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経営近況報告会概要 

 

決算期： 2024 年１月期 

開催日時： 2024 年４月 25 日 10：50-11：30 

登壇者： 代表取締役社長 橘鉄平 

  取締役       デボラ・カーカム 
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【橘】 本日の報告会では、前半は、私から決算や業績予想、グループ経営方針を説明し、後半は、デボラ取締役か

ら海外ソリューションの事業内容や成長戦略について説明します。 

まず、決算や業績予想についてです。 

 

 

2024 年 1 月期決算では、売上は 3 期連続 2 桁成長を達成し、過去最高売上となりました。一方、利益は、

国内拠点統合や海外新規事業、貸倒引当金に関する一時費用が発生して大幅減益となりました。特別損益項目

では、収益性改善のために事業の選択と集中を行い、固定資産の減損を行いました。また、資産の健全化を目的に、

投資先の状況を厳格に精査し、投資有価証券評価損を計上しました。決算短信の訂正も行い、ご迷惑ご心配お

掛けしましたが、かなり保守的に資産を精査したので、現時点で不良資産のようなものは一掃したと認識しています。

投資有価証券評価損については、スタートアップ企業へのマイナー出資により発生したのですが、これについては、後ほ

どグループ経営方針の中で説明します。 
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トピックスですが、前のスライドで説明した通り、事業や資産の整理は進めながら、持続的な成長に必要な取り組み

は着実に進めています。世の中、採用難のニュースが多い中、当社グループでは、この 3 年で 152％従業員が増加し

ています。次世代幹部候補の採用を積極的に行っており、地方拠点ではスタッフクラスの在宅勤務者も増加していま

す。今現在、国内で 1,000 人程度、海外で 2,000 人程度が在宅勤務していて、オフィス勤務よりも応募者が集ま

りやすいです。当社グループでは、人材基盤が事業基盤に直結するので、収益性が厳しい時期ですが、採用費は極

端に制約しないようにしてきました。今は採用ブランディングにも取り組んでおり、採用費がどんどん膨れ上がることはなく、

自然応募やリファラル採用が増えてきて、採用費の費用対効果が高まりつつあります。 

 

 

M&A はバイブアベニュー、しいたけデジタルの 2 件を行うことができました。バイブアベニューは、PTW カナダで買収し

た子会社で、ゲームの音楽や音声デザインサービスを提供していて、ゲーム会社向けにクロスセルできます。 
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しいたけデジタルは、HIKE で買収した子会社で、向こう数年に渡って受注しているアニメ制作をグループ内で完結でき

るようになり、リソース確保、収益性向上に役立ちます。 

さっそく、しいたけデジタルでの制作が増えて、グループ内で内製化されて、外注費減少の効果が出ています。 

持続的な成長のためには、工程、地域、分野の拡大が必要だと考えており、投資規律は持ちながら、毎期着実に

M&A を実行していきます。 

 

 

今期の業績予想はご覧の通りで、増収増益を確保できる見込みです。 

国内拠点統合費用、海外新規事業費用は大幅に減少して、上期で海外の拠点閉鎖や人員調整、メディア・コ

ンテンツの事業整理の目途が立って、下期から本格的に収益性が改善して、通期で増収増益になると予想していま

す。配当については、還元方針に従うと減配にしなければならないところですが、事業整理のために一時的に大幅減

益になっていて、今後の業績は着実に回復すると見込んでいるので、安定的な株主還元の継続を重視して、1 株 16

円配当で据え置いています。 
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続いて、グループ経営方針について説明します。 

改めて当社の沿革ですが、1994 年にポールトゥウィン、2000 年にピットクルーが設立され、2009 年に持株会社

化して今に至っています。2011 年に上場後、上場で得た資金をもとに M&A や成長投資を行い、2009 年以降、

年率平均 15％の売上成長、ここ 3 年は、年率平均 21％の売上成長を果たしています。 

 

 

