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イベント概要 

 

[企業名]  株式会社 U-NEXT HOLDINGS 

 

[企業 ID]  9418 

 

[イベント言語] JPN 

 

[イベント種類] 決算説明会 

 

[イベント名]  2024 年 8 月期 決算説明会 

 

[決算期]  2024 年度 通期 

 

[日程]   2024 年 10 月 15 日 

 

[ページ数]  35 

  

[時間]   15:00 - 15:49 

（合計：49 分、登壇：32 分、質疑応答：17 分） 

 

[開催場所]  インターネット配信 

 

[会場面積]   

 

[出席人数]   

 

[登壇者]  2 名 

代表取締役社長 CEO  宇野 康秀（以下、宇野） 

執行役員 CFO   西本 翔 （以下、西本） 
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登壇 

 

司会：それでは定刻となりましたので、ただ今より、U-NEXT HOLDINGS、通期決算説明会を開

催させていただきます。 

まず初めに、本日の登壇者をご紹介いたします。代表取締役社長 CEO、宇野康秀でございます。 

宇野：よろしくお願いします。 

司会：執行役員 CFO、西本翔でございます。 

西本：よろしくお願いいたします。 

司会：本日の流れでございますが、まず初めに、当社よりプレゼンテーションさせていただき、そ

の後、質疑応答に入らせていただきます。 

それでは、ご説明に入らせていただきます。西本 CFO、よろしくお願いいたします。 

西本：西本でございます。本日はお忙しい中、決算説明会にご参加いただき、ありがとうございま

す。 

まず私から、終わりました 2024 年 8 月期の決算概況等についてご説明させていただきます。 
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では、資料に沿って 3 ページ目、今回の決算のサマリーでございます。 

2024 年 8 月期に関しましては、連結ベースの売上高および営業利益で 8 期連続の過去最高業績を

達成できております。 

Year-on-Year、いわゆる前年対比の営業利益以下の各段階利益、こちらに関しましては 35%から

40%という形で、非常に大幅な増益が達成できているような状況でございます。 

事業ごとのハイライトでございますけれども、コンテンツ配信に関しましては、継続して積極的な

コンテンツ調達投資は実行しております一方で、それがきちんと結果に結び付いておりまして、ユ

ーザーに関しましては年間で 50 万の純増、営業利益に関しましては YoY で 36%の増益という状況

になっております。 

業務用システム事業に関しましては、こちらは 7 月からの日本国内での新しい紙幣の流通開始、こ

ちらに伴いまして既存のユーザーさんを中心に、いわゆる自動精算機のリプレース需要というもの

が発生いたしまして、こちらの影響もあり、営業利益が前年対比 2.2 倍の大幅な成長が達成できて

いるという形になっております。 

エネルギー事業でございますけれども、こちらは 2022 年 8 月期の下期から開始しております U-

POWER という変動料金メニューのサービス、こちらが非常に順調に成長を続けておりまして、営

業利益に関しましては今年度も YoY で 50%の増益になっております。 
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続きまして、4 ページ目でございますけれども、連結決算の修正予想対比のサマリーになります。

こちらの詳細な説明は割愛させていただきますけれども、全て売上、営業利益以下の各段階利益

100%超の達成になっています。 

 

前年対比でございますけれども、こちらも冒頭、エグゼクティブサマリーでご説明いたしましたと

おり、営業利益以下の各段階利益は 35%から 40%、トップラインに関しましても 18%成長という

形で順調に成長を遂げております。 
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6 ページ目がセグメントごとの予想対比になります。 

エネルギー事業の営業利益のみ、この 4 月から始まっている新制度、容量拠出金というもののコス

ト負担が若干重かった部分もございまして、業績予想に対して若干ビハインドしておりますけれど

も、その他の事業に関しましては、売上、営業利益ともに修正予想を達成できているという着地で

ございました。 
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前年対比でございます。店舗サービス事業のみ 1%の成長というところで、一過性のコスト等もあ

りやや成長が弱含んで見えておりますけれども、その他の事業に関しましては 10%を上回る利益

成長で、非常に順調な成長を遂げられているかなと思っております。 

 

8 ページ目、こちらは売上・営業利益・EBITDA のトレンドでございます。 

右肩上がりで成長できているというところが見て取れるかなと思っておりますし、加えまして収益

性のところは、営業利益率、EBITDA マージン、こちらに関しましても順調に収益性が改善してい

ます。 

営業利益に関しましては、掲載している 4 カ年、2021 年を起点とした 4 年の CAGR のところが

24%成長と、一応私どもは中計で 10%成長という CAGR のベンチマークを置いておりますけれど

も、それに対しまして今の直近のアクチュアルですと 24%成長という CAGR になっております。 
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次のページが販管費でございます。 

