
第一生命保険株式会社の稲垣です。本日は、ご多忙の中、
急遽、米国の上場生命保険グループであるプロテクティブ
社の買収に関する説明会にご参加いただきまして、誠にあ
りがとうございます。

早速ではございますが、説明を始めさせていただきます。

2ページをご覧ください。
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本日のポイントを以下の３点にまとめました。
第一に、本取引の意義についてご説明します。 米国の生命保険市場は世界最大であり、今
後も、先進国の中でも高い成長が見込まれる市場です。中でもプロテクティブ社は、厳しい
競争環境の中にありながら、堅実な事業