
皆様こんにちは。第一生命保険の稲垣です。本日は、ご多忙の中、当社の

決算・経営説明会にお集まりいただきまして、誠にありがとうございます。

早速ですが、説明を始めさせていただきます。

２ページをご覧下さい。
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本日のポイントを３点にまとめました。

第一に、決算についてです。 昨年度決算は、大幅な増収・増益となり、前中
計の利益目標を上場来最高益という形で達成しました。 株主還元目標につ
いても、増配や自社株買いを通じて、達成となる見込みです。グループＥＥＶ
は、プロテクティブ社を取り込み、５．７兆円まで増加するなど、更なる成長
への基盤を固めました。 こうしたことから、２０１６年３月期の業績は、増益
基調の維持、および株主配当の増額を予想します。

第二に、新中計についてお話します。新中計「D-Ambitious」では、ＥＶ成長
率、利益、トップライン、健全性と、バランスのとれた経営目標を設定し、全
てのステークホルダーの期待に応えていきます。その中で、株主還元の目
標水準も従来より引上げ、中計期間中に、修正純利益に対する総還元性向
で４０％の達成を目指します。

第三に、ガバナンス態勢についてお話します。当社は、事業の多様化・複線
化に対応するため、２０１６年１０月を目処に持株会社体制へ移行すること
を目指します。 また、社外取締役の増員や、コーポレートガバナンス・コード
を踏まえた各種の取組を通じて、業界の範となるようなガバナンス態勢の構
築を目指します。

４ページをご覧下さい。
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業績ハイライトをお示ししています。

すでに１５日の電話会議で詳しく説明させて頂いていますが、１５年３月期は

増収･増益決算となりました。連結経常収益は前期比20%増の7兆2,522億円、

連結経常利益は同34%増の4,068億円、連結純利益は同83%増の1,424億円

となりました。

第一生命および第一フロンティア生命における好調な保険販売と、第一生

命単体における資産運用収支の改善が業績を牽引しました。

５ページをご覧下さい。
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グループ各社の貸借対照表をお示ししています。

プロテクティブ社の無形固定資産のうち、のれんの額は735百万ドルでした。

一方、当社においては、円安が進行する前に為替予約をしていたことが効

を奏し、連結調整において663百万ドルが軽減され、のれんの純額は72百

万ドル、または85億円となりました。このほか、無形固定資産には、買収に

より獲得した既契約価値12億76百万ドルのほか、保険販売の提携関係、ブ

ランド、テクノロジーなどが含まれています。

６ページをご覧下さい。
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グループ各社の決算についてコメントします。

第一生命単体の保険料等収入は、貯蓄性商品の販売好調により、前期比

で14％増加しました。資産運用収支は、利息配当金等収入の増加や、資産

運用費用の減少を主因として改善しました。このため、純利益は同78％増

加し、連結業績を牽引しました。

第一フロンティア生命の保険料等収入は同50%増加しました。一方、責任準

備金等繰入額は、好調な販売に伴う増加に加え、外国金利低下に伴う会計

的影響があったため、同50%増加し、純損失は前期比で悪化しました。

オーストラリアのＴＡＬ社の保険料等収入は現地通貨建てで同19%増加しま

した。前期に実施した料率改定の効果や、金利低下による利益の押上げ効

果により、純利益は同45％増加しました。

７ページをご覧下さい。
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続いて第一生命グループの２０１６年３月期連結業績予想についてご
説明します。今期より、プロテクティブ社の２０１５年２月から１２月まで
の実績が反映されることとなります。
業績予想の策定にあたっては、前期、国内事業において好調であった
一時払商品の販売について保守的に見込んでいます。 また、経済環
境の前提を２０１５年３月末から横ばいとして設定しているため、特別勘
定資産に係る運用益について、前期実績ほどは見込まない予想として
います。このため、当期の連結経常収益の予想は減収となっています。
なお、特別勘定資産運用益は、責任準備金繰入と相殺されるため、当
期純利益に与える影響はほぼありません。
一方、連結純利益については、第一生命単体の一般勘定に係る資産
運用収支について慎重な見方をするものの、第一フロンティア生命の
黒字化やプロテクティブ社の利益貢献を織り込み、グループ全体として
増益を予想しています。
こういった業績見通しや資本の状況等を踏まえ、株主配当については、
前期の1株当たり配当案２８円から引き上げ、２０１６年３月期の配当予
想を３５円としました。