当然ながら販管費のところも収益規模の増加に応じて実額としては増えているんですけれども、売

上高に完全連動して増えるような形ではございませんので、トップラインに対するパーセンテージ

としましては非常に安定的に 30%を割るような水準で推移をしているような直近のトレンドにな

ります。 
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当期純利益でございますが、こちらに関しましても右肩上がりで成長しているというところで、ご

覧いただけるかなと思います。 

 

続きまして、バランスシートのサマリーです。 

直近、24 年 8 月末の自己資本比率が 35.8%、Net Debt、現預金から有利子負債を差し引いた純有

利子負債に関しましては、およそ 100 億円という状況でございまして、過剰資金を持たない形

で、マネージャブルな水準でバランスシートがコントロールできているかと、一応考えておりま

す。 
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続きまして、キャッシュフローでございます。 

こちらに関しましては、真ん中のフリーキャッシュフローのところをご確認いただければと思いま

すが、前年対比 40 億円程度積み上げられております。 

営業キャッシュフローのところがそれにひも付いているといいますか、その裏付けという形になる

んですけれども。いわゆる財務キャッシュフロー、約定弁済や配当金の支払を中心とした財務キャ

ッシュフローのところを、単年の創出した資金のところで賄えているというところで、こちらもキ

ャッシュフローとしては非常にマネージャブルというか、コントローラブルなところで動いている

かなと思っております。 

続きまして、セグメント別の業績でございますが、こちらは開示から 2 営業日程度たっております

ので、ある程度かいつまんでご説明させていただきます。 
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まず、コンテンツ配信事業の業績推移のスライドでございます。 

右側の営業利益のところで申し上げますと、Paravi を取り込んだ後の通期寄与の影響でございま

したり、ユーザーが順調に伸びているというようなところで、非常に利益としては大きく伸びてい

るのが前年度でございました。 

三つ目のところに記載させていただいておりますけれども、サッカーパックです。今回、プレミア

リーグの配信権を取得したことに伴いまして、プレミアリーグ、スペインのラ・リーガ、こういっ

たところを中心としたサッカーのパックという形で始めさせていただいております。 

8 月から売上、原価ともに発生しておりますけれども、サッカーパックの業績の結果といたしまし

ては、プレミアリーグのみならず、ラ・リーガの分の調達コスト、その他の調達コストも含めた調

達の原価、こちらを上回るような売上が計上できておりまして、単月から、初月から黒字貢献をで

きている状況になっております。 
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17 ページ、こちらは課金ユーザーの推移になります。 

こちらで一つ注釈をさせていただきますと、サッカーパックのユーザーは含めておりませんで、今

後に関しましても、こちらのユーザーに関してはサッカーパックを含めない形で開示をしていこう

と思っております。 

いわゆるサッカーパックと月額プランを両方加入していただいているユーザーさんの月額プランの

分はカウントしていきますけれども、サッカーパック単体で加入されているユーザーさん、こちら

に関しましては、このユーザーにはカウントせずという形で今後も継続していこうと思っておりま

す。前年対比、先ほど申し上げたとおり 50 万の純増ができている状況でございます。 
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続きまして、店舗サービス事業の全体業績でございます。 

こちらは、やや営業利益の伸びが鈍化しているように見えますが、一応二つ目のコメントにも記載

しておりますとおり、一部上半期の業績が堅調だったことによる販促の強化施策であったり、一部

貸倒引当を含め一過性のコスト要因がございましたので、そちらがなかりせば 4Q の業績も、今出

ている 17 億円からは数億円上振れて着地ができていたと思っております。 
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続きまして、26 ページ目、通信事業の業績推移でございます。 

こちらも売上、営業利益ともに右肩上がりで成長ができております。加えまして、私どもは四つの

サービス区分で開示をさせていただいておりますが、その全てのサービス区分に関しまして Year-

on-Year で営業増益でございまして、通信という非常にサービス自体での差別化が難しいところで

はございますけれども、順調に顧客基盤を拡大し、収益につなげられている状況でございます。 

 

続きまして、業務用システム事業になります。 

こちらも右肩上がりの基調で推移をしておりますけれども、前年度に関しましては、冒頭申し上げ

た新紙幣の発行に伴う自動精算機の入れ替え需要、こちらが大きく発生しておりまして、およそで

すけれども売上高で 70 億円、営業利益で 35 億円程度、前年度の実績に含まれているような形に

なります。 

ただ、一方でこの金額を差し引いて計算をしていただいても、Year-on-Year、前年対比で増収増

益が達成できているというところは申し添えさせていただきます。 
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続きまして、エネルギー事業になります。 

