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文系版SHIFTになるポテンシャルのあるプロファーム
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設立 2005年

本社 東京都千代田区

代表者 代表取締役社長 佐々木 慈和

従業員数 175名（2022年11月末）

市場 東証グロース

業種 サービス業

上場 2021年11月18日

時価総額 38億円（2023年2月28日）

GRCS(9250)
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事業概要 オフィシャルな事業説明

4

GRCSは、G＝ガバナンス、R＝リスク、C＝コンプライアンス、S＝セキュリティという『企業経営における守備体制の構築支援』に
特化したプロフェッショナルファーム。
「アナリティクス ⇒ ソリューション ⇒ プロダクト ⇒ モニタリング」という4つのフローをワンストップで提供。

2023/2/24 GRCS『事業計画及び成長可能性に関する事項』より

⇒ 理解が難しいため
次項で解説
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事業概要 事業説明のKxShare解説
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GRCSのもう少し具体的なサービス内容は以下の通り。
コンサルタントによる調査レポート作成やアドバイス提供等から始まり、必要なITプロダクトの導入を行い、運用フェーズにおいてス
トック収益化していくビジネスモデル。ニッチな分野であるため自社プロダクトも用意。

アナリティクス

『課題の可視化』

•顧客に対して調査レポートを作成したり、常駐してリスク対策のコンサルティング役務提供を行ったりする

•当社に蓄積したノウハウから「この会社ならこのリスクがありそう」「この業界でコンプライアンス事案はこの原因が多い」などの分析を提供できる

ソリューション

『課題の明確化と解決』

•自社/他社、国内/海外を問わず、世の中にあるプロダクトから適切なものを探してきて設計開発や導入支援を行う

•セキュリティソフトの導入をする会社は沢山いるが、GRCのツールを導入支援できる会社は少ない点が強み

プロダクト

『ニッチな自社プロダクトの開発、データ・ノウハウの蓄積』

•特にニッチなエリアで自社ツールを開発。現在のところ、全社的リスクマネジメント「ERMT」、外部委託先管理「SRMT」、組

織内インシデント対応「CSIRT MT」、脆弱性の4本を提供中。開発を通してデータ・ノウハウを更に蓄積可能

モニタリング

『改善状態の維持』

•システムの運用保守やオペレーションの確認などといったモニタリングを定点観測的に行うストックビジネス

自社ソフトの場合

⇒ 前項を解説

高

難易度
・単価

低
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事業概要 ソリューションで提供するプロダクト一覧

6

ソリューションフェーズにおいては自社/他社、国内/海外を問わず最適なプロダクトの導入支援を行う。
自社プロダクトとしてはERMT、SRMT、CSIRT MT、脆弱性TODAYの4本を提供している模様。

画像はGRCS製品一覧より https://www.grcs.co.jp/products （2023/2/28アクセス）

企業経営におけるリスク管理

サイバーセキュリティリスク管理

クラウドセキュリティ

次世代エンドポイントセキュリティ アクセス制御・WAF

自社 自社

自社

米国クラウド
国内初のパートナー

金融犯罪

Napier
（22/11/29～）

自社

HENNGE

NRIセキュアヒューレットパッカード

米国ベンチャーの製品

米国製品 英国ベンチャーの製品

https://www.grcs.co.jp/products
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事業概要 アナリティクス及びソリューションの肝となる『ERMT』
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全社的リスクマネジメントツールである「ERMT」が同社の肝と推察する。
会社に起こりそうなリスクを書き出して分析し、各対応計画を策定していく作業を行うツールで、Salesforce上で稼働する。
この作業をアナリティクス業務としてGRCSのコンサルタントが行うか、プロダクトを提供しGRCSのサポートのもと顧客が自ら行う。

画像はERMTランディングページより https://www.grcs.co.jp/promotion/ermt （2023/2/28アクセス）

➀リスクマトリックス

横軸は発生可能性、縦軸は結果の重大度を表す。
各セルに該当するリスクを書き出していく。

②リスクの分析・評価

リスクカタログやマトリックスに書き出した各リスクを詳細に
分析していく。担当部署に割り振る。

画像内では、リスク内容「IRの不備」、起こりやすさ「1年
に1回」、結果コスト「50万円」などとある。

②リスク対応計画

具体的な対応策を決め、実行をモニタリングする。

画像内では、対応策表題「RPAを導入する」、リスク対
応種「リスク源の除去」、対応内容「オペミス解消のため
自動化する」、ステータス[計画準備中」などとある。

https://www.grcs.co.jp/promotion/ermt
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事業概要 第3の柱として金融フロント向けシステムを開発
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大口顧客としてみずほ証券が売上高の2～3割を占めてきた。またGRCの主旨から考えても金融機関向けはビジネスポテンシャ
ルが大きいと同社では考えている。
証券会社のフロント部門（＝トレーダー）が使う取引プラットフォームを新規開発し、提供を開始する予定。

