案を実施

4月4日 • NTTデータはジャステックより1,940円にて応諾回答を受領

4月5日 • NTTデータと神山氏及び資産管理会社サスヤマと応募契
約を締結し、本件を公表

ケーススタディ



06 Appendix
弊社ビジネスサービスのご紹介・主要案件実績



35

フーリハン・ローキーの国内セクターカバレッジ体制

(1)コンシューマーフード&リテイル (2)ファイナンシャルインダストリアルグループ  (3)フィナンシャル・スポンサーズ・カバレッジ・グループ (4)クロスボーダー/スペシャル・ソリューション
((5)上記の他に、事業承継を対象とするHLサクセションが存在

日本リージョンは約100名の体制で、グローバルチームと連携したM&A助言を提供

業
界
カ
バ
レ
ッ
ジ
（
日
本
リ
ー
ジ
ョ
ン
）

CBSS(4)

食品/コンシューマー

ヘルスケア/ライフサイエンス
美里 賢史

                    Managing Director

建設/物流/その他
加藤 良輔
Managing Director

ITサービス/マーケティングサービス
久保田 朋彦
Executive Director

ビ
ジ
ネ
ス
サ
ー
ビ
ス

CFR
(

1)

ヘ
ル
ス
ケ
ア

高橋 良友
Managing Director

酒井 圭一
Managing Director

山崎 洋一
Managing Director

内田 愼次郎
Managing Director

中尾 洋一朗
Managing Director

酒井 恒
Managing Director

資本財/エネルギー/エンジニアリング/
製紙・印刷・パッケージング

串馬 輝保
Managing Director

前田耕
                      Executive Director

イ
ン
ダ
ス
ト
リ
ア
ル

金融機関FIG
 (

2)

素材／ケミカル
住吉 克洋
Managing Director

オートモーティブ／インダストリアル・テクノロジー
吉村 尚
Managing Director

藤野 隆太
Managing Director

鈴木 道夫
Managing Director

村井 慎
Managing Director

FSCG(3)
原田 恵一郎
Managing Director

王子ホールディングによる
One Equity Partnersの保有する
Walki Holding Oyの買収

バイサイドアドバイザー

Transaction Pending
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Business Servicesチームのご紹介

Business Services カバレッジ領域

主要な案件実績

BPO・人材サービス

フィンテック

ソフトウェア/SaaS メディア・コンテンツIT サービス マーケティングサービス

物流 建設・エンジニアリング 環境サービス ファシリティマネジメント

Global Business Services

アドバイザー名 件数

1 Houlihan Lokey 63

2 Rothschild 46

3 Lincoln International 32

4 Clearwater International 31

5 Goldman Sachs 27

Source:  LSEG (旧 Refinitiv) 会計事務所とブローカー除く.

2023 M&Aアドバイザーランキング

No.1
ALL Global Business Services

Transactions

マーケティングサービス
メディア・コンテンツ

物流 建設・エンジニアリングITサービス・
ソフトウェア/SaaS

基本的に人が関わるBtoBサービスがBusiness Servicesのカバレッジ領域に含まれる



本プレゼンテーションは、フーリハン・ローキー株式会社（以下「フーリハン・ローキー」又は「弊社」という。）が貴社（以下「貴社」又は「受領者」という。）の為に、貴社内部限りの利用を前提として作成

したものです。本プレゼンテーションは、貴社により今後実行される可能性のある一つ又は複数の取引について予備的な評価をする際の補助とすることを目的として作成されたものであり、本プレゼ

ンテーションの内容の一部又は全部を公表する権利、また、いかなる第三者に対しても開示する権利も受領者に付与するものではありません。本プレゼンテーションは、貴社と協議する際の資料と

しての使用の為のみに作成されたもので、弊社による口頭説明によって補完され、かつ、その説明との関連においてのみ考察されるべきものです。弊社の事前の書面による同意なしに、本プレゼン

テーション及びその内容を他のいかなる目的にも使用することはできません。

弊社は、公共の情報源から入手した情報、その他弊社が独自に入手・検討した情報が、全て正確かつ完全であることを前提とし作成されたものであり、当該情報は、受領者が本取引を進めるか否

かを評価するために必要とする可能性のあるすべての情報を含むとは限りません。フーリハン・ローキーならびにその役員、取締役、従業員、代理人および関係者は、本プレゼンテーションに含まれ

る情報（将来の予測、事業の推測、見込みまたは利益に関する成果または合理性を含む。）または受領者もしくはそのアドバイザーに対して書面もしくは口頭で提供されるその他一切の情報の正確

性、完全性、クオリティ、妥当性または適切性に関し、現在または将来において、明示的にも黙示的にも表明または保証を行わず、義務または責任を負わず、かつ、それらの一切の責任は明示的に

免責されます。本プレゼンテーションに含まれる一切の情報に関し、フーリハン・ローキーは独自の検証を行っていません。

本プレゼンテーションの内容は、法律、税務、規制、会計または投資に関する助言または勧告として解釈してはならないものとします。いかなる受領者も、本取引に関する法的事項その他の関連事

項に関し、独自のカウンセル、税務アドバイザーおよび財務アドバイザーと相談すべきです。本プレゼンテーションは、すべての情報を網羅することを意図しておらず、また、貴社が必要とする可能性

のあるすべての情報を含むことを意図していません。
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