祖業のデバッグやネット監視に依存していたリスクヘッジとして、上場後、海外ソリューション、メディア・コンテンツへの

投資を継続して、2024 年 1 月期には、国内ソリューション以外の売上割合が初めて 4 割を超えました。当面は、国

内ソリューションも伸ばしながら、海外ソリューションの売上が安定して 3 割を超えるようにし、メディア・コンテンツの収益

寄与を目標としています。 
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企業価値向上に向けた経営方針としては、 

・トップラインの成長 

・利益率の改善、向上 

・M&A 後の PMI 強化とグループシナジーの創出 

・人的資本の継続投資 

・成長投資と株主還元のバランスの最適化 

を掲げ、これに基づいて、各社の事業計画に落とし込んでいます。 
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事業成長に関しては、以前から示している通り、2029 年 1 月期での 1,000 億円、営業利益率 10％の成長を

イメージしています。先ほど沿革で話した通り、ここ 3 年の CAGR は 20％を超えていて、今期を含めた 2029 年 1 月

期までの 5 年の CAGR は 16％を目指しています。 

 

 

人材強化に関しては、当社の事業基盤は人材基盤と言うことができ、人的資本への投資は重視しています。働く

環境整備と働き方改革、多様な人材の確保、ダイバーシティの実現など、持続的に成長可能な事業基盤作りに努

めています。 
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資本政策については、成長投資と株主還元のバランスを意識して、ROE、成長投資、株主還元、財務健全性を

検討しています。ここ 2 年、利益が減少して ROE が低下していますが、収益性の改善、キャピタル・アロケーションの最

適化により、売上 1,000 億円のときには 15％を目指します。 

財務健全性については、極端に借入に依存することないよう、自己資本比率 50％を目安としています。 

 

 

キャピタル・アロケーションについては、収益性向上とバランスシート改善を進め、営業・財務・投資それぞれの活動で

産み出したキャッシュを、成長投資と株主還元に重点配分して、機動的なアロケーション実行の余力も確保します。

現預金については、月商の 2 か月程度の保有を目安としていて、余剰は適切に配分します。 
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成長投資については、ROIC が WACC を上回ることを念頭に判断しており、投資後の採算性の判断は、3 年から

5 年後の ROIC10％を目途に投資委員会で検証していきます。当社周辺事業の提携を目的とした投資も行ってい

ますが、2024 年 1 月期は 6 億 9,200 万円の投資有価証券評価損を計上したことは説明した通りです。このよう

な投資は、キャピタルゲインを目的としたものではなく、投資することにより当社にないノウハウを得たり、当社に役務もも

らったりと相互にメリットのある投資を行っています。 

ただ、スタートアップの会社は、高い成長、業務提携を前提とした事業計画を作り、それをベースにして株価算定す

ることが多く、ノーリスクという訳にはいかないのが現実で、今回については当社の持分価額の観点から損失を計上せざ

るを得なくなりました。M&A 含め、投資規律は当然に持ちながら、業界でのポジションが上がる、顧客が増える、新分

野へ進出できる、などの事業上のメリットも勘案して、成長機会を逃さないように投資判断してきたいと考えています。 

 

 

ご覧の通り、過去にも数々の M&A を実施しており、これにより高い売上成長率を実現してきています。今後も適

切な判断のもと、当社グループの工程、地域、分野を拡大する M&A を推進していきます。 
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株主還元については、これまで「配当性向 25％を目安」としていましたが、当社のキャッシュが積み上がりやすい事

業特性、財務状況を踏まえ、安定的な株主還元の継続を基本方針とし、「DOE３％下限」、「総還元性向 30％

以上」を目標とします。DOE により、毎期の利益に左右されない安定的な配当を実現するとともに、総還元性向によ

り、利益に連動した株主還元の実現を目指します。 

 

 

