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第一部【企業情報】

第１【企業の概況】

１【主要な経営指標等の推移】

(1）連結経営指標等

回次 第15期 第16期 第17期 第18期 第19期 

決算年月 2015年３月 2016年３月 2017年３月 2018年３月 2019年３月 

売上高 （百万円） 13,343 12,691 14,526 18,418 20,705 

経常利益 （百万円） 1,373 525 527 1,915 277 

親会社株主に帰属する当期

純利益 
（百万円） 993 420 101 899 378 

包括利益 （百万円） △2,302 △217 257 655 572 

純資産額 （百万円） 11,446 11,245 10,967 11,646 13,855 

総資産額 （百万円） 15,734 16,134 17,348 19,368 24,705 

１株当たり純資産額 （円） 1,085.93 1,033.77 1,015.27 1,078.61 1,141.46 

１株当たり当期純利益金額 （円） 103.23 42.95 10.30 92.42 38.64 

潜在株式調整後１株当たり

当期純利益金額 
（円） 98.87 41.68 10.09 90.70 36.67 

自己資本比率 （％） 67.2 63.2 56.8 54.4 45.5 

自己資本利益率 （％） 8.3 4.0 1.0 8.8 3.5 

株価収益率 （倍） 24.1 55.9 213.7 32.1 43.5 

営業活動によるキャッシ

ュ・フロー 
（百万円） 2,421 907 1,509 864 1,292 

投資活動によるキャッシ

ュ・フロー 
（百万円） △1,026 74 △873 △1,865 △3,285 

財務活動によるキャッシ

ュ・フロー 
（百万円） △618 △33 △126 △100 2,891 

現金及び現金同等物の期末

残高 
（百万円） 4,387 5,222 5,723 4,616 5,512 

従業員数 
（名） 

295 308 378 457 501 

（ほか平均臨時雇用者数） (57) (74) (115) (91) (129) 

（注）１ 「売上高」には、消費税等は含まれておりません。 

２ 「１株当たり純資産額」の算定上、役員報酬BIP信託及び株式付与ESOP信託が保有する当社株式を期末発行

済株式総数から控除する自己株式に含めております。 

また、「１株当たり当期純利益金額」及び「潜在株式調整後１株当たり当期純利益額」の算定上、役員報酬

BIP信託及び株式付与ESOP信託が保有する当社株式を期中平均株式数の計算において控除する自己株式に含

めております。 

３ 「『税効果会計に係る会計基準』の一部改正」（企業会計基準第28号 平成30年２月16日）等を当連結会計

年度の期首から適用しており、前連結会計年度に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を遡っ

て適用した後の指標等となっております。 
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(2）提出会社の経営指標等

回次 第15期 第16期 第17期 第18期 第19期 

決算年月 2015年３月 2016年３月 2017年３月 2018年３月 2019年３月 

売上高 （百万円） 5,700 3,049 3,936 5,852 4,821 

経常利益 （百万円） 2,663 306 1,006 1,628 279 

当期純利益 （百万円） 1,440 283 771 1,064 213 

資本金 （百万円） 4,823 4,884 4,915 4,940 4,964 

発行済株式総数 （株） 10,053,700 10,180,600 10,244,300 10,300,600 10,350,300 

純資産額 （百万円） 10,274 9,861 10,104 11,037 10,878 

総資産額 （百万円） 11,372 10,498 11,217 12,554 13,311 

１株当たり純資産額 （円） 1,042.35 989.97 1,032.11 1,122.59 1,099.66 

１株当たり配当額 （円） 29 12 3 26 － 

（うち１株当たり中間配当額） （円） (－) (－) (－) (－) (－) 

１株当たり当期純利益金額 （円） 149.64 28.93 78.46 109.44 21.75 

潜在株式調整後１株当たり当期

純利益金額 
（円） 143.32 28.07 76.82 107.40 21.45 

自己資本比率 （％） 89.2 93.0 89.4 87.4 81.3 

自己資本利益率 （％） 12.7 2.8 7.8 10.1 2.0 

株価収益率 （倍） 16.6 83.0 28.1 27.1 77.3 

配当性向 （％） 19.38 41.48 3.82 23.76 － 

従業員数 
（名） 

91 86 93 103 105 

（ほか平均臨時雇用者数） (1) (1) (8) (3) (3) 

株主総利回り （％） 159.4 154.6 142.1 192.0 110.8 

（比較指標：配当込みTOPIX） （％） (130.7) (116.5) (133.7) (154.9) (147.1) 