こちらは、どちらかというと売上の伸びよりも利益の伸びのほうが大きいような形になっておりま

す。 

エネルギー事業の一部の商材に関しましては、いったん今は新規の受付を停止しておりますので、

伸びている商材と自然減の商材がネットされている関係で、売上の伸びとしてはやや鈍化して見え

ております。 

一方で、今伸びている商材のほうが相対的に収益性が高いというところもございますので、営業利

益に関しましては売上の伸び以上に伸びている状況でございまして、前年対比 50%の増益を達成

できています。 
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ここまでが業績のハイライトでございまして、ここからが今年度以降の開示セグメントの変更につ

いて簡単にご説明をさせていただきます。 

今回、セグメント変更をする背景でございますけれども、大きく二つと整理をさせていただいてお

ります。一つ目が、昨年の 9 月から、私どもグループのマネジメント体制として、いわゆるホール

ディングスの取締役がセクター制という形で、各セクターを管掌するというすみ分けに役割分担を

させていただいております。 

ですので、前年度以降、実は社内マネジメント、業績マネジメント等に関しましてはセクター制と

いう形でやっているんですけれども、一方で対外的な財務会計上のセグメントに関しましては変更

せず、1 年間を走ってきた状況になります。 

今回、このタイミングで、いわゆる社内のマネジメント体制に財務会計と管理会計を合わせにいく

ような形で、セクターと、この開示セグメントの同期を取るという形で、今回、セグメントの変更

をさせていただこうという判断に至っております。 
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もう一つといたしましては、今の私どものグループの収益規模を勘案いたしまして、もう少し大き

な塊で業績を見ていただいて、成長を見ていただくというところがよろしいかなと思っておりまし

た。 

旧セグメントベースで申し上げると、各セグメントの売上およそ 1,000 億円弱、営業利益が数十億

円、100 億円に行かないぐらいというようなところの五つのセグメントでございましたけれども。

今回、三つにまず集約をすることによって、それぞれのセグメントが売上規模でいうと 1,000 億円

から 1,500 億円、営業利益の規模が 100 億円から 150 億円の塊になりますので、私どもグループ

全体の収益規模に合わせて、まずはセグメントを集約することによって、大きな塊と見ていただく

と。 

それに加えて、一部、今後育成していく、新しく今後育成していこうという事業を別のセグメント

としてくくり出しておりまして、そちらが金融・不動産・グローバル事業という形になっておりま

す。 
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35 ページでは、この新しいセグメントでどのような売上、利益の構成になっているかというとこ

ろでございます。左側が売上高、右側が営業利益という形になります。 

グラフを見ていただければお分かりになりますとおり、非常にバランスよく構成されているかなと

思っておりまして、その中で今、3%の売上、4%の営業利益というような構成になっている金融・

不動産・グローバルも育成していくと、その他のセグメントも当然ながら成長させていくところで

事業を推進していきたいなと考えております。 
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最後の 36 ページ目、こちらは今回の本決算資料には掲載できなかったんですけれども、いわゆる

セグメント変更に伴って、内訳のところの開示が劣化する、もしくは解約するようなところのご懸

念を投資家さんに持たれてしまうのは私どもとしても本望ではございませんので、今後、こういっ

た形で内訳の開示をしていきますという方針、予定を掲示させていただいております。 

基本的にはこれまでの開示内容から大きく変更するものではございませんで、かつ四半期ごとのト

レンドで、過年度分は遡及した上で、新しいセグメントに組み替えた上で開示をしていこうと思っ

ております。その点は情報の断絶ができる限り起こらないという形で投資家さんとコミュニケーシ

ョンを取っていきたいと思っておりますので、ご認識いただければと思います。 

以上、簡単ではございますけれども、私から前年度の決算の概況という形でご説明させていただき

ました。 

宇野：続きまして、私から、直近の主なコーポレートアクションということで、今現在取り組んで

いること、そして将来に向けての戦略的な部分について、加えてお話をさせていただければと思い

ます。 
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まず、キャッシュレス事業に係る M&A についてということでございますが、私どもは時代の変化

に合わせて、その変化の波をしっかりとビジネスにとらまえていくという形で事業の伸長を図って

きたわけでございますが。ここの直近で大きく変わっていくような流れとして、キャッシュレスと

いうものが進んできているというのは言うまでもない話でございます。 

いろいろな競争も激しい中、一方、私どもは既にいわゆる商業店舗、これは全国に 80 万の契約を

超えるお客様を持っていらっしゃいます。これらのお店さんも、この流れの中でキャッシュレス化

への対応を徐々に始めてきているところであります。 

いわゆる大手チェーン店さん等々でいうと、もう既に対応済みのところが多いのかもしれません

が、私どもが強みとしているところの、いわゆる個店さんということでいうと、まだまだ未対応の

お店さんも多くて、そういった意味ではビジネスチャンスが多く広がっていくであろうと思ってお

ります。 

そういう中で、QR から、カードから、いろいろな決済方法が多岐にわたる中で、店舗のオペレー

ション的にはそれを一元化、管理して簡素化したいというニーズが非常に強く、私どもの USEN 

PAY という端末決済サービスが順調に伸びてもおりまして、今、この新しい期から USEN PAY と

いう新しい会社も専任でつくりまして、積極的な営業攻勢をかけていこうというさなかであるわけ

です。 
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その中において、私どもがよりそれを伸ばしていくためにということで、現在、加盟契約のところ