８ページをご覧下さい。



２０１５年３月末のグループ・エンベディッド・バリューについてご説明します。

グループＥＥＶは約5兆7,800億円となりました。２０１４年３月末に比べ約1兆

4,800億円の増加となっています。

修正純資産は内外の金利低下と株価上昇等により有価証券の含み益が増

加し、約2兆1,000億円増の約5兆5,400億円となりました。

保有契約価値は約6,200億円減少し、約2,400億円となりました。

新契約価値は、国内金利の低下がマイナス寄与したものの、主に第一フロ

ンティア生命における好調な保険販売により、前期比増となる約2,700億円

でした。

９ページをご覧下さい。
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ＴＡＬのＥＶは約2,400億円でした。新契約の獲得や金利の下落等により現地

通貨建てのＥＶが伸びたため、円換算でもグループＥＶへの貢献度が高まっ

ています。

プロテクティブのＥＶは、子会社化時点である２月１日時点で、約5,000億円

でした。

１０ページをご覧下さい。
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前期末からのＥＶの変動要因についてご説明します。

まず、調整後の前期末ＥＶに対して、新契約価値による増加が約2,700億円、

期待収益による増加が約3,700億円となっています。

新契約価値から、非経済前提の前提条件の変更までの合計約7,000億円の

増加部分は第一生命グループの経営努力によるＥＶの基礎的な成長部分

と言えます。この基礎的な部分の成長率は15.5%でした。この他、経済前提

に関する前提条件と実績の差異は約5,100億円でした。なお、これらの変動

要因には、プロテクティブのＥＶの変動は含まれません。

右から２番目の「その他」には、法人税率変更に伴うＥＶの増加や、プロテク

ティブ買収に伴う増減などが含まれています。

ＥＶの変動額のうち金利の低下によるマイナスの影響が約4,400億円、国内

株価の変動によるプラスの影響は約5,500億円でした。

１１ページをご覧下さい。
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新契約価値の変化についてご説明します。

グループの新契約価値は約2,700億円で、前期比で約200億円増加しました。

新契約マージンは0.96ポイント悪化し、5.29％となりました。

第一生命単体の新契約価値の減少は、金利の低下が主な要因です。TAL

の新契約価値も、前年度の料率改定効果が剥落したため、現地通貨ベー

ス・円ベースともに減少となりました。一方、第一フロンティア生命の新契約

価値は、販売量の増加や商品ミックスの変化を背景に、前２社の減少幅を

超える大幅増となりグループ新契約価値を押し上げました。

以上で私からの説明を終わります。ここからは、社長の渡邉より、新中期経

営計画の戦略についてご説明します。



12



渡邉でございます。皆様、改めまして、本日はご参加いただき誠にありがと

うございます。

早速ですが、前中計「Action D」の総括および、新中計「D-Ambitious」にお

ける経営戦略についてご説明いたします。 １３ページをご覧ください。

こちらは、Action Dの経営目標を一覧にしたものです。右側にお示しした通

り、掲げた経営目標は１年前倒しでの達成が見込まれます。

こうした状況も踏まえ、３月に新中計への刷新を発表したわけですが、本日

はその具体的戦略についてお話します。

その前に、簡単に主要指標の振返りを行いたいと思います。

１４ページをご覧下さい。
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こちらは、グループ・エンベディッド・バリューの推移です。

経営戦略を着実に遂行し、継続的に企業価値を増加させた証左として、グ

ループＥＶは過去最高値を更新し、５．７兆円となりました。

１５ページをご覧下さい。
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トップライン目標として掲げておりますグループ保有契約年換算保険料も、

国内外での取組みの成果の現れとして、着実に増加しております。

加えて、プロテクティブ社の保有契約が追加となり、３兆円を突破しました。

１６ページをご覧下さい。



また、連結純利益は大幅な増益トレンドにあり、1,400億円を超過しました。

１７ページをご覧下さい。
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前中計の２年間を振り返ると、日本経済は、消費税率引き上げによる下押