最高株価 （円） 3,470 2,887 3,255 2,969 3,020 

最低株価 （円） 1,289 1,656 1,799 1,962 1,158 

（注）１ 「売上高」には、消費税等は含まれておりません。 

２ 「１株当たり純資産額」の算定上、役員報酬BIP信託及び株式付与ESOP信託が保有する当社株式を期末発行

済株式総数から控除する自己株式に含めております。 

また、「１株当たり当期純利益金額」及び「潜在株式調整後１株当たり当期純利益額」の算定上、役員報酬

BIP信託及び株式付与ESOP信託が保有する当社株式を期中平均株式数の計算において控除する自己株式に含

めております。 

３ 最高株価及び最低株価は、東京証券取引所市場第一部におけるものであります。 

４ 「『税効果会計に係る会計基準』の一部改正」（企業会計基準第28号 平成30年２月16日）等を当事業年度

の期首から適用しており、前事業年度に係る主要な経営指標等については、当該会計基準等を遡って適用し

た後の指標等となっております。 
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２【沿革】

年月 沿革 

2000年４月 
事業戦略策定と実行支援を中核としたインキュベーション事業を目的として、東京都港区に資本金45百

万円をもって設立。 

2000年６月 
東京都港区六本木に本社事務所を開設。事業戦略策定と実行支援を中核としたインキュベーション事業

を目的として営業活動を開始。 

2000年７月 新事業創出促進法の認定を受ける。 

2002年５月 
東京証券取引所マザーズ市場に上場。 

上場に伴う公募増資により資本金を1,582百万円とする。 

2002年６月 東京都目黒区上目黒に本社を移転。 

2005年９月 東京証券取引所市場第一部に上場。 

2005年11月 公募増資により資本金を4,476百万円とする。 

2007年11月 
ベトナムにおけるコンサルティング及びインキュベーション事業を目的として、Dream Incubator 

(Vietnam)Joint Stock Company（DIベトナム）（連結子会社）を設立。 

2009年２月 
投資事業組合の持分の財産運用及び管理業務のため、DI Investment Partners Limited（持分法適用関

連会社）を設立。 

2010年６月 
ベトナムの有望企業への投資を目的とするDI Asian Industrial Fund, L.P.（持分法適用関連会社）を

組成。 

2011年２月 
株式会社アイペット（現アイペット損害保険株式会社）の発行済株式数の82.11％（議決権ベース）を

取得し、連結子会社とする。 

2011年６月 東京都千代田区霞が関に本社を移転。 

2012年２月 新規組成された日本知財ファンド１号投資事業有限責任組合に出資し、連結子会社とする。 

2014年７月 デジタルマーケティング事業を目的として、DI MARKETING CO.,LTD.（連結子会社）を設立。 

2014年９月 ベンチャー株式等への投資事業を目的として、DI Pan Pacific Inc.（連結子会社）を設立。 

2015年６月 
日本知財ファンド１号投資事業有限責任組合が保有していた東京ガールズコレクションの商標権を売

却。 

2016年１月 
デジタルマーケティング事業を目的として、DI MARKETING （THAILAND） CO.,LTD.（連結子会社）を設

立。 

2017年９月 
デジタルマーケティング事業を目的として、株式会社DIマーケティング（現株式会社DI Asia、連結子

会社）を設立。 

2017年12月 
デジタルマーケティング事業を目的として、PT Dream Incubator Marketing Indonesia（連結子会社）

を設立。 

2018年４月 
インドの有望企業への投資を目的とするDIインドデジタル投資組合（連結子会社）を組成。 

アイペット損害保険株式会社が東京証券取引所マザーズに上場。 

2018年８月 株式会社ワークスタイルラボの発行済株式数の100％を取得し、連結子会社とする。 
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３【事業の内容】

 当社は、事業の創出・育成を目的とした “The Business Producing Company”であり、戦略コンサルティング及

びインキュベーション（ベンチャー投資、事業投資）を事業の柱として推進しております。 

 戦略コンサルティングでは、大企業や政府向けの戦略コンサルティング（特に、将来の成長を牽引するビジネスプ

ロデュース（事業創造）支援や成長戦略立案支援に強み）、M&Aのファイナンシャル・アドバイザリー、経営幹部育

成支援等を提供しております。 

 インキュベーションでは、新たなイノベーションを創造するベンチャー及び成長事業への投資・育成を目的として

います。投資形態としては、限定的な出資比率（～20％程度）で、リスクマネー供給による支援を中心に行うベンチ

ャー投資と、過半近く（或いはそれ以上）の持分割合を獲得することで、投資先の成長により深くコミットする事業

投資の２種類があります。 

 “The Business Producing Company”として、事業の創出・育成を継続することが当社の使命であり存在意義で

す。当社保有の資産（投資育成先ベンチャー・事業）× 創出・育成の仕組み（戦略コンサルティングで培ったビジ

ネスプロデュースと投資育成の融合）こそが当社の企業価値であり、その持続的な向上を目指しております。 

 会計処理としては、一定以上のコミットメントを持つ先（持分割合15％以上、役員派遣等）については、会計基準

に従い、持分法適用または連結対象に含める場合があります。同様に、セグメント開示につきましても、開示基準に

従い、業績が一定規模以上の投資育成先については、セグメント情報において独立掲記することが求められる場合が

あります。なお、上記基準に照らし、当連結会計年度末時点においては保険セグメントを独立掲記しております。 

 連結対象やセグメント区分に関わらず、当社は投資育成先企業の育成を目的として投資を行っており、支配や連結

そのものを目的とはしておりません。従って、投資育成先について、期間損益の取り込みが発生する可能性はありま

すが、このような投資育成先についても他の投資育成先と同様、最終的に全株式を売却する方針としております。ま

た、売却時期については、株式市況、支援先の動向・成長性及び当社支援状況等を総合的に鑑み、投資育成先企業の

株式の売却益の獲得を目指して決定しております。そのため、投資実行後比較的短期に売却という判断に至る可能性

がある一方、全株式を売却するまで中長期に渡り保有を継続する場合もあります。 

 

 

 

 当連結会計年度において、従来、「戦略コンサルティングセグメント」の一部を構成していた連結子会社である

Dream Incubator (Vietnam) Joint Stock Companyと「その他セグメント」に含まれていた株式会社DI Asia（旧称

「株式会社DIマーケティング」。当連結会計年度に商号変更）を、アジア地域におけるサービス拡充を目的として経

営統合したことに伴い、業績管理区分の見直しを行い、「戦略コンサルティングセグメント」に含めた上で「プロフ

ェショナルサービスセグメント」と区分いたしました。 

 そのため、セグメントは、戦略コンサルティングやプロデュース支援を提供している「プロフェショナルサービス

セグメント」、国内外ベンチャー企業等への投資育成を行う「営業投資セグメント」、「保険セグメント」、「その

他セグメント」から構成されます。
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 事業セグメントごとの事業内容及び関係会社名は以下のとおりであります。 

区分 事業内容 連結子会社及び持分法適用関連会社 

プロフェショナルサービス事業 

（セグメント） 

戦略コンサルティング 

プロデュース支援 

M&A支援 

経営幹部育成支援 

デジタルマーケティング 

（連結子会社） 

Dream Incubator (Vietnam) Joint Stock 

Company 

得愛（上海）企業管理咨洵有限公司 

株式会社DI Asia 

DI MARKETING CO.,LTD. 

DREAM INCUBATOR COMPANY LIMITED 

DI MARKETING (THAILAND) CO.,LTD. 

PT Dream Incubator Marketing Indonesia 

インキュベー 

ション事業 

営業投資 

セグメント 

ベンチャー株式等への投資 

投資事業組合の財産運用及び

管理 

（連結子会社） 

Dream Incubator （Vietnam） Joint Stock 

Company 

DI Pan Pacific Inc. 