だけを担っていたところ垂直統合化いたしまして、今回、住信 SBI ネット銀行のアクワイアリング

事業の事業譲渡と、そこに係るネットムーブ社という PSP 事業を行っていたシステムの会社、こ

れらを譲り受ける契約を行うことができました。時期的にはやや認可取得の関係でずれる部分もあ

りますが、2 月にはアクワイアリングから全て垂直統合した形が完成するということになります。 

 

それによって何が良くなるのかというのが次のページでございます。 

やはり私どもがこれをお客様にご提案していく中で、最終的にはご導入いただけるというところの

サービス開始までのリードタイムをいかに短縮できるかということが一つの勝負ですが、これがど

うしても他社さんということになりますと、時間軸、タイムラグが生じてしまうということがボト

ルネックになってしまっていた部分がございます。そこがスムーズに進むということで、即日の決

済対応等々もできていくということが、非常に強みになっていくだろうということ。 

それぞれ、今まででいうとアクワイアリングの事業、そして決済代行手数料等々、かかる手数料を

それぞれの事業者のレイヤーで案分するような構造になってしまっていた部分がございますが、こ

れがグループ一貫できることによって柔軟性が高まり、かつそういった手数料の勝負みたいなとこ

ろになったときも、そこに対する対応能力ができ、かつ全体としてもこの事業利益率を向上させる

ことができるということになってまいります。 
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ビジネスは広がれど手数料率利益率が低いということではなくて、しっかりとビジネスを広げなが

らも利益率も改善していくという取り組みの一つだと考えていただければと思っております。 

 

続いて、二つ目のトピックスを申し上げます。コンテンツ配信事業のところでございますが、私ど

も U-NEXT はおかげさまで、国内プレーヤーとしては No.1 の座を何とか堅持することができてき

ているわけでございます。 

そういう中で、私どもの課題としては、いかに海外戦略、海外マーケットに打って出るのか、もし

くは海外も一緒にやっているプレーヤーとどうやって戦っていくのかと、そこが大きな戦略的な課

題であったわけでございます。 

この間もいろいろな形での海外戦略展開等々も検証はしてきたわけでございますが、今回、ワーナ

ー・ブラザース・ディスカバリーさんと、大きな、包括的な提携を結ぶことができまして、それに

よって自分たちが展開していきたいということの道筋ができたのかなと思っております。 

まず、私どもが海外展開していくという中で、各ローカルのところに拠点を立ててマーケティング

をしてという、全ての国にゼロベースからやっていくというのはやはり非常に難易度の高い部分で

もございますし、既にグローバルプレーヤーが出ているという意味では、後発の苦しみみたいなこ

とも出てしまうわけでありますが。 

既にワーナー・ブラザースさんは、Max というサービスの中で 65 カ国、そして 1 億人ということ

で、グローバル配信プレーヤーの中でも上位のプレーヤーとしてご活躍されているわけでして。こ
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このネットワークをお借りして、私どもが国内で調達する、もしくは何かしらの形で制作関与をし

ていく場合もあるかと思いますが、そういった作品を海外展開にしていくと、それそのものが海外

展開のビジネスになっていくということ。 

もう一つ大きなことは、私たちが国内でアグリゲーションしていくという中でも、やはりコンテン

ツホルダーの方々によっては海外を見据えた展開をしたいと、U-NEXT に出したいんだけど、U-

NEXT だけだと国内に閉じてしまうので、他の Netflix やその他のところに出したいと、そういう

お声が残念ながら少なからずあったということの中で、これが組むことによって、私たちは調達に

おいても世界プレーヤーとして、調達能力が高まっていくことができると考えております。 

今回、ワーナー・ブラザース・ディスカバリーさんが 65 カ国、ヨーロッパを中心に今まで展開し

てこられたわけですが、アジア展開の一番大きなマーケットである日本のマーケットの中で、独自

に進出するということではなくて、私たちと組んで、U-NEXT の中にこれを置くという、そういう

選択をしていただいたということはとても大きな選択をしていただいたのではないかなと思ってお

ります。 

当然、既に展開されている Max の、非常に数が多く人気の作品等々が私たちの中で独占配信され

ていくと。ハリー・ポッターの全シリーズ等々も見放題で展開していくことができるということ

で、こういったコンテンツ強化ということにも当然つながってまいります。 
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続きまして、三つ目のトピックスでございますが、今回、株式分割を発表させていただいておりま