KxShareの注目

2023/2/24 GRCS『事業計画及び成長可能性に関する事項』より

みずほ証券と
KxShareでは推定
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事業概要 現在の事業全体感
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ここまでで事業内容を説明してきたが、現在の売上及び人員構成は以下のとおり。
現状プロダクトのライセンスによる収益は大きくなく、あくまで役務提供による売上がメイン。

2023/2/24 GRCS『事業計画及び成長可能性に関する事項』より
KxShare作成

GRCソリューショ

ン, 17.56

GRCプロダクト, 

1.11

フィナンシャルテ

クノロジー, 

5.31

22/11期 サービス別売上高（億円）

GRCソリューション GRCプロダクト フィナンシャルテクノロジー

GRCソリューショ

ン, 114GRCプロダクト, 

11

フィナンシャルテ

クノロジー, 37

管理部門, 13

22/11期末 人員数（合計175名）

GRCソリューション GRCプロダクト フィナンシャルテクノロジー 管理部門

※自社・他社含
むプロダクトライセ
ンスや保守の売
上

※アナリティクスやソ
リューション、モニタリ
ングを行う
コンサルタントやエン
ジニアの役務提供

※金融機関向け
の従来のGRCの
仕事に加え、自
社開発したのフロ
ント向けトレーディ
ングシステムのライ
センスも計上
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エクイティストーリー➀ 文系版SHIFTとも言えるプロファーム
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GRCコンサルティングはグローバルで成長市場。専業の当社はコスト競争力があり、人を増やせば成長できる状態。
同社のコア事業であるGRCソリューションは平均人月売上150万円ほど（*）であり、外注比率が恐らく3-4割程度（*）ある
ことを考慮しても単価水準は低くない。競合の監査法人対比ではコストメリットが大きいと推察。

＊...計算根拠は、22/11期中平均97名（81⇒114名）で売上高17.5億円。労務費：外注費＝３：２。

2023/2/24 GRCS『事業計画及び成長可能性に関する事項』

⇒ グローバルでCAGR 14％の市場。
日本の統計は無いが、当社CAGR 28％が成長の証左。

⇒ 競合は外資監査法人系のコンサルティングファーム等。
当社は専業で自社プロダクトも活用しリーズナブルにサービス提供。
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エクイティストーリー② 金融トレーディングプラットフォームの成長ポテンシャル
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2022/10/20に『フィナンシャルテクノロジーサービスの本格展開開始』のリリースするなど、証券会社のフロントが使うトレーディン
グプラットフォームを開発してきた。同年12/20には同PFの開発チームであったEOS Software社からヘッドとチームを事業譲受
し、直雇用によりサービス強化と費用効率化を狙う。開発・導入後は粗利の高いライセンスビジネスとなる。

2023/2/24 GRCS『事業計画及び成長可能性に関する事項』

⇒ 金融機関（主にみずほ証券）向けのGRCからフロントシステム
へ参入。プロダクトライセンスビジネスのため粗利が高い。なお当該
トレーディングプラットフォームの画像は未公開。Bloombergや
HYPER SBIのようなソフトウェアと言えばイメージしやすい。

⇒ シンガポールSGX、EURONEXT等でシステム開発に従事し、
日本でも使われるChi-xのオーダーシステム等を開発していたチーム
が、ヘッド（Tse Man Chun氏）とエンジニアごと当社に移籍
（2022/12/20リリース）。
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エクイティストーリー③ 金融への先行投資が一巡し下期から利益創出フェーズ入り
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22/11期は、8月に連結移行とフィナンシャルの先行投資を理由にSa 22、Op ▲2.2へ利益を下方修正した。前述のトレー
ディングプラットフォーム開発のためのEOSへの開発費が膨らんだ。23/11期は開発が一巡、またEOSを事業譲受し当該人員
を売上の立つ業務にシフトさせて下期に黒字転換する計画。1月に発表された数値目標でも次期以降、増益加速の内容。