DI投資合同会社 

DIインドデジタル投資組合 

DIAI INDIA PRIVATE LIMITED 

（持分法適用関連会社） 

DI Investment Partners Limited 

DI Asian Industrial Fund, L.P. 

保険 

セグメント 
ペット向け医療保険 

（連結子会社） 

アイペット損害保険株式会社 

その他 

セグメント 

コンサルティングマッチング 

コンテンツマネジメント 

（連結子会社） 

株式会社ワークスタイルラボ 

株式会社DI Digital 
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４【関係会社の状況】

  名称 住所 
資本金 

又は出資金 
主要な事業内容 

議決権の 
所有割合

（％） 
関係内容 

連結 

子会社 

DI Pan Pacific Inc.（注４） 
ミクロネシア連

邦 
2,970百万円 営業投資事業 100.0 役員の兼任：２名 

Dream Incubator 

(Vietnam) Joint Stock 

Company（注２） 

ベトナム社会主

義共和国 

ホーチミン市 

400億ドン 
ベトナムにおける 

コンサルティング及び投資事業 

100.0 

(100.0) 
役員の兼任：２名 

株式会社DI Asia 東京都千代田区 10百万円 マーケティング及びサーベイ事業 100.0 
事業育成支援 

役員の兼任：５名 

DI MARKETING CO.,LTD. 

（注２） 

ベトナム社会主

義共和国 

ホーチミン市 

164億ドン 
ベトナムにおける 

マーケティング及びサーベイ事業 

100.0 

(100.0) 
役員の兼任：１名 

DI MARKETING (THAILAND) 

CO.,LTD.（注２） 

タイ王国 

バンコク市 

10百万 

バーツ 

タイにおける 

マーケティング及びサーベイ事業 

100.0 

(100.0) 
役員の兼任：３名 

得愛（上海）企業管理咨 

洵有限公司 

中華人民共和国 

上海市 
700千USドル 

中国における 

コンサルティング事業 
100.0 役員の兼任：３名 

アイペット損害保険㈱ 

（注１、４、５） 
東京都港区 4,097百万円 

ペット向け医療 

保険事業 
56.9 

事業育成支援 

役員の兼任：１名 

DIインドデジタル投資組合 

（注２、４） 
東京都千代田区 675百万円 インドにおける投資事業 

66.7 

(0.1) 

分配金受取 

出資の引受 

株式会社ワークスタイルラボ 東京都千代田区 1百万円 コンサルティングマッチング事業 100.0 
事業育成支援 

役員の兼任：３名 

その他５社 － － － － － 

持分法

適用関

連会社 

DI Investment 

Partners Limited 
ケイマン諸島 2USドル 

投資事業組合の財産運用 

及び管理事業 
50.0 役員の兼任：２名 

DI Asian Industrial Fund, 

L.P.（注３） 
ケイマン諸島 

4,958百万円 

(5,010百万円) 
ベトナムにおける投資事業 20.1 

分配金受取 

出資の引受 

（注）１ 有価証券報告書を提出している会社であります。 

２ 議決権の所有割合の（ ）内は間接保有比率を内数で記載しております。 

３ 資本金又は出資金の（ ）内は出資金のコミットメント総額であります。 

４ 特定子会社に該当しております。 

５ アイペット損害保険株式会社は、売上高（連結相互間の売上高を除く）の連結売上高に占める割合が10％を

超えておりますが、当該連結子会社は、有価証券報告書の提出会社であるため、主要な損益情報等の記載を

省略しております。 
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５【従業員の状況】

(1）連結会社の状況 

  2019年３月31日現在 

セグメントの名称 従業員数（名） 

プロフェショナルサービスセグメント 

及び営業投資セグメント 
153 (－) 

保険セグメント 337 (126) 

その他セグメント 4 (－) 

全社（共通） 7 (3) 

合計 501 (129) 

（注）１ 従業員は就業人員であり、臨時雇用者は（ ）内に期末人員を外数で記載しております。 

２ プロフェショナルサービスセグメント及び営業投資セグメントにつきましては、セグメントの種類ごとの経

営組織体系を有しておらず、同一の従業員がいずれのセグメントにも従事しております。 

３ 前連結会計年度末に比べ従業員数（臨時雇用者含む）が82人増加しております。主な理由は、保険セグメン

トの事業拡大に伴い期中採用が増加したことによるものであります。 

 

(2）提出会社の状況 

        2019年３月31日現在 

従業員数（名） 平均年齢（歳） 平均勤続年数（年） 平均年間給与（千円） 

105 (3) 34.28 4.42 11,507 

 

セグメントの名称 従業員数（名） 

プロフェショナルサービスセグメント 

及び営業投資セグメント 
98 (－) 

保険セグメント － (－) 

その他セグメント － (－) 

全社（共通） 7 (3) 

合計 105 (3) 

（注）１ 従業員は就業人員であり、臨時雇用者は（ ）内に期末人員を外数で記載しております。 

２ 平均年間給与は、賞与及び基準外賃金を含んでおります。 

３ プロフェショナルサービスセグメント及び営業投資セグメントにつきましては、セグメントの種類ごとの経

営組織体系を有しておらず、同一の従業員がいずれのセグメントにも従事しております。 

 

(3）労働組合の状況 

 労働組合は結成されておりませんが、労使関係は円満に推移しております。 
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第２【事業の状況】

１【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】

（１）会社の経営の基本方針 

 当社は、事業の創出・育成を目的とした“The Business Producing Company”です。そのために、国内・海外の大

企業、ベンチャー、政府、投資家等、様々なプレイヤーと連携しながら、戦略コンサルティングとインキュベーショ

ンを事業の柱として推進してまいります。 

 

（２）目標とする経営指標

 当社は、期間業績を表す指標であるセグメント別の売上高、セグメント利益及び、その総和である連結売上高、連

結営業利益を重視しております。これに加え、当連結会計年度より全社の企業価値をより適切に表すNAV（Net Asset 

Value）を重視する経営指標としております。

 