サステナビリティについては、この 3 月にサステナビリティ委員会の設置を決議しました。サステナビリティに関する取り

組みを推進し、持続的な社会実現への貢献と企業価値向上を図ります。特に人的資本への投資は重要施策として

掲げていて、ダイバーシティの実現を達成するために多様な人材の確保・活躍推進を強化する方針です。 

これまでも、ソーシャル部分は、長年様々な取り組みを行ってきていて、特にポールトゥウィンによる障がい者バンドの

支援やパラパフォーマーの活動支援は非常に稀な取り組みとして、認知が向上してきているところです。 
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また、Palabra では、誰もが文化芸術を楽しめる社会を目指して、バリアフリー字幕や音声ガイド制作サービスを提

供したり、バリアフリーコンサルティングを行っております。今後は、環境、ガバナンス部分についても取り組みを充実して

いきます。 

 

 

株主、投資家との対話については、ご覧のとおり、積極的・建設的な対話を通して信頼関係を築き、企業価値を

向上させるための IR 活動をしていきます。今期においては、株主の皆様の視点からの IR サイトの充実などいくつかの

施策を検討しているところです。 

 

それでは、次に、海外ソリューションの事業内容や成長戦略について、デボラ取締役から説明します。 
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【デボラ】 

皆様、こんにちは。私は、PTW International の CEO であり、ポールトゥウィンホールディングスの取締役 デボラ・

カーカムです。本日この場で皆様にお目にかかれることを嬉しく思います。 

 

 

PTW International は、世界中のほとんどの最大手ゲーム会社や開発会社に、技術的およびクリエイティブなサ

ービスを提供するゲーム・サービス企業です。 

ポールトゥウィンは 1994 年に日本で設立され、北米やヨーロッパ、南米、アジアの 16 カ国に 40 以上の拠点を持

つゲーム業界のグローバル企業へと成長しました。 

私たちは、ソニーや任天堂、スクウェア・エニックス、ロックスター、マイクロソフト、バンダイナムコ、アクティビジョン・ブリザ

ードから、中堅パブリッシャー、インディーズデベロッパーまで、600 社以上の顧客と取引をしています。 
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では、過去 12 ヶ月間に弊社が携わった素晴らしいタイトルのいくつかをご紹介する、ビデオクリップをご覧ください。 

＜動画はこちら＞ 

 

 

昨年、私は弊社の 3 つの成長の柱、つまり、弊社が将来に向けてどのように進み、他社との競合の中でどのように

市場シェアを拡大していくかについてお話ししました。 

 

 

これら３つの柱は今も変わらず、すべてのカテゴリーで大きな進歩を遂げてきました。ビジネスを成長させるには、将

来を見据えたビジネスを構築する必要があり、既存のサービスを強化し、より幅広い顧客基盤を構築する必要があり

ます。既成概念にとらわれず、私たちの得意分野と人材を活用する新しい方法を模索する必要があります。この３つ

https://youtu.be/15jdyvngafs
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の目標は、私たちのすべての経営判断に織り込まれており、世界中でビジネスを前進させる上での原動力となっていま

す。 

 

 

ゲーム業界の多くの企業は、AI や機械拡張ソリューションなどの新しい技術に対する自社の立場を、従業員に対し

ても、顧客に対しても、投資家に対しても明確にしていません。 

私たちは、AI と機械による拡張ソリューションは、世界中のクリエイターがユニークなゲーム体験を作るための参入障

壁を下げるトレンドをさらに推し進める強力なツールであると信じています。ゲームエンジンの誕生と同様に、AI モデルは

ゲームの普遍化を推し進め、ワールドクラスのコンテンツ制作にかかる時間を短縮するでしょう。 

私たちは、それは良いことだと考えています。なぜなら、人は広く一般に提供されているものよりも、カスタムメイドな体

験の方を好むからです。このようなソリューションは、多くの人々にとって、転移メカニズム、つまり恐れるべきもの、あるい

は無視すべきものと見なされています。 

PTW は、新たなテクノロジーと、それらが私たちの組織にもたらす恩恵を享受しています。AI と機械拡張ソリューショ

ンは、素晴らしいエンターテインメント体験の生成と制作を促進します。PTW にとって、それはより多くの仕事を手がける

こと、熟練した従業員が顧客にとって、より良い結果を生み出すために批判的に考えることを意味します。従業員にとっ

て、より多くのトレーニングとより高いレベルのスキルは、最終的にはより良い報酬と、より中身の濃い仕事を意味します。 

私たちのその他の事業向けのカスタムメイドのソリューションについては、また改めてご紹介します。それでは、ユーザー

サポート事業の新商品のひとつである「RESOLVE」をご紹介する短いビデオをご覧ください。 

＜動画はこちら＞ 

 