す。 

本年 12 月 1 日を効力発生日としまして、1 対 3 の割合で分割をさせていただいております。分割

の意図についてはご説明するまでもないと思いますが、おかげさまで私たちの株価も上昇傾向が続

いてきておりまして、1 単位の金額がそれなりに大きなものになってきたところで、その成長の範

囲を超えているという状況だと認識しております。 

私どもとしても、なるべく個人の投資家にも多く参加していただきたいということでございまし

て、1 単位の金額を下げるということが趣旨でございます。私たちの U-NEXT 等々の株主優待とか

は単位は変えずにやっていきますので、個人株主さんを通じて U-NEXT の応援団を増やしていく

と、そういうことにもつながってこようかと考えております。 

 

続きまして、本年度の業績予想でございます。 

まず、グロス数字から申し上げていきますと、売上高が 3,600 億円、営業利益が 310 億円、経常

利益が 300 億円という数字になっております。それ以下、それぞれご覧になっていただければと

思っております。 

先ほど、西本からも話があったとおり、私どもは 10%以上の継続成長を続けていくんだというこ

とを掲げております。売上高においては、ちょうど 10%の成長ということになっておりますが、

営業利益につきましては、残念ながら本年度 6%という水準でいったん予想を置かせていただいて
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おります。これは低くなっているように見えるかもしれませんが、前年度、大きな特需が、改刷特

需ということがあったのもありまして、前年度の 290 億円自体が大幅に増益になった部分もござ

います。 

ですから、2 カ年でならしいただくと 20%以上を超えるという数字になってきておりますので、多

少、昨年、本年度においてでこぼこがあったと。通年で見ますと 20%以上が今のところは続いて

いると、そういう状況だと見ていただければと思っております。 

 

その説明も含めてセグメントに移りたいと思います。コンテンツ配信事業につきましては、売上

1,221 億円の営業利益 98 億円で、11%、14%の成長率ということで予想が立てられております

が、一方、店舗・施設ソリューションが残念ながら売上、営業利益とも減収減益で、いったんこの

予想を立てております。後にもう一度、ここの内訳についてご説明させていただきます。 

通信・エネルギー事業でございますが、こちらは U-POWER の売上成長も大きく、売上について

21%成長の 1,421 億円、そして営業利益についても 20%近い 136 億円という数字になっておりま

す。U-POWER は電力事業だけではなくて通信事業も順調に増収増益を果たすことができておりま

す。 

金融・不動産・グローバル事業は、まだ立ち上げていったばかりということもございますが、売上

高は 10%成長、そして先行投資等々もございますので、営業利益は 3%の成長ということになって

おります。 
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各業績予想のポイントでございます。 

コンテンツ配信につきましては、まずユーザーの年間純増数は 30 万人という数字で設定を考えて

おります。U-NEXT において 40 万人、そして旧 Paravi のユーザーさんは、こちらは一定の解約に

伴い純減をしてまいりますので、10 万人のマイナス、そして合わせて 30 万人のプラスということ

であります。ちなみに、海外からのコンテンツ調達もございますので、為替レートによってここの

収益性がやや変動する部分もございますが、いったん 155 円という為替レートで置かせていただ

いております。 

続きまして、店舗・施設ソリューションでありますが、先ほど申し上げたアルメックス社における

改刷需要の特需、これの剥落影響が売上で 50 億円、利益で 25 億円程度と見ております。ですか

ら、単純にこれが剥落した部分が減収減益となってしまっているわけでありますが、この上記要因

を除いてならした場合に、その比較でいいますと売上高で 10 億円、利益では 5 億円の増収増益計

画になっているということであります。 

そして、通信・エネルギーのところでございます。エネルギーにおいて少し 4 クォーターが先ほど

利益が下がったという話がございますが、前期 5 カ月において、電気の容量拠出金というものが発

生してくることになりまして、私どもは基本的には従量、価格変動型ということで、お客様にコス

トの部分はそのまま転嫁させていただくというビジネスモデルでやっております。ここの部分は、

最終的にはこの容量拠出金を含めてお客様にご請求させていただくということになっているわけで
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すが、急な変動ということもございましたので、少しずつ対お客様に丁寧に対応をやってきたとい