（３）中長期的な会社の経営戦略 

 近年、事業環境は変化を続け、従来の業界の枠組を前提とした発想では戦えなくなってきています。スマートフォ

ンやタブレットの普及で、人・もの・情報がつながり、これまでの業界の枠を超えた新しいビジネスが生まれており

ます。

 このような状況の下では、環境変化に「対応」し続けるのではなく、変化を「自ら起こす」存在になることが重要

です。異業種を俯瞰するような広い視野でビジネス環境を捉え、人・もの・情報を融合しながら新たな事業を創造し

ていく必要があります。チャンスはこれまで見えていなかった融合領域にあります。

 当社は“The Business Producing Company”として、新たな事業を創造しようとする企業の支援と、自ら事業を創

造する挑戦を行っています。

 クライアント企業様向けの支援は、従来のコンサルティングのように戦略案を提供するだけにとどまらない、事業

創造のための総合的プロフェショナルサービスを提供しています。既存の枠組みを超えた視点の提供や、業界を超え

た仲間作りには外部のプロフェッショナルが有用とお考えのクライアント企業様とともに新たな付加価値の創造を目

指した活動を行っています。

 また、自ら事業を創造する取り組みとしては、グループ会社での事業創造への取り組みに加え、イノベーションを

起こす存在としてベンチャー企業にも引き続き注目をしています。次世代のビジネスに影響を与えるような有望分野

に対し、積極的に投資・育成を行ってまいります。ここでの知見や事業経験は、プロフェショナルサービスを行う際

にも大きく役立っています。

 こうした活動を通じて、当社はこれからも新たな事業を創造し、変化を起こしていくことを追求していきます。

 

（４）会社の対処すべき課題 

 プロフェショナル・ファームとしての事業の性質上、当社グループの収益の源泉は人材の質と数であることから、

人材育成及び人材マネジメントが当社グループが対処すべき課題と考えております。

 当社のMDP（Multi-Disciplinary Practice）とは、戦略コンサルタントのみならず、技術専門家、政策専門家、法

務専門家、公認会計士、インベストメントバンカー等、様々なバックグラウンドを有するプロフェショナル・スタッ

フが、それぞれの専門領域を融合させて、クライアントに対してチームで支援を行うことです。これによって、従来

の戦略コンサルティング会社では提供し得ない、付加価値の高いコンサルティングサービスの提供が可能となってお

ります。

 海外拠点の展開も進むなか、国内のみならず海外においても、多様なプロフェショナルの採用と育成に注力 

し、質的にも量的にも、当社グループの組織能力を高める取り組みを続けてまいります。
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２【事業等のリスク】

 当社及び当社グループの経営成績、財務状況等に影響を及ぼす可能性のあるリスクには以下のようなものがあり、

投資家の判断に重要な影響を及ぼす可能性のある事項と考えております。但し、当社及び当社グループに関する全て

のリスクを網羅したものではありません。 

 なお、文中の将来に関する事項は、当連結会計年度末現在において当社グループが判断したものであります。 

 

（１）景気変動リスク 

 コンサルティングサービスの主要クライアントは、グローバルに展開する各業界のリーディングカンパニーの

ため、国内のみならず、世界の先進国、新興国の景気変動がクライアント企業の経営状態に与える影響を通じ

て、当社が支援するプロジェクトの内容や受注頻度に影響を与えます。 

 

（２）市場リスク 

 インキュベーション事業は株式の引受を伴いますので、株式市場の市況変動や、それに伴う未上場株式相場の

変動が、当社の株式取得や売却における価格に対して影響を与えます。また、外貨建てで行う海外投資について

は、保有資産の価値に対して為替変動の影響を受けます。 

 

（３）事業経営リスク 

 インキュベーション事業においては、当社が経営権を取得してグループ会社として事業育成する場合、投資リ

スクマネジメントに加えて、各事業固有の業界リスクを踏まえた経営リスクマネジメントも行う必要がありま

す。しかしながら、十分なコントロールが働かない場合、各事業固有のリスクが顕在化し、当社グループの経営

成績に影響を及ぼす可能性があります。 

 

（４）連結除外リスク 

 インキュベーション事業において、当社が経営権を取得しているグループ会社は、持分の売却状況等によって

は連結対象から外れる可能性があり、同対象から外れた場合には、連結財務諸表への同社数値の取り込み方が変

わることになります。なお、アイペット損害保険株式会社の持分売却等により、連結対象から外れた場合には、

一定程度の売却益が見込まれる一方、連結財務諸表の資産及び損益指標が減少する見込みであります。アイペッ

ト損害保険株式会社は、保険セグメントとして独立して報告セグメントを構成しておりますので、現状の同社数

値の取り込みについては、「第２(事業の状況) ３ 経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フロー

の状況の分析 (1)経営成績等の状態の概要」及び「第５(経理の状況) １ 連結財務諸表等 (1)連結財務諸表 

注記事項（セグメント情報等）」をご参照ください。 

 

（５）カントリーリスク 

 海外企業と取引や出資を行う場合、当該会社が所在している国の政治・経済情勢の変化によって、事業遂行や

資金回収が困難となるリスクを有します。 

 

（６）訴訟リスク 

 当社グループが損害賠償の請求や訴訟を提起された場合、当社グループの財政に直接的な影響や、風評を通じ

た間接的な影響を受ける可能性があります。 

 

（７）情報管理リスク 

 コンサルティングサービスにおいては、クライアント企業の機密情報を取得することが前提となりますので、

秘密保持契約等によってクライアントやその可能性のある企業に対して守秘義務を負っております。 

 厳重な情報管理の徹底及び従業員への守秘義務の徹底をしておりますが、何らかの理由でこれらの機密情報が

外部に漏洩した場合、当社グループの信用失墜等によって、当社グループの経営成績に影響を及ぼす可能性があ

ります。 

 

（８）コンプライアンスリスク 

 当社は、国内外にグループ会社を展開しておりますので、当社の従業員のみならず、グループ会社の従業員に

対しても、コンプライアンス意識の徹底を行っております。 

 しかしながら、万が一当社グループ役職員がコンプライアンス違反をした場合には、当社グループの信用失墜

等によって、当社グループの経営成績に影響を及ぼす可能性があります。 
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３【経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】