しはありましたが、アベノミクスの着実な進展を背景として、基調としては底

堅く推移しました。また、金融市場は、我が国の積極的な金融緩和を背景

とした円安の進行や企業業績向上への期待等を受けて株価が大幅に上昇

するなど、経営環境はおおむね良好な２年間でした。

そうした中、当社においては、成長分野へ積極的に資源を投入してきた結

果として、国内外の各成長事業が業績を牽引し、経営目標の達成に目処

がつきました。 また、積極的なＭ&Ａ展開によるグループ事業構造の大き

な変化を踏まえ、いよいよ「成長加速ステージ」に入りました。

加えて、今年度は、株式会社化・上場から５周年にあたる重要な１年に当

たります。こういった観点から、中期経営計画を刷新することとしました。

事業や利益構造の非連続な変化を確かな成長に変え、これを持続させて

いく力強い意思、すなわちアンビション（Ambition）を込め、名称を「D-

Ambitious」とし、『グループを挙げた持続的価値創造の実現』 を目指しま

す。

次に１８ページをご覧下さい。
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D-Ambitiousでは、 国内生命保険、海外生命保険、資産運用の３つの成

長エンジンと、持続的価値創造を支えるためのガバナンス態勢で、ステー

クホルダーの期待に応える確かな成長を実現してまいります。

１９ページをご覧下さい。
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はじめに国内生命保険事業についてご説明します。

社会環境・ライフスタイルの変化により、お客さまニードは多様化しており、

今後もその傾向は継続することが予想されます。

当社グループは、特色の異なる第一生命、第一フロンティア生命、ネオ

ファースト生命の国内３生保体制を構築し、お客さまの多様なニーズに迅速

且つ的確に対応していきます。

２０ページをご覧下さい。



国内成長戦略の全体像をご説明いたします。
これまで当社は、国内における成長戦略を「一生涯のパートナーWith You 
プロジェクト」と称して進めてきました。この戦略の根底にあるのは、環境
変化に機動的に対応しながら最適な商品・サービスを最適なチャネルで
提供するというものです。第一フロンティア生命の好調な販売状況が示す
ようにその成果は着実に現れています。
D-Ambitiousでは、国内におけるプレゼンスを更に高めるために、①マー
ケティング、②商品・サービス、③チャネルの強化を重点分野と位置づけ、
資源投下も含め積極的に取組んでいきます。
マーケティングに関しては、当社は１０００万名の顧客基盤からなる膨大な
ビックデータを有しており、ＩＣＴを活用した上で、本格的なマーケティングを
進めていきます。
商品・サービスに関しては、既に第一フロンティア商品の第一生命への段
階的な輸入を行っていますが、その取扱者を拡大していきます。また、ご
契約の一部分のみの見直しが可能である柔軟な保障見直し制度「安心リ
レープラン」を本日より取扱を開始しています。
チャネルの高度化・多様化に関しても、主力の生涯設計デザイナー®の育
成期間を２年から５年間へと大幅に延長する、また、新たなチャネルを創
設する等、これまでに無い大胆な改革を進めていきます。
２１ページをご覧下さい。
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21

ここでは、効率化と投資のバランスについてご説明します。

デフレ環境が継続してきた中、当社は事業所の再編や人事制度改革等を

着実に進め、筋肉質な組織体制を構築してきました。前中期経営計画で掲

げた３年間で約８％のコスト削減目標に対しては、２年間で約７％強の削減

を実現しました。

D-Ambitiousでは、引き続き効率化を推進するとともに持続的な成長に向け、

重点３分野への積極的な戦略投資を行う方針です。

膨大な情報ストックからのリーズ創出や迅速な商品導入等を可能とする次

世代のシステムインフラの構築や前ページで触れた生涯設計デザイナーの

５年間育成体制と、その完全定着に資するインセンティブ向上などを検討し

ています。

２２ページをご覧下さい。
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第一フロンティア生命についてご説明いたします。

同社の強みである商品開発力と販売委託先との強固な関係は、ご覧のとお

り更に伸展しています。

本中計期間中に黒字化を目指す同社では、右にお示ししたとおり、保有契

約の積み上がりを背景として基礎的収益力が高水準で安定すると見込める

中、会計的なノイズを打ち消して黒字化すべく、適切なリスクコントロールな

どを進めてまいります。第一生命においても第一フロンティアの商品を輸入

販売し、その基礎的収益力を補強してまいります。

２３ページをご覧下さい。
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２つ目の成長エンジンは、海外生保事業です。