2023/1/13 GRCS『2022年11月期 決算説明資料』 2023/2/3 GRCS『2022年11月期決算 質疑応答集』

⇒ 23年1月の決算資料にて3年間の業績目標を公表済み



Copyright 2023 KxShare株式会社 All Rights Reserved

カタリスト・リスク
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短期 中長期

カタリスト

1月に発表された25年11期までの業績目標と同社の
ストーリーが十分に株価に織り込まれているとは言い難
く、認知度向上と主に株価に反映されると考える。

今期中にトレーディングプラットフォームの新規受注が
決まれば、今期の会社計画達成や来期以降の利益成
長の確度が高まる。

24年11月期Op 5億円（EPS 250円程度）、
25年11月期Op 10億円（EPS 500円程度）の達
成確度が高まれば、現株価（3000円程度）の割安
感が意識されると考える。

市場が拡大していて需要はある中で、M&Aによる人手
の確保があればカタリストとなる。SHIFTのストーリー。

リスク

23/11期Q1はGRC及び金融事業のスロースタート
により、35%程度の増収があっても赤字が想定される。
ただしこれは会社計画上も織り込まれている。

23年1月にEOSの事業譲受で6.5億円のキャッシュア
ウトがあり、手元現金8.5億円、有利子負債5.7億円、
自己資本4.4億円に対してはインパクトが大きく、ファイナ
ンスリスクが想定される。自己株1億円があるが、3億円
程度の調達の必要性はリスクとして意識すべき。

通期の会社計画Op 1.9億円はややアグレッシブに見え
ており、KxShareではOp 1億円弱の着地を想定。

GRC事業において同社は競争力があると考えており、当
面の大きなリスクは想定されない。

ファイナンステクノロジー事業ではEOSから事業譲受した
香港のチームがいかにワークするかにかかっている。
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財務諸表(億円) 19/11 20/11 21/11 22/11 23/11 24/11 25/11 23/11 22/02 22/05 22/08 22/11 Q1 Q2 Q3 FY

GRCS(9250) 通期 通期 通期 通期 会社計画 会社目標 会社目標 KX予想 Q1 Q2 Q3 FY KX予想 KX予想 KX予想 KX予想

売上高 11.0 14.3 17.6 24.0 32.8 40.0 50.0 32.5 5.2 5.9 6.5 6.4 7.1 8.1 8.6 8.9

　yoy 42.9% 30.0% 22.8% 36.4% 36.6% 22.1% 25.0% 35.5% 38.2% 29.5% 46.9% 32.1% 35.0% 36.7% 33.0% 39.5%

原価 8.7 10.9 12.8 19.6 32.8 40.0 50.0 24.7 4.1 4.6 5.3 5.6 5.6 6.1 6.5 6.6

粗利 2.3 3.4 4.8 4.4 7.8 1.1 1.3 1.2 0.8 1.4 1.9 2.2 2.3

　粗利率 20.7% 23.8% 27.1% 18.2% 24.0% 21.2% 21.6% 18.5% 12.3% 20.0% 24.0% 25.0% 26.0%

販管費 3.0 3.1 3.5 6.2 7.2 1.2 1.3 1.7 2.1 1.9 1.7 1.8 1.9

　yoy - 5.9% 12.7% 76.4% 15.4% 67.8% 57.6% 91.2% 84.2% 61.7% 29.9% 5.2% (9.2%)

営業利益 -0.7 0.3 1.2 -1.9 1.9 5.0 10.0 0.6 -0.1 -0.0 -0.5 -1.3 -0.5 0.2 0.4 0.4

　yoy - (139.1%) 360.3% (252.3%) (202.4%) 160.4% 100.0% (132.0%) (138.1%) (107.3%) (232.5%) (582.9%) 614.1% (872.4%) (187.9%) (131.0%)

　営業利益率 (6.2%) 1.9% 7.0% (7.8%) 5.9% 12.5% 20.0% 1.8% (1.3%) (0.5%) (7.1%) (20.6%) (7.0%) 3.0% 4.7% 4.6%

　限界利益率 (20.7%) 28.8% 29.5% (48.5%) 43.2% 42.6% 50.0% 29.1% (17.2%) (34.3%) (39.3%) (102.5%) (23.1%) 12.6% 40.7% 68.4%

経常利益 -0.7 0.2 1.0 -1.9 1.8 5.0 10.0 0.6 -0.1 -0.1 -0.3 -1.4

特損特益 -0.0

税引前利益 -0.7 0.2 1.0 -1.9 1.8 5.0 10.0 0.6 -0.1 -0.1 -0.3 -1.4

法人税 0.0 -0.2 -0.4 0.1 0.7 1.8 3.6 0.2 -0.0 -0.0 0.3 -0.1

　税率 (0.6%) (106.4%) (43.6%) (5.8%) 36.3% 36.0% 36.0% 31.0% 28.6% 25.9% (80.3%) 8.7%