(1）経営成績等の状況の概要 

①財政状態及び経営成績の状況 

a.財政状態 

 当社及び当社グループの当連結会計年度における財政状態は、資産残高は24,705百万円（前連結会計年度末は

19,368百万円）となり、前連結会計年度末と比べ5,337百万円増加しました。負債残高は10,850百万円（前連結会

計年度末は7,722百万円）となり、前連結会計年度末と比べ3,128百万円増加しました。純資産残高は13,855百万円

（前連結会計年度末は11,646百万円）となり、前連結会計年度末と比べ2,209百万円増加しました。

 なお、「『税効果会計に係る会計基準』の一部改正」（企業会計基準第28号 平成30年２月16日）等を当連結会

計年度の期首から適用しており、財政状態については遡及処理後の前連結会計年度末の数値で比較を行っておりま

す。 

 

b.経営成績

 当社及び当社グループの当連結会計年度における経営成績は、売上高は20,705百万円と前年同期に比べ2,286百

万円(12.4％)の増収、営業利益は124百万円と前年同期と比べ1,729百万円(93.2％)の減益、経常利益は277百万円

と前年同期と比べ1,637百万円(85.5％)の減益、親会社株主に帰属する当期純利益は378百万円と前年同期と比べ

520百万円(57.9％)の減益となりました。

 

 なお、当社は、当社の重要な子会社であるアイペット損害保険株式会社に関して、より損益実態を把握する上で

有用な指標として、以下の調整を加味した利益を開示しております。 

 Ⅰ．普通責任準備金：当該金額の算定を初年度収支残方式から未経過保険料方式に変更

損害保険会社は、保険業法施行規則第70条第1項第1号に基づき、未経過保険料残高と初年度収支残高の大きい

方を責任準備金として負債計上し、当事業年度の残高と前事業年度の残高の差分を繰入額として当事業年度に

費用計上しますが、同社では初年度収支残高が未経過保険料残高を上回って推移しているため、現状、財務会

計上は初年度収支残方式によっていますが、同社及び当社は社内管理用の指標として未経過保険料方式による

損益を重要視しております。理由としまして、未経過保険料方式により算定された利益は、発生主義による利

益と同額となるため、期間比較が可能となり同社の経営実態を適切に反映していると考えております。また、

上場企業のうち、初年度収支残方式に基づく損害保険会社が存在しないため、競合他社との比較の観点から

も、有用な情報と考えております。 

 Ⅱ．異常危険準備金：繰入額の影響を排除

異常危険準備金は、異常災害による損害の填補に備えるため、収入保険料の一定割合を毎期積み立てる責任準

備金の一種であり、大蔵省告示第232号第2条の別表で記載されている損害率を超える場合に、その損害率を超

える部分に相当する金額を取崩すこととされています。同社は損害率が基準よりも低いため、収入保険料に

3.2％を乗じた金額を毎期積み立てておりますが、同社及び当社の調整計算は競合他社の同指標あるいは類似

の指標と算定方法が近似するものであり、比較可能性を高めるものであります。 

 財務会計ベースの保険セグメント損益から調整後利益ベースの保険セグメント損益へ調整及び、調整後利益ベー

スでの連結業績は以下のとおりです。 

 なお、調整後利益は異常危険準備金の影響を除いて算定されるため、税効果会計における企業分類の変更による

影響は小さくなり、調整後親会社株主に帰属する当期純利益は財務会計ベースと比べ減少しております。

 また、調整額及び、調整後損益につきましては、監査法人の監査は受けておりません。 

（単位：百万円）

 

前連結会計年度

(自2017年４月１日

至2018年３月31日)

当連結会計年度

(自2018年４月１日

至2019年３月31日)

増減率 

財務会計ベースの保険セグメント損益 402 134 △66.7％

Ⅰに関する調整額 △117 155 －

Ⅱに関する調整額(注) 391 475 21.5％

調整後保険セグメント損益 676 765 13.2％

調整後連結経常利益 2,189 908 △58.5％

調整後親会社株主に帰属する当期純利益 1,071 358 △66.5％

（注）戻入れの場合はマイナスとなります。 
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 セグメントごとの経営成績は、次のとおりです。 

 当連結会計年度において、従来、「戦略コンサルティングセグメント」の一部を構成していた連結子会社である

Dream Incubator (Vietnam) Joint Stock Companyと「その他セグメント」に含まれていた株式会社DI Asia（旧称

「株式会社DIマーケティング」。当連結会計年度に商号変更）を、アジア地域におけるサービス拡充を目的として

経営統合したことに伴い、業績管理区分の見直しを行い、「戦略コンサルティングセグメント」に含めた上で「プ

ロフェショナルサービスセグメント」と区分いたしました。 

 この変更により、当社のセグメント構成は、「戦略コンサルティングセグメント」、「営業投資セグメント」、

「保険セグメント」、「その他セグメント」から、「プロフェショナルサービスセグメント」、「営業投資セグメ

ント」、「保険セグメント」、「その他セグメント」となります。 

 なお、前連結会計年度のセグメント情報は、変更後の報告セグメントの区分に基づき作成したものを開示してお

ります。 

 

（プロフェショナルサービス事業） 

 プロフェショナルサービス事業は、大企業や政府向けの戦略コンサルティング（特に、将来の成長を牽引するビ

ジネスプロデュース（事業創造）支援や成長戦略立案支援に強み）、M&Aファイナンシャル・アドバイザリー、経

営幹部育成支援、アジア地域等における戦略コンサルティングや市場調査を提供しております。 

 当連結会計年度においては、特定大口顧客の発注方針変更により売上高が大幅に減少しました。その結果、当連

結会計年度の売上高は2,556百万円（前年同期は3,454百万円）、セグメント利益（営業利益）は652百万円（前年

同期は1,685百万円）となりました。 

 

（インキュベーション事業） 

 インキュベーション事業は、営業投資セグメント、保険セグメント、その他セグメントにより構成されておりま

す。 

 

 営業投資セグメントは、新規投資活動として、提携先ベンチャーキャピタルと連携し、日本・アジア・米国を中

心に投資を実行しております。また、当連結会計年度に子会社として設立し、営業を開始した「DIインドデジタル

投資組合」においてもインドへの投資を進めております。 

 既存投資先ベンチャーに関しては、当社が深く支援することで成長加速が見込まれるステージにおいて資金と人

材を投入し、それ以降は売却を進めており、当連結会計年度においては、複数件のトレードセールによる売却の

他、投資先１社がIPOを果たした一方で、投資先４社の価値下落に伴い、営業投資有価証券の評価損及び投資損失

引当金繰入額を計上しております。 

 以上の結果、当連結会計年度の売上高は2,867百万円（前年同期は2,752百万円）、セグメント利益（営業利益）

は261百万円（前年同期は632百万円）となりました。 

 