このスライドは、各事業の成長ステージと、それぞれに応じた経営管理を示

したものです。

各事業の状況は、新興市場、先進市場といった市場自体の成熟度に加え、

各社経営の成熟度によっても、その位置付けが異なってきます。

新興市場の事業は、基本的にはノウハウ支援を必要とする段階にあります。

第一生命ベトナムは、自立経営のステージに入っており、自らの手で更なる

成長実現へ向けて取組みを進めております。

先進市場では、ＴＡＬの場合は、成長実現のために、資本支援を必要とする

ステージにおりますが、プロテクティブは、自らが創出する利益の再投資に

より、持続的な成長が可能な状態に到達しております。

それぞれのステージにより、求められる経営目標も異なってきますので、各

社の目指すべき方向性を整理したうえで、現地の経営者とも十分な協議を

行い、同じ目標を共有し、事業運営を行っております。

２４ページをご覧下さい。



海外生保事業の利益成長についてお話します。

１５年３月期の海外生保事業の業績は、ご覧のとおり堅調に推移しており、

ＴＡＬを筆頭に、連結利益に貢献しております。

成長の第３ステージに入った今年度は、プロテクティブ社の利益を取り込む

ことで、海外生保事業の利益貢献度は格段に大きくなります。

中計期間を通じて、持続的成長を可能とする新たな成長事業の検討･取組

を推進します。同時にプロテクティブ・米国地域統括機能を活かし、ドル建で

のＭ＆Ａを進めるといった、新たなステージに入ります。

２５ページをご覧下さい。
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次に、プロテクティブ社の戦略についてお話します。

100年以上の歴史を持つ同社では、ご覧のとおり、伝統的な生命保険ビジネ

スを堅実に展開する一方で、積極的に買収を実行するなど、柔軟な戦略の

実行により、バランスのとれた事業ポートフォリオを確立しています。

今期の利益については、約2億3,000万ドルを予想しています。 新中計では、

グループ内のキャッシュ・ジェネレーターとして、連結利益への貢献を更に

高める一方、創出したキャッシュの範囲内で一定の買収を行っていく計画と

しています。

事業ごとの具体的な戦略を下段にお示ししています。

生命保険事業においては、独立営業員やブローカーディーラー等、既存

チャネルの強化に加え、小売業大手コストコ社との提携拡大やダイレクト

チャネル経由での販売拡大を図ります。また、年金事業においては、経済

環境の変化に応じて定額・変額年金ともに商品改定を行うなどにより、他社

との差別化を図ります。

また、米国においては引続き豊富な買収の機会があります。このため同社

では、これまで４７件の買収案件を通じて積み重ねてきた業界内での評判

やネットワークを活用し、良質な案件の発掘を進めて参ります。

２６ページをご覧下さい。
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成長エンジンの３つ目は、アセットマネジメント事業を含む資産運用で
す。
アセットマネジメント事業においては高い市場成長が期待されています
が、これを享受すべく、競争力ある事業展開を目指します。ＤＩＡＭア
セットマネジメント社・米国ジャナス社における魅力ある商品展開、両社
間での商品・ノウハウの相互供給や、第一生命でのＤＩＡＭ商品の代
理・媒介販売の推進など、グループ内でのシナジーを発揮することで一
層の利益貢献拡大を図ります。
第一生命においては、新商品の共同開発等、ＤＩＡＭ・ジャナスの資産
運用ノウハウを活用した取組を推進します。また、ＡＬＭ運用に基づく市
場環境に応じた機動的な資金配分、付加収益の追求に加えて、分散
投資推進の観点から新たな成長分野への投融資を検討・実施し、資産
運用の収益拡大を追求します。

２７ページをご覧下さい。
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財務戦略の１つ目として、利益目標をお示ししています。