非支配株主持分 0.1 0.0

当期利益 -0.7 0.5 1.4 -2.1 1.2 3.2 6.4 0.4 -1.3

自己株式(万

発行済株式数(万 115.9 130.8 127.4 127.4 127.4 127.0 130.8 130.9 130.9

EPS - 40.0 110.0 - 91.0 251.1 502.3 32.6 -

BPS - 95.7 574.8 - 569.5 566.5 528.7 -

1株当たり配当

うち中間配当

総資産 4.9 6.0 12.7 15.0 12.3 13.0 14.9 15.0

総負債 4.2 4.9 5.2 10.2 4.8 5.6 7.9 10.2

自己資本 0.6 1.1 7.5 4.8 7.4 7.4 6.9 4.8

Appendix 業績推移

14

実績：上場時目論見書、有報、KxShareボトムフィッシャーからKxShare運用部作成
予想：会社計画は決算短信、決算説明会資料から、KxShare予想はKxShare運用部作成

KxShare注釈

前期下期にかけて。トレーディングプラット
フォームの開発コストを原価労務費に積み
増していたが、Q1以降は平準化されると推
定。

前期下期に販管費が膨らんだのは採用費
やオフィス移転にかかる費用や二重家賃な
ど。
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Appendix 株価チャート
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Yahoo! Finance https://finance.yahoo.co.jp/quote/9250.T/chart
（2023/2/28アクセス）

https://finance.yahoo.co.jp/quote/9250.T/chart
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Appendix 役員
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KxShareによる注釈

佐々木社長は2001年にUniversity of 
Southern Californiaのコンピューターサイ
エンス学科を卒業。日本HPを経て独立し
2005年にFrontier X Frontier株式会
社（現在のGRCS）を創業。
当初は教育系事業で立ち上げ、その後いく
つかの事業に転じた後、2009年からGRC
事業を集中。

2022/2/28
GRCS『有価証券告書第ー第17期』
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Appendix グループ会社
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2022/2/28
GRCS『有価証券告書第ー第17期』

名称 住所 議決権割合 事業内容

株式会社GRCS（単体） 東京都千代田区 ー ー

株式会社バリュレイト（連結子会社） 東京都中央区 70%

人材採用支援の会社。
同社人材を当社がリスキリングし、GRS・セキュリティの専門
人材へ育成。また採用ノウハウを活かして当社のリクルーティ
ングを強化。

EOS Software Limited 
金融テクノロジーソリューション事業（事業譲受）

⇒ 現在は香港支店

香港 ー

Chi-x社のスマートオーダールーター等のプロダクトを開発し
たチーム。
金融業界でのフロント領域のサービス開発。GRCとセキュリ
ティ領域とのクロスセル。
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Appendix 大株主
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2023/2/28 GRCS『有価証券報告書ー第18期』よりKxShare作成
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Appendix 大量保有報告
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EDINETからKxShare運用部作成

issue date code name holder description Detail

2023/2/8 9250GRCS 塚本 拓也 変更報告書 担保設定によるもの

2022/7/27 9250GRCS 塚本 拓也 変更報告書 担保設定によるもの

2022/7/27 9250GRCS 佐々木 慈和 変更報告書 担保設定によるもの

2022/7/27 9250GRCS 三井住友信託銀行株式会社 大量保有報告書 Trojanの信託移管

2021/12/2 9250GRCS 佐々木 慈和 変更報告書 IPO時のオーバーアロットメント

2021/11/25 9250GRCS 塚本 拓也 大量保有報告書 IPOによるもの

2021/11/25 9250GRCS 佐々木 慈和 大量保有報告書 IPOによるもの



Copyright 2023 KxShare株式会社 All Rights Reserved

Disclaimer
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重要な開示情報

KxShare株式会社（以後、当社）は当資料の公表時において、GPとして運用するKxShare1号投資事業有限責任組合を
通して、対象企業の普通株式を保有しております。

免責事項

本資料は、情報提供のみを目的としたもので本資料に記載される金融商品や戦略の売却の申し込みや購入の勧誘目的として
使用されるものではありません。
当社による書面での許可なく、本資料の一部でも複写、転送することを禁止します。収益が達成されることを表明するものではあ
りません。過去のパフォーマンスは将来の結果を示すものではありません。この資料に記載された見解は予告なく変更されることがあ
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