 保険セグメントは、連結子会社であるアイペット損害保険株式会社が運営するペット向け医療保険を指します。

同社は、2018年４月25日付で東京証券取引所マザーズに新規上場いたしました。当連結会計年度において、ペット

向け医療保険の加入件数は順調に増加し、売上は順調に拡大しました。その結果、当連結会計年度の売上高は

14,876百万円（前年同期は12,212百万円）、セグメント利益（営業利益）は134百万円（前年同期は402百万円）と

なりました。 

 なお、前連結会計年度において当時の基幹システム開発作業の遅延に伴い計上した特別損失（固定資産除却損）

に対して、当該システム開発委託先から受領した和解金170百万円を特別利益として計上しております。また、当

連結会計年度より税効果会計における企業分類の変更等により、法人税等調整額を利益項目として764百万円計上

しております。

 

 その他セグメントは、フリーコンサルタントのマッチング・プラットフォーム事業を運営する株式会社ワークス

タイルラボが含まれております。当連結会計年度においては、売上高は堅調に推移した一方で、事業拡大に伴う先

行費用及びのれん償却等が発生しております。 

  以上の結果、当連結会計年度の売上高は448百万円、セグメント損失（営業損失）は23百万円となりました。
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②キャッシュ・フローの状況 

 当連結会計年度末の現金及び現金同等物（以下「資金」という）は、期首と比較して896百万円増加し5,512百万

円となりました。 

 

（営業活動によるキャッシュ・フロー） 

 当連結会計年度における営業活動による資金の収入は、1,292百万円（前連結会計年度は864百万円の収入）とな

りました。これは主に、税引等調整前当期純利益444百万円、投資損失引当金の減少397百万円及び営業投資有価証

券の減少778百万円があった一方、責任準備金等の増加1,289百万円による収入が要因であります。 

 

（投資活動によるキャッシュ・フロー） 

 当連結会計年度における投資活動による資金の支出は、3,285百万円（前連結会計年度は1,865百万円の支出）と

なりました。これは主に、定期預金の払戻による収入3,292百万円がある一方、定期預金の預入による支出2,650百

万円、投資有価証券の増加による支出2,206百万円が要因であります。 

 

（財務活動によるキャッシュ・フロー） 

 当連結会計年度における財務活動による資金の収入は、2,891百万円（前連結会計年度は100百万円の支出）とな

りました。これは主に、長期借入による収入1,140百万円、アイペット損害保険株式会社の上場に伴う非支配株主

からの払込みによる収入1,493百万円が要因であります。 

 

 なお、当社（当社グループ）のキャッシュ・フロー指標のトレンドは以下のとおりであります。 

  2015年３月期 2016年３月期 2017年３月期 2018年３月期 2019年３月期 

自己資本比率 67.2％ 63.2％ 56.8％ 54.4％ 45.5％ 

時価ベースの自己資本比率 159.0％ 151.5％ 130.0％ 157.5％ 70.4％ 

キャッシュ・フロー対有利子

負債比率 
0.4％ 0.3％ 28.6％ 41.7％ 132.9％ 

インタレスト・カバレッジ・

レシオ 
822.7倍 268.3倍 344.9倍 360.5倍 183.9倍 

（注）１ 各指標は以下の方法により算定しております。 

自己資本比率           ：自己資本／総資産 

時価ベースの自己資本比率     ：株式時価総額／総資産 

（株式時価総額は、期末株価終値に期末発行済株式数を乗じて算定しております） 

キャッシュ・フロー対有利子負債比率：有利子負債／営業活動によるキャッシュ・フロー 

インタレスト・カバレッジ・レシオ ：営業活動によるキャッシュ・フロー／利払い 

２ 有利子負債は連結貸借対照表に計上されている負債のうち、利子を支払っている全ての負債を対象としてお

ります。 
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③生産、受注及び販売の実績 

a.生産実績 

 当社及び当社グループは生産活動を行っておりませんので、該当事項はありません。 

 

b.受注実績 

 当連結会計年度における受注実績は、次のとおりであります。 

 なお、営業投資事業につきましては、受注という概念がございませんので記載しておりません。 

区分 

前連結会計年度 
（自 2017年４月１日 
至 2018年３月31日） 

当連結会計年度 
（自 2018年４月１日 
至 2019年３月31日） 

前年同期比 
（％） 

金額（百万円） 金額（百万円） 

プロフェショナルサービス事業 

（セグメント） 
3,070 2,553 △16.8 

インキュベーション事業 12,212 15,452 26.5 

（内訳）      

保険セグメント 12,212 14,876 21.8 

その他セグメント － 575 － 

合計 15,282 18,006 17.8 

（注）１ 上記の金額には、消費税等は含まれておりません。 

   ２ 各セグメントの金額は、セグメント間の取引を含んでおります。 

 

c.販売実績 

 当連結会計年度における販売実績は、次のとおりであります。 

区分 

当連結会計年度 
（自 2018年４月１日 
至 2019年３月31日） 

金額（百万円） 前年同期比（％） 

プロフェショナルサービス事業 

（セグメント） 
2,556 △26.0 

インキュベーション事業 18,191 21.6 

（内訳）    

営業投資セグメント 2,867 4.2 

保険セグメント 14,876 21.8 

その他セグメント 448 － 

セグメント間の内部売上又は振替高 △43 － 

合計 20,705 12.4 

（注） 上記の金額には、消費税等は含まれておりません。 
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d.投資実績 

証券種類 

前連結会計年度 
（自 2017年４月１日 
至 2018年３月31日） 

当連結会計年度 
（自 2018年４月１日 
至 2019年３月31日） 

投資実行高 期末投資残高 投資実行高 期末投資残高 

金額 
(百万円) 

会社数 
(社) 

金額 
(百万円) 

会社数 
(社) 

金額 
(百万円) 

会社数 
(社) 

金額 
(百万円) 

会社数 
(社) 

