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決算説明会概要 

 

決算期： 2024 年１月期 

開催日時： 2024 年３月 14 日 11：00-11：38 

登壇者： 代表取締役社長 橘鉄平 

  取締役管理部部長 山内城治 
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【橘】 おはようございます。代表取締役社長の橘です。 

本日はポールトゥウィンホールディングス 2024 年 1 月期決算説明会をご視聴くださり、ありがとうございます。今日

の説明会では、私から決算予算の概要、CFO の山内から詳細をお話して、その後、私より、今後の経営方針につい

てお話します。説明後、質疑応答の時間とします。 それでは説明に入ります。 

 

2024 年 1 月期の実績です。 

まず、2024 年 1 月期は、子会社不正、度重なる下方修正が発生し、ご心配をおかけしたことをお詫びします。 

決算の全体概要ですが、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。特別損失の計上は、

利益が低調な対応として、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。かなり保守的に精査したので、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、今後の経営方針の中で説明します。 
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トピックスですが、前のページで説明した通り、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、スタッフクラスは、地方で在宅勤務者の採用も増加してい

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、オフィス勤務の募集よりも応募

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、利益が苦しい時期ですが、採用

費は極端に制約しないようにしています。今は採用ブランディングにも取り組んでいるので、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いくことで、採用費の費用対効果が高まっていくと考えています。 

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 Canada で買

収した子会社で、ゲームの音楽や音声デザインを行う会社で、ゲーム会社向けのソリューションが増加してクロスセルに

役立ちます。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。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 を実行していきたいと考えております。 
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2025 年 1 月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、下期から収益性が本格的に改善して、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当期純

利益が低くなっていて、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、

16 円で据え置いています。 

 

では、ここから決算や予算の詳細について、山内から説明します。 
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【山内】 

おはようございます。CFO の山内です。では、決算の詳細について、私から説明します。 

連結決算概況の予想比です。売上はメディア・コンテンツ、国内ソリューションで予想を上回り推移しましたが、メディ

ア・コンテンツの事業拡大において滞留売掛金が発生し、保守的に販管費の貸倒引当金を計上したため、営業利益

が未達になりました。これは回収され次第、戻入益となります。当期純利益の未達については、特別損失として固定

資産減損損失、投資有価証券評価損を計上したことによります。「通期決算において高い関心が予想される事項」

においても開示していますが、固定資産減損損失の発生は、海外ソリューションにおける事業の選択と集中による中

止事業が要因です。 

第３四半期開示において、今後の不採算事業の整理撤退、新規事業の選択と集中を掲げていた通り、新規事

業の精査を進め、ゲーマー向け SNS 以外の開発を一旦中止し、関連する固定資産 671 百万円を減損しました。 

投資有価証券評価損の発生は、各種企業との資本業務提携に際し保有していた投資有価証券の実質価額が

著しく下落し、かつその回復が認められないと判断したことが要因です。 

当社グループでは、事業提携や事業分野の拡大を見据えて、各種企業との資本業務提携を行っていますが、出

資検討時、判断根拠とした計画通りに事業が進捗せず、当社グループの持分価額が著しく下落した投資有価証券

が 6 銘柄あり、合計 515 百万円の評価損を計上しました。 

なお、第 3 四半期においても、2 銘柄 177 百万円の評価損を計上しており、これらの合計が連結損益計算書の

投資有価証券評価損に計上されています。 
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前期比については記載のとおりで、費用の内容については予想比でも説明した通りです。 

 

 

連結営業利益の増減分析については記載の通りで、内容については業務別業績概況で説明します。 
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業務別概況です。本ページの補足としては、海外ソリューションの売上 12 億円の伸びについては、オーガニックに 1

億円、為替影響で 11 億円増加しています。メディア・コンテンツの売上 44 億円の伸びについては、アクアプラスで 20

億円、ゲーム共同開発レベニューシェアが 5 億円寄与しています。アクアプラスについては、のれん償却後でも 1 億円

ほど利益寄与しています。 
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各業務の四半期業績推移については、ご覧の通りです。 

第 3 四半期開示の際、第 4 四半期の各業務の売上利益の増減方向性を記載していましたが、メディア・コンテン

ツの利益だけ増加が減少に変わりました。これは予算外に貸倒引当金が 298 百万円発生したためです。 

 

 

国内ソリューションです。国内ソリューションでは、ゲーム、Tech、E コマースに分けて説明していますが、売上割合は

ゲーム 50％、Tech25％、E コマース 25％でこれまでと大幅な変動はありません。ゲームではデバッグ、カスタマーサポ

ート、Tech ではテスト、システム開発、E コマースでは不正対策、カスタマーサポートの業務を行っています。 

成長率としては、E コマースが 2 桁、Tech とゲームが 1 桁成長でしたが、Tech が第 4 四半期に大きく伸びました。

費用面では、拠点整備関連一時費用が 427 百万円発生して、このうち約 1 億円は二重家賃で、移転前の内装

工事、移転後の原状回復工事のために発生しています。 

拠点のグレードが上がったことで家賃や減価償却費、正社員化、フリーランスの雇用化など、恒久的な費用増加も

ありますが、持続的に成長可能な事業基盤作りのための取り組みと考えています。 

 