うことで、その間が潜った形になってきております。 

今はしかるべくお客様に転嫁ができてきておりますので、今期においてはそれが大きく改善される

ということも含めて、売上でプラス 200 億円、利益が 17 億円というように、成長トレンドに戻し

た形の計画を立てることができております。 

そして金融・不動産・グローバルのほうですが、家賃保証事業は非常に順調に成長してきておりま

して、これによる増収増益、そして USEN REALTY という、新しく私どもが商業ビルを直接購

入、運営することで、私どものお客様である飲食店を中心としたテナントさんへの誘致、これによ

ってビルごと、丸ごと DX であったりですとか、いろいろなソリューションを提供しながらお客様

にご利用いただけると、そういう場の提供を行う趣旨で行っているビジネスです。こちらも期中 5

物件を追加取得する計画でございますので、売上、利益とも連結をしていくということになりま

す。 

 

続きまして、今年度の配当予想でございます。 

基本的には私どもは業績を伸ばしていく、業績を伸ばすことによって会社の企業価値を高めてい

く、企業価値を高めることによるキャピタルゲインを目指していっていただきたいというのが、こ

れが株主さんに第一義に考えていることであります。 
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それに加えてという形で、一定のインカムゲインも得ていただくということで、配当につきまして

は、10%から 30%のレンジで継続的、可能な限り増配を実現していこうと、こういう方針だという

ことで行ってきております。 

前年度の通期配当が 33 円ということで、従来予想から 1 円、業績を上方修正した部分上乗せた形

で実施させていただきます。そして、本年度の予想配当でございますが 1 株当たり 14 円と、配当

性向は 15%に上げるということであります。3 分割いたしますので、3 株分ということでいうと

42 円となります。 

以上、私からトピックスならびに本年度の業績予想についてご説明をさせていただきました。これ

から以降、投資家さんのご質問等々にお答えをさせていただければと思いますので、よろしくお願

いいたします。 
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質疑応答 

 

司会 [M]：それでは、質疑応答に入らせていただきます。 

既にいくつかご質問を頂戴しておりますので読み上げさせていただきます。 

質問者 [Q]：日経報道にあった商業ビルの運営事業の審議や業績の期待値、投資金額の見通しにつ

いて教えてください。 

宇野 [A]：私どもとして、これを展開していく意義でございますが。私どもは、お客様がいわゆる

町の飲食もしくはそのサービス業が中心になっている中で、DX 化をいろいろと進めて、私どもが

それをサポートさせていただいているという立場にございます。 

それをより進化した形での DX 化、もしくは AI というものも投入したお店のオペレーション、そ

ういうさまざまなことを、ある種実験的に体現して、お客様と一緒にソリューションを見つけてい

くという意味でいうと、物件ごと保有して、それをリノベーションするなり、AI・DX 対応のテナ

ント化を進めていくために、それを取得していっているということが一つです。 

そして、各地域に私どもは U-NEXT HOLDINGS グループ、そして BtoB のブランドである USEN

というサービスがしっかりと根付いているという証しとして、それを提供して、一つの広告塔にし

ていくというような趣旨もございます。 

それが本趣旨でございますので、あくまでもいわゆる不動産収益投資事業としてそれを大々的にや

るんだということではございません。なので、私どもの一定当然ながらバランスシートを含めた、

そういう範囲の中でいい物件があれば取得、対応していくということでございますので、大きく投

資予算ということをもってやっていっているということではございません。 

質問者 [Q]：次のご質問です。新しい中計の発表もしくは定量目標の更新などへの期待値が高まっ

ていたと考えています。なぜ今回は発表、更新がなかったのでしょうか。今後はどのような条件が

そろえば新しい中計の発表があると期待すればよいのでしょうか。 

西本 [A]：中計でございますけれども、この 9 月から前回、第 3 四半期の決算説明資料でもご案内

させていただいておりますとおり、特に旧店舗サービス事業の事業を中心に、いわゆる組織再編を

行っております。先ほど宇野からもご説明させていただいたとおり、キャッシュレスに専門・特化

する会社の設立、あるいはカメラソリューションを専門・特化する会社の設立、あるいはエンジニ
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ア部門を、いわゆるグループの中でくくり出すことによるコスト意識の醸成化による収益性の改