株式・出資金等 1,677 26 6,350 58 1,709 22 6,086 64 

新株予約権等 － 3 0 11 － 2 － 8 

合計 1,677 29 6,350 64 1,709 24 6,086 67 

（注）１ 新株予約権等は、当社コンサルティングサービスの対価として発行会社から無償で取得している場合があり

ますが、上表においては、その際の金額をゼロとし会社数のみを記載しております。 

２ 株式、新株予約権等を重複して投資を行っている会社があります。 

３ 時価のあるものについては、取得原価を記載しております。 

４ 上表には余剰資金の運用目的の有価証券及び投資有価証券は含まれておりません。 

５ 当社グループは、未公開時点では投資をしていなかったPost-IPO企業の株式をIPO後に取得する場合があり

ますが、上表には当該投資金額及び会社数は含まれておりません。 

６ 期末において保有している新株予約権等を全て行使した場合の株式取得価額の総額は、以下の通りでありま

す。 

前連結会計年度 当連結会計年度 

197百万円 25百万円 

 

e.新規上場（IPO）支援先一覧 

前連結会計年度（自 2017年４月１日 至 2018年３月31日） 

企業名 証券コード 公開市場 事業内容 公開年月日 

株式会社 

エル・ティー・エス 
6560 東証マザーズ 

ロボティクス・AI・ビジネスプロセス

マネジメントを活用した働き方改革促

進支援 

2017年12月14日 

 

当連結会計年度（自 2018年４月１日 至 2019年３月31日） 

企業名 証券コード 公開市場 事業内容 公開年月日 

アイペット損害保険 

株式会社 
7323 東証マザーズ ペット向け医療保険事業 2018年４月25日 

アルー株式会社 7043 東証マザーズ 
人材育成データ・機械学習技術等を活

用した社会人向け教育サービス 
2018年12月11日 
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（2）経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討内容 

 経営者の視点による当社及び当社グループの経営成績等の状況に関する認識及び分析・検討内容は次のとおりで

あります。 

 なお、文中の将来に関する事項は、当連結会計年度末現在において判断したものであります。 

 

①重要な会計方針及び見積り 

 当社グループの連結財務諸表は、わが国において一般に公正妥当と認められている会計基準に基づき作成されて

おり、主な内容は「第５ 経理の状況１ 連結財務諸表等（1）連結財務諸表 注記事項 連結財務諸表作成のため

の基本となる重要な事項４．会計方針に関する事項」に記載しております。また、連結財務諸表の作成にあたっ

て、期末時点において連結貸借対照表及び連結損益計算書に影響を与える判断、見積りを行っております。貸倒引

当金、投資損失引当金などの各種引当金、繰延税金資産の回収可能性など、見積りにあたっては、それぞれ合理的

な方法によっております。 

 

②当連結会計年度の経営成績等の状況に関する認識及び分析・検討内容 

a.財政状態の分析 

（資産） 

 当連結会計年度末における資産残高は24,705百万円（前連結会計年度末は19,368百万円）となり、前連結会計

年度末と比較して5,337百万円増加しました。その内訳は流動資産690百万円の増加及び固定資産4,646百万円の

増加に分類されます。 

 流動資産増加の主な要因は、現金及び預金が259百万円増加したこと及び、未収還付法人税等が275百万円増加

したことが挙げられます。 

 固定資産増加の主な要因は、アイペット損害保険株式会社における事業規模拡大に向けた基幹システム等への

投資によりソフトウエア仮勘定が960百万円増加したこと、投資信託等への投資により投資有価証券が2,210百万

円増加したこと及び、税効果会計における企業分類の変更等により繰延税金資産が745百万円増加したことが挙

げられます。 

 

（負債） 

 当連結会計年度末における負債残高は10,850百万円（前連結会計年度末は7,722百万円）となり、前連結会計

年度末と比較して3,128百万円増加しました。その内訳は流動負債2,254百万円の増加及び固定負債873百万円の

増加に分類されます。 

 流動負債増加の主な要因は、アイペット損害保険株式会社における責任準備金が1,289百万円増加したこと及

び、借入金が589百万円増加したことが挙げられます。 

 固定負債増加の主な要因は、借入金が773百万円増加したことが挙げられます。 

 

（純資産） 

 当連結会計年度末における純資産残高は13,855百万円（前連結会計年度末は11,646百万円）となり、前連結会

計年度末と比較して2,209百万円増加しました。 

 純資産増加の主な要因は、アイペット損害保険株式会社の新規上場に伴う公募増資等により非支配株主持分が

1,526百万円増加したこと及び、当社持分の変動等による資本剰余金が610百万円増加したことが挙げられます。 

 

b.経営成績の分析 

（売上高、売上原価、売上総利益） 

 当連結会計年度の売上高は、前連結会計年度に比べて、2,286百万円増加し、20,705百万円となりました。 

 また、売上原価は、前連結会計年度に比べて2,534百万円増加し、11,401百万円となりました。主な増加要因

につきましては、保険料収入が増加したことにより責任準備金繰入額が増加したことなどが挙げられます。 

 この結果、売上総利益は、前連結会計年度に比べて247百万円減少し、9,303百万円となりました。 

 

（販売費及び一般管理費、営業利益） 

 当連結会計年度の販売費及び一般管理費は、前連結会計年度に比べて1,481百万円増加し、9,178百万円となり

ました。主な増加要因につきましては、保険料収入が増加したことにより販売手数料等が増加したことなどが挙

げられます。 

 この結果、営業利益は前連結会計年度に比べて1,729百万円減少し、124百万円となりました。 

 

 

 

- 15 -



（経常利益） 

 当連結会計年度の営業外収益は、前連結会計年度に比べて99百万円増加し、181百万円となりました。 

 また、営業外費用は、前連結会計年度に比べて7百万円増加し、28百万円となりました。 

 この結果、経常利益は前連結会計年度に比べて1,637百万円減少し、277百万円となりました。 

 

（親会社株主に帰属する当期純利益） 

 当連結会計年度の法人税等は、前連結会計年度に比べて988百万円減少し、△239百万円となりました。 

 この結果、親会社株主に帰属する当期純利益は前連結会計年度に比べて520百万円減少し、378百万円となりま

した。 

 