私たちの主要な顧客の何社かは現在、これらの製品を既に使用しているか、検討中であり、この傾向は今後、数

年間、継続すると確信しています。 

 

https://youtu.be/Ysgfn4LX5xU
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２つ目の成長の柱として、昨年 10 月にバイブアベニューを買収し、PTW ファミリーに統合することに成功したことを

嬉しく思います。この買収はいくつかの理由で重要でした。１つ目は買収前には不可能であった、サウンドデザインのサ

ービスを世界中の顧客に提供できるようになりました。2 つ目は地元カナダの顧客から要望の強かった、数々の受賞歴

のあるサウンド・スタジオをモントリオールに開設できたことです。 

今年 3 月、SIDE Montreal として、ゲームオーディオ・ネットワーク・ギルドより、「シーズン：未来への手紙」というタ

イトルに提供したサウンドデザインが評価され、「インディーゲーム向け ベストサウンドデザイン」を受賞しました。私たち

のチームがこの買収を完了させ、自社のポートフォリオに完全に統合したスピードは、首脳陣の能力と、かつまた、長期

的な成長のために事業のあらゆるニーズを特定し、買収の道筋を整えることがいかに迅速にできるかの証しでもあります。 

ここ日本では、音声ビジネスを拡大し、ゲーム業界の中心地に SIDE Tokyo をオープンしました。多くの顧客から要

望されていた、ワールドクラスの音声サービスを国内のゲーム開発会社に提供できるようになりました。 

私たちは、今後もこのような機会を逃すことなく、提供できるサービスを拡大し、開発ライフサイクルのあらゆる分野で

より良い競争力を高めていきます。 
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この夏、米国東海岸に最先端の設備を持つ拠点を開設する予定を、発表できることを嬉しく思います。ここ何年も

の間、私たちは顧客からアメリカ国内でゲームのデバッグを提供する算段を求められてきました。ほとんどの競合他社は

実現できませんでしたが、私たちには可能でした。 

このプロジェクトは、グローバルなネットワークを持つ不動産仲買業者と政府対応の専門家、優秀な人材採用担当

者、そして何よりも、私たちのチームが生み出す仕事の品質を信頼してくださる顧客がいなければ実現できなかったでし

ょう。 私たちは顧客のニーズとともに成長するチームです。私たちは、今後数年間、この拠点からグローバルな売上の

かなりの部分がもたらされることを期待しており、来月、詳細を発表できることを楽しみにしています。 

 

最後に、これらの変更がこれまでの私たちのビジネスにどのような影響を与えたか、簡単にご説明いたします。 
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このところゲーム業界には激変があり、2023 年の数字もそれを反映していますが、現在のビジネスはサービス業界の

力強い回復を示しています。上位 10 社のうち 9 社が、今年すでに予想を上回る額を当社と契約しており、この傾向

下半期に入っても続くと思われます。 

今年は、過去 2 年間の合計よりも多くの億円単位、10 億円単位の入札案件に参加しています。これまでのとこ

ろ、見込み案件の獲得率は昨年を 32％上回っており、第 1 四半期の平均獲得額は昨年の約 4 倍となっています。 

したがいまして、2024 年はビジネスが好調な年となりそうで、新しい拠点が稼動し、新しいテクノロジーに裏打ちされた

ソリューションの提供など、私たちは会社の方向性と成長の軌道に胸を躍らせています。 

 

本日はお時間をいただきまして、ありがとうございました。次回の近況報告会でさらに多くのことをお話しできることを

楽しみにしています。 

以上 