善、こういったところを企図いたしまして組織再編を実行しております。 

加えまして、今回、セグメント変更も行っておりまして、ある程度、数カ月間はこの業績のスター

ト、事業のスタート、走り出しですね、ここのところを見定めさせていただきたいというところも

あって、今回、この決算のタイミングでは中計はお示ししておりません。 

ですので、ある程度数カ月間業績の進捗を踏まえた上で、しかるべきタイミング、今のところ今期

の下半期ぐらいが一つの目線感になってくるかなと。7 月あるいは 10 月というような、今年度の

決算の下期のところが目線になってくるかなと考えておりますが、そのタイミングではもともと今

年度が最終年度になっている中計のところのアップデート版と、新中計というところを検討してい

きたいと思っております。以上、ご回答申し上げます。 

質問者 [Q]：次のご質問です。財務状況が改善し、フリーキャッシュフローもプラスの中でのキャ

ッシュアロケーションについて。特に時価総額が 3,000 億円を超え、大型株というご認識も広がる

中、もう少し踏み込んだ株主還元方針の発表があってもよかったように思います。株主還元のボト

ルネックや今後の方針についてもあらためてご解説をお願いできましたら幸いです。 

宇野 [A]：先ほど少しお話をさせていただいたとおりでございますが、私どもは事業を伸ばして企

業価値を高めて、株主様にとってのキャピタルゲインを第一優先的に考えております。 

ですから、一定フリーキャッシュフローによって生まれてくる部分については、何らかの事業に資

する投資財源として、内部留保もしていくということが大事だと考えております。また財務バラン

スみたいなところも、もう少し余力のある状況にするということでございますので、とにかく配当

を増やしていくんだというところがベースにあるわけではございません。 

ただ、私どもが、とはいえ事業成長していく中で、順当な範囲、身の丈に合った形での増配、これ

をむしろ自分たちの事業成長していく一つのモチベーションとしてもしっかりと増配していくんだ

という気持ちも持ち合わせて、この継続性のほうが大事なのかなというように思っております。 

ですから、短期的な大きな還元策ということは、ここにおいては発表を差し控えさせていただくこ

とでご理解いただければと思います。 

質問者 [Q]：次のご質問です。育成事業として金融・不動産を選ばれた理由と、目指している将来

像を教えてください。 

宇野 [A]：金融・不動産だけが将来伸ばしていく事業だととらまえているわけではございません。

結果論として、私どもがいろいろなお店さん、店舗・施設、それらに対してビジネスをやってきた
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中で、通信が必要であったり、時にエネルギーが必要だったりということで、その提供サービスを

広げてきたという背景がございます。 

そういう意味では、ワンストップでいろいろお客様に提供をできるサービスであり、お客様から必

要とされるということの中で、この金融・不動産ということが注視するべき一つのカテゴリーだろ

うと考えるように至ってきております。 

先ほどキャッシュレスの話がございましたが、これはお店さんからすると単なるサービスの一つな

のかもしれませんが、縦軸で考えた場合に、これは非常に大きなビジネスになっていくのではない

かということであったり。また、不動産においても USEN Properties という、お客様に私どもが

物件を仲介差し上げて、新規出店の機会をつくっていく、もしくは店舗オーナーさんと一番早くか

ら接点をつくれるということで、この不動産関連のところが私どもにとってはお客様サービスにも

なり、ビジネスにもなるという、これが分かってきておりました。 

単純な仲介だけではなくて、一部サブリースもやっておりますし、中では実際、自分たちで取得を

して、先ほど言ったビルのリノベーションから関わっていく。そこまでやっていこうというような

ことであったりします。 

そして、グローバルについては、これはもう過去からずっと掲げてきているテーマでありまして、

世の中が変わっていくということの中で、いわゆるインバウンド、訪日外国人の増加は、このコロ

ナから戻って、やはり元のトレンドで成長してきておりますし、さらに成長を続けるだろうと思っ

ております。 

単純に、われわれのお客様にとっても潤ってくるわけですし、私たちにとってもビジネスチャンス

もあるのですが、今、オーバーツーリズムということが課題になっているとおり、単純に増えれば

いいということではなくて、ここの中でいろいろなソリューションを提供していくということが健

全なるグローバルインバウンドの成長ということにもなっていきますので、そこは私たちもやって

いく必然性ということがあるだろうということで、この金融・不動産・グローバルということを掲

げさせていただいております。 

全体的な成長ドライバーで、ここにだけ期待をしていくんだということではないということは加え

て説明させていただければと思います。 

質問者 [Q]：次のご質問です。日本コンテンツの海外展開戦略について。Netflix や Amazon プラ

イムなどの海外動画配信サービスと比較した際に、コンテンツホルダーから海外配信のプラットフ
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ォームとしても御社が選ばれる理由、御社もしくは WBD の強みをご教示いただけますと幸いで