 なお、セグメントごとの財政状態及び経営成績の状況に関する認識及び分析・検討内容につきましては、「(1）

経営成績等の状況の概要 ①財政状態及び経営成績の状況」に記載の通りであります。 

 

c.キャッシュ・フローの状況の分析 

 キャッシュ・フローの状況に関する認識及び分析・検討内容については、「(1）経営成績等の状況の概要 ②キ

ャッシュ・フローの状況」に記載の通りであります。 

 

③資本の財源及び資金の流動性についての分析 

 当社は、事業活動に必要な資金を安定的に確保するため、内部資金の活用や金利情勢等を勘案し、金融機関から

の借入により資金調達を行っており、財務健全性を注視しながら最適な選択を実施しております。 

 当社の資金需要の主なものとして、戦略コンサルティング事業に係る運転資金及びインキュベーション事業に係

る投資資金があります。戦略コンサルティングに係る運転資金及び、インキュベーション事業のうち、事業投資に

係る投資資金については、自己資金の他、金利情勢等を勘案し一部金融機関からの借入により資金調達を行ってお

ります。当事業年度については、事業投資について借入を行ったこともあり、借入残高については、1,688百万円

となりました。一方、インキュベーション事業のうち、ベンチャー投資に係る投資資金については、自己資金を用

いる他、ファンドを組成し、外部投資家から資金を調達することにより投資資金を確保しております。 

 また、流動性を確保するため、取引金融機関と当座貸越契約及びコミットメントライン契約を締結しており、資

金の流動性を十分に確保しております。当事業年度の当座貸越契約及びコミットメントライン契約による契約総額

金額は2,300百万円となっており、借入未実行残高は1,900百万円となっております。 
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④経営方針、経営戦略、経営上の目標の達成状況を判断するための客観的な指標等 

 当社は、セグメント別の売上高、セグメント利益及びその総和である連結売上高、連結営業利益に加え、当事業

年度よりNAV（Net Asset Value）を重視する経営指標としております。なお、セグメント別の売上高、セグメント

利益については、「（1）経営成績等の状況の概要 ①財政状態及び経営成績の状況」に、連結売上高及び連結営

業利益は「（2）経営者の視点による経営成績等の状況に関する分析・検討の内容 ②当連結会計年度の経営成績

等の状況に関する認識及び分析・検討内容」に記載しております。 

 当社は、当事業年度より重視する経営指標としてNAV（Net Asset Value）を加えております。当社は、事業区分

として、大企業クライアントの事業創造支援を行う「戦略コンサルティング」、インキュベーションのうち、スタ

ートアップ企業へのリスクマネー供給・成長加速支援を行う「ベンチャー投資」、そして成長事業へのマジョリテ

ィ出資・継続経営を行う「事業投資」の３事業に区分しております。NAVは、当社のように複数の事業・資産を有

する会社を評価する際に用いられる評価尺度の一つであり、単年の期間損益では表せない保有資産（投資先等）の

適正な価格を表すことが可能です。当社は、NAVの向上が株主価値の向上に直結すると考え、NAVを重視する経営指

標として位置付けました。 

 なお、NAVにつきましては、監査法人の監査は受けておりません。 

 

 NAVで使用している事業区分と、会計上の報告セグメントの関係は次のとおりとなっております。 

 

 

 

 

（NAVの算定方法） 

 全体のNAVは各事業において算定されたNAVを積み上げた金額から、Net Cashを控除して算定しております。各事

業のNAVは各々の特性に即していると考えられる算定方法を個別に採用し算定しております。各事業及びNet Cash

の算定方法は次のとおりであります。 

 ・ベンチャー投資、事業投資 

 投資先が上場銘柄の場合、連結会計年度末の投資先の時価総額に当社の投資持分を乗じた金額を、連結会計年度

末のNAVとしております。また、投資先が未上場銘柄の場合、当該投資先が直近で資金調達を行った価格（直近フ

ァイナンス価格）や、第三者間で株式等の取引が行われた際の価格（第三者取引価格）がある場合、連結会計年度

末時点の投資簿価残高に当該評価差額を加減しております。なお、未上場銘柄のうち、先述の直近ファイナンス価

格や第三者取引価格が存在しない投資先については、再評価を実施せず、投資簿価残高を連結会計年度末のNAVと

しております。 

 ・戦略コンサルティング 

 戦略コンサルティングは、直近５期において事業から生み出された税引き後利益の平均値に、同業他社のPERを

乗じた金額を連結会計年度末のNAVとしております。 

 ・Net Cash 

 各連結会計年度末の、事業投資先を除く現金及び預金残高から有利子負債残高を控除しております。 
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 当社及び当社グループの当連結会計年度末のNAVは、全体で301億円と前年同期と比べて58億円（23.8%）と大幅

に増加しました。なお、NAVの増減の詳細については、次のとおりであります。 

 

（事業投資） 

 当連結会計年度末のNAVは、135億円と前年同期と比べ98億円（264.8%）の増加となりました。主なNAVの増加要

因は、アイペット損害保険株式会社のマザーズ上場に伴う価値の顕在化（94億円増）及び新規事業投資先として株

式会社ワークスタイルラボを完全子会社化したこと（５億円増）によるものです。一方、DI Asiaは通期黒字には

至らず、1.5億円の減損を実施いたしました。 

 

（戦略コンサルティング） 

 当連結会計年度末のNAVは、101億円と前年同期に比べ26億円（20.4%）の減少となりました。主なNAVの減少要因

は、特定大口顧客の発注方針による売上減少であります。なお、その他の案件は順調に推移しており、新規開拓等

によるリカバーを目指しております。 

 

（ベンチャー投資） 

 当連結会計年度末のNAVは、68億円と前年同期に比べ1.8億円（2.7%）の増加となりました。主なNAVの増加要因

は、17社への投資実行及び保有株式等の時価評価に伴う価値の増加によるものであります。 

 

（Net Cash） 

 当連結会計年度末のNet Cash残高は、△４億円と前年同期に比べ15億円の減少となりました。主なNet Cashの減

少要因は、事業投資及びベンチャー投資における投資実行（21億円減）及び新規借入に伴う有利子負債残高の増加

（13億円減）によるものであります。 
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