１５年３月期は低金利が継続したものの、株高・円安といった良好な金融市

場環境に恵まれ、運用収支が大きく改善し、会計利益は期初予想を上回る

結果となりました。

したがって、前中計において１６年３月期の目標としていた、連結修正純利

益1,000億円を発射台と考え、今後の利益がどのように伸展するかに注目し

て下さい。

第一生命単体において、順ざやが定着・拡大し、基礎利益の増加を見込ん

でいます。また、０８年３月期から９年間に渡り実施してきた追加責任準備

金の集中積み立ては、今年度をもって終了し、以後の負担は大幅に軽減さ

れます。

加えて、第一フロンティア生命や海外生保事業、アセットマネジメント事業等、

各成長事業においても利益成長を目指します。

このため、ネオファースト生命に係る先行投資としてのコストを考慮しても、

１８年３月期には利益倍増以上となる2,200億円の達成が見込まれます。

２８ページをご覧下さい。
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財務戦略の２つ目は、経済価値ベースの資本充足率です。

冒頭にお話したとおり、2015年3月末までの資本充足目標は達成しましたが、

当社事業のグローバル化が伸展するなか、国際的に活動する保険グルー

プに求められる充分な資本水準の確保が重要になっております。したがっ

て、本中計においても、ＥＲＭを推進し、健全性を確保しつつ、更なる資本効

率・企業価値の向上を目指します。

資本充足率の目標水準は、今般より新たに、グループベースの基準とした

うえで、2018年3月末までに170～200％を目指します。新契約の積み増しを

中心としながら、リスクコントロールを継続し、目標水準の達成を目指します。

２９ページをご覧下さい。



次に、コーポレート・ガバナンス態勢の強化についてお話します。

すでにリリースで開示したとおり、当社は会社分割の方法により持株会社体

制へ移行する方針を決定し、その本格的な準備を開始しました。 株主総会

での承認や当局による許認可等を条件として、「D-Ambitious」の期間中で

ある2016年10月に持株会社体制へ移行する考えです。

持株会社体制へ移行する意義についてですが、まず、事業ポートフォリオを

一層多様化・複線化しつつ持続的成長を実現させるためには、グループで

の柔軟な経営資源配分が必要です。

また、傘下会社での迅速な意思決定等に資するガバナンス体制の構築が

ますます重要となります。

持株会社体制に移行することで、これらの課題を実現すると共に、グループ

運営スタイルの抜本的変革を追求することができると考えています。

３０ページをご覧下さい。
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ご覧の図は、当社のコーポレートガバナンス態勢の概要をお示ししたも
のですが、これを高度化するための取組の一部を、下段にお示しして
います。

こちらも既に開示のとおり、株主総会の決議を前提として社外取締役を増員
する予定です。このほかにも、社外有識者から幅広く助言を得るアドバイザ
リー・ボードの設置など当社独自の取組も含め、社外意見を経営に取込む
体制の充実を図っております。

また、コーポレートガバナンス・コードが６月１日に適用開始となりますが、
当社は、その趣旨や本質を踏まえ、コーポレートガバナンスに関する基本的
な考え方を「コーポレートガバナンス基本方針」として制定のうえ、開示する
予定です。また、投資家の皆様との対話の充実等を目的とした新たな「ＩＲポ
リシー」も、同日に開示予定です。

このほか、取締役の報酬の約２割はストックオプションとするなど、経営陣の
業績へのコミットメントを高めております。

当社はこのように、上場会社として業界の範となるような、更なるコーポレー
トガバナンス態勢の高度化を目指して参ります。

３１ページをご覧下さい。
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これまで新中期経営計画「D-Ambitious」の基本戦略や財務戦略について

説明してきました。このスライドは、いままで説明してきた内容を数値目標と

してお示ししたものです。

３２ページをご覧ください。
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最後に株主還元についてお話します。

このスライドは、連結修正純利益と総還元性向の推移を、また、次のスライ

ドでは株主還元方針を、それぞれお示ししていますので、あわせてご覧くだ

さい。

冒頭で触れました通り、当社グループは、利益成長に伴って株主還元を充

実させて参りました。2015年3月期には、自己株式の取得により還元手段を

拡げつつ、前中計の目標値である30％の総還元性向を達成できる見込み

です。

配当と自己株式取得の考え方についてですが、まず、株主配当は、業績動

向や市場環境、規制動向などを総合的に考慮した上で、中長期的に安定的

な配当を目指します。その中で、自己株式取得については、短期的な業績

の上ぶれの際などに機動的に実施することを検討します。

総還元性向は、D-Ambitiousの期間中に連結修正純利益に対して40％程度

まで引上げるとともに、利益成長に伴う株主還元の更なる拡大を目指します。

以上で私の説明を終わります。
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