- 9 - 

 

 

前のページでお話しした通り、アルバイトの正社員化・活躍推進、フリーランスの自社雇用化、働く環境整備に取り

組んでいます。2023 年 1 月期の第 2 四半期から第 3 四半期の正社員、アルバイトの人員の動きは、アルバイトが

減少した分、正社員化されたことを意味します。現場リーダークラスの正社員化により、スタッフの活躍推進、定着を目

的とした取り組みです。2024 年 1 月期の第 2 四半期から第 3 四半期のアルバイトの人員の動きは、この表の中に

フリーランスのスタッフは入っておらず、自社のアルバイトとして直接雇用したことによりアルバイトが増加しました。これま

で、フリーランス中心の拠点でデバッグ、アルバイト中心の拠点でデバッグ以外の業務を行っていましたが、拠点を統合

する際、アルバイトとして直接雇用するようにしています。同じ拠点で同じ雇用形態にすることにより、仕事の融通がで

きるようになり、人件費は上昇しますが、マルチタスク化、キャリアチェンジがしやすくなるメリットがあります。 

「働く環境整備への投資」は拠点統合にかかった一時費用です。拠点統合とは、2022 年 2 月に実施したグルー

プ 3 社（ポールトゥウィン、ピットクルー、クアーズ）の合併に伴う対応です。2023 年 1 月期に名古屋を皮切りに京

都、2024 年 1 月期は秋葉原、博多、仙台と統合、開設してきました。 

スタッフの休憩環境改善、立地がよくなったことによる採用効果、また、クライアントからもこのような設備で仕事をし

ているなら安心して仕事を任せられるという言葉も頂いており、持続的な成長のための事業基盤となっています。 
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海外ソリューションです。 

海外ソリューションでは、カスタマーサポート、テスト、翻訳・言語テスト、音声収録、グラフィック開発を行っていて、そ

れぞれ同じような売上割合ですが、カスタマーサポートが一番大きくて、グラフィック開発が一番小さいです。2024 年 1

月期の売上は、先ほどの説明のとおり、円安効果で増収になりましたが、現地通貨ベースでは小幅増収でした。 

コロナ時期、ゲーム業界は活況でしたが、コロナ収束後、業績が厳しい会社が出てきて、ゲーム開発の延期、中止

があり、期待していた通りの業務受注ができませんでした。 

その一方、費用面では特にイギリスでの物価、人件費上昇、新規事業の収益化が遅れ、厳しい状況となりました

が、賞与支給取りやめ、マーケティング費用削減などの対策により、1 億円ほどの黒字を確保しました。 
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受託業務以外の新規事業に取り組んでいましたが、プロジェクトの数が多くなり、どれも完成せず、リリースに至らな

い状況になってしまったため、ゲーマー向け SNS の開発に絞り、2025 年 1 月期下期のリリースを目指すことにしまし

た。海外でも子供の SNS 利用リスクが高まっており、10 代ゲーマーが安心安全につながることができる SNS をコンセ

プトにしています。2025 年 1 月期上期は収益性の低い拠点閉鎖、人員調整により事業基盤を再構築し、下期か

らの本格的業績改善を目指していきます。 

12 月に 3,200 名のスタッフがいましたので、1 月末時点で 200 名減少しています。引き続き、イギリスのグラスゴ

ー拠点の閉鎖、在宅勤務化、業務のポルトガル・ブラガへの移管により、収益性の向上を図ります。また、新規事業

の開発チームの解散、バックオフィスのスリム化も行う予定です。 
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メディア・コンテンツでは、グラフィック開発、アニメ制作・製作出資、ゲームパブリッシング、PR マーケティング支援、バリ

アフリー字幕・音声ガイド制作を行っています。およその売上割合は、ゲーム開発パブリッシング 35％、グラフィック開発

25％、アニメ制作 10％、その他ステージ制作・マーチャンダイジングなど 30％です。事業自体は徐々に収益性が向

上していたところですが、貸倒引当金、一部のゲーム共同開発で損失が発生しました。 

貸倒引当金は、マーチャンダイジングに関する業務受託先からの売掛金の回収が遅延しているものです。先方グル

ープ内の資金繰りの事情で遅延しており、誠意をもって支払い計画の協議をしているところですが、金額的重要性を

鑑み、保守的に貸倒引当金を計上し、回収され次第、戻入益とします。 

ゲームの共同開発損失は、開発出資しているゲームの一部について、売上が当初計画通り推移せず、タイトルが

累積赤字化、サービス終了が決定し、レベニューシェアが見込めないことから、支払済みの開発費全額 163 百万円

を費用化しました。 

また、契約上、開発、運営に関する追加負担の可能性があるため、これを 2025 年 1 月期に予算化しています。 
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2024 年 1 月期は業績、ガバナンスでご心配をおかけしましたが、劇場アニメ、TV アニメ、舞台化など徐々に実績

も出てきています。 

しいたけデジタルの子会社化により、アニメ制作体制を拡充して、売上拡大、収益性向上に努めていきます。 

 

 