す。 

宇野 [A]：今現在も海外プレーヤーではなくて、私どもに独占ないし何ならの形でご提供いただい

ているコンテンツホルダーの方は本当に多くいらっしゃいます。これは、それぞれのプレーヤーの

コンテンツに対する考え方の部分の違いがございます。 

よく言われるとおり、例えば Netflix さんであれば、完全に自分でお金を出してオールライツを自

分たちで取得して、それで海外配信していくと、いわゆるオリジナルドラマ、オリジナル作品とい

うもの、これが強さになっているわけでありますが。 

ただ、コンテンツホルダーという立ち位置からすると、単純にお金をいただいただけで、あとはど

れだけ世界で見られようが関係ないということを必ずしも望まないコンテンツホルダーの方が多か

ったりします。 

あくまでもライツは自分たちの中で取得をして、そこの中で海外ビジネスを展開していきたいと。

当然ながらどこの国でどれだけ見られたのかとか、どこでどういう反応か、その反応を知りたいと

いうことも当然あるわけであります。 

そういった意味では、私どもは日本国内の企業であり、日本のコンテンツとともに今まで成長し

た、その信頼関係の中でしっかりとコンテンツホルダーさんのライツを守り、そこの中で海外展開

のお手伝いをして、そしてきちんとそれをフィードバックしていく。そういった丁寧な対応ができ

るという意味では、多分私どもが一番強いのではないかと思っております。 

いわゆるグローバルプレーヤーとして、日本もその中の一つということではなくて、本当の意味で

の日本発信をしていくという企業としては、私どもがその優位性に立てますし、立たなければいけ

ないというように思っています。 

質問者 [Q]：次のご質問です。WBD との提携について。コンテンツサプライヤーとしては調達コ

ンテンツを、Max を通じて全世界配信可能になるとのことですが、この場合、Max から御社にコ

ンテンツ原価の一部が支払われるなど、収益的な貢献はあるのでしょうか。 

宇野 [A]：詳細内容についてお伝えすることができませんが、そういうビジネスモデルになるとい

うようにお考えいただければと思います。 

質問者 [Q]：次のご質問です。今期のコンテンツ配信事業の見通しには、WBD との提携による会

員数増加はどれほど織り込まれているのでしょうか。 
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宇野 [A]：先ほどの国内のコンテンツを海外展開していくという部分については、これからという

ことも含めて、予算内には反映しておりません。これによってコンテンツが増えることによる増加

という意味では、これに限らず今、私どもはどんどんスポーツコンテンツを含めて強化しておりま

すので、その全体の中の一部ということで、特にここだけを見て何万件増えるというような算段は

しておりません。 

質問者 [Q]：次のご質問です。今後、キャッシュレス事業を拡大していくと、キャッシュフローへ

はどのような影響が予想されますでしょうか。資金需要は大幅に増えますか。 

西本 [A]：キャッシュレス事業でございますけれども、大きなとらまえ方といたしましては、いわ

ゆるお店さんが最終的に収受する資金が上流から下流に流れていくような形になります。ですの

で、アクワイアラーさんが全体の決済額を収受した上で、自分たちの取り分、スプレッドを差し引

いた金額を、下の代理店さんにお支払すると、代理店さんも自分たちが収受するマージンのところ

を差し引いた上で、お店さんに決済でお金を流していくという流れになります。 

基本的に私どもがこのキャッシュレスビジネスを展開していく上で、運転資金、いわゆるワーキン

グキャピタルを大きく費消する、消化するというようなビジネスモデルではございません。その点

はご安心いただければと思います。 

質問者 [Q]：次のご質問です。ワーナー・ブラザースとの提携の売上、利益への効果はどの程度と

予想していますか。 

宇野 [A]：それは、すみません、先ほどお答えさせていただいた質問と重なっているかと思いま

す。 

質問者 [Q]：次のご質問です。最適なレバレッジ水準はどの程度だとお考えでしょうか。 

西本 [A]：一応社内で今議論をしておりますのは、いわゆるグロスのレバレッジレシオで 2.5 倍、

これがデットキャパシティだろうと思っております。ですので、今期の業績予想ベースで申し上げ

ますと、EBITDA が 425 億円だったと思いますので、それの 2.5 倍で、およそ 1,000 億円から

1,100 億円の間、それに対して今期の末の、私どもが試算している有利子負債がおよそ 700 億円ぐ

らいになるかなと見ておりますので、今回の M&A による部分も含めてですね。 

この 700 億円に対して 1,000 億円から 1,100 億円の、いわゆるレバレッジレシオの 2.5 倍というよ

うな水準で考えますと、調達余力といたしましては、今、300 億円から 350 億円ぐらいあるのかな

と思っておりまして、ここが一応私どもの中でベンチマークとして置いているデットキャパシティ

になります。 
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司会 [M]：現在いただいているご質問は以上になります。それではご質問もないようですので、以

上をもちまして決算説明会を終了させていただきます。 

なお、冒頭申し上げましたとおり、画面の下枠にアンケートボタンがございますので、ぜひとも忌

憚のないご意見を頂戴できますと幸いです。 

株主・投資家の皆様におかれましては、引き続きご支援のほどよろしくお願い申し上げます。本日

は、誠にありがとうございました。 

宇野 [M]：ありがとうございました。 

西本 [M]：ありがとうございました。 

［了］ 

______________ 

脚注 

1. 音声が不明瞭な箇所に付いては[音声不明瞭]と記載 

2. 会話は[Q]は質問、[A]は回答、[M]はそのどちらでもない場合を示す 
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