連結財政状態については、ご覧の通りです。 
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連結キャッシュフローです。このページの補足としては、有利子負債が約 50 億円あり、ネットキャッシュは 28 億円に

なっています。現預金が 33 億円減少していますが、自己株取得 18 億円が半分以上占めています。 

まずは、業績回復により、強固な営業キャッシュフローを生み出し、成長投資、株主還元をバランスよく行っていく方

針です。 
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2025 年 1 月期の連結業績予想です。 

内容は後ほど業務別に説明しますが、全体概要としては、2024 年 1 月期の実績で説明したような一時費用がな

くなることが増益要素の一つです。なお、上期は海外ソリューション、メディア・コンテンツでの事業整理があり、営業赤

字を予想しており、下期からの本格的業績改善を予想しています。 

経常利益と当期純利益のギャップですが、税金費用が大きくなっています。事情としては、グループ内に黒字会社、

赤字会社が混在していることによります。黒字会社は利益が増えれば増えるほど税金が増えますが、赤字会社は赤

字が増えても税金を減らすことができないためです。 

配当については、総還元性向が異常値になりますが、安定的な株主還元の継続を重視して 16 円で据え置きして

います。 

 

 

連結営業利益予想の増減分析です。 

このページでの補足としては、2025 年 1 月期の売上総利益率については、3％弱の改善を見込んでいます。 
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業務別の連結業績予想です。 

まず、先ほど 2024 年 1 月期実績でお話した業務別売上と、このページの業務別売上が異なっています。（注）

にも書いていますが、海外ソリューションの日本営業窓口の役割の PTW ジャパンの売上が、これまでは国内ソリューシ

ョンに計上していましたが、2025 年 1 月期から海外ソリューションに計上することにしました。これまでの国内、海外の

区分は顧客所在地別の意味合いでしたが、今後は当社グループのどこで作業したかという意味合いになります。 

2024 年 1 月期の国内ソリューション売上の 33 億円を海外ソリューションに移し替えて、期間比較しやすくしてあり

ます。売上については、連結で 10％成長、国内ソリューション 18％、海外ソリューション 4％、メディア・コンテンツ 2％

で見ています。2025 年1月期は、2026年1月期以降の成長に向けた事業基盤整備を行う期と位置付けており、

国内ソリューションで着実に業績をリードし、海外ソリューション、メディア・コンテンツを支えます。 

海外ソリューションは、事業基盤の再構築を行っており、2025 年 1 月期は大きな売上増加が見込めず、2026

年 1 月期以降に着実な成長をできる足固めを行います。 

メディア・コンテンツでは、アクアプラスが 2025 年 1 月期に大型リリース予定がなく、また、2024 年 1 月期のような

ゲーム共同開発レベニューシェアが見込めないことから、小幅売上成長とし、事業基盤整備を進めます。 
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国内ソリューションです。 

このページの補足としては、ゲーム、Tech、E コマースのどの分野も 2 桁成長を予想していますが、特に市場の伸び

が期待される Tech 分野の成長率を上げていきます。 
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海外ソリューションです。 

このページの補足としては、海外ソリューション予算の為替前提は約 140 円です。拠点閉鎖、人員調整費用とし

て、4 億円ほど織り込んでいて、ほぼ上期に計上しています。 

 

 

メディア・コンテンツです。 

このページの補足としては、ゲーム共同開発に関する損失を上期 2 億円、下期 1 億円ほど計上しています。 

 

今後の経営方針については、社長から説明します。 
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【橘】 私の方から、今後の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

化して現在に至っています。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。 
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祖業のデバッグやネット監視に依存する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

を継続していて、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 割を超えてきました。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・コンテンツの収益化が

目標です。 

 

 

先ほど、山内から 2025 年 1 月期の計画について話しましたが、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、それぞれの業務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 1000 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。 
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人材強化に関しては、当社の事業基盤は人材基盤とも言えて、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。 

 

 

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。 
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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。周辺事業の提携を目的とした投資も行っており、

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、役務ももらったりと相互

にメリット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バリエーション

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、などの事業メリットも勘案して、成長機会を逃さないように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、各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を実現していきます。 
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サスティナビリティについては、ソーシャル部分は、これまでもいろいろな取り組みを行ってきていて、今後、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。 

 

説明は以上になります。 
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質疑応答 

【質問】：御社のデバッグ業務は AI に置き換えられるものですか？現状と少し未来の予想について教えてください。 

 

【橘】 ：私からお答えします。多くの業務が AI に置き換えられるものもありますが、現状で、ゲームデバッグはそれほど

簡単ではなく、できる部分もありますが、業務に導入するには時間がかかるかと思います。その他、ローカライズと

カスタマーサポートのような言語を必要とするものは比較的 AI 化が進みますし、監視についても AI 化が進んで

いて、実際の業務に導入しているものもあります。例えば、自動翻訳などは積極的に活用しており、翻訳そのも

のの事業や多言語のカスタマーサポートへの活用などに自動翻訳対応は導入しています。自動化の部分では、

テスト計画であったり、テストそのものの自動化だったり、我々の方でも事業の開発 R&D として当社でも、取り

組んでやっていきます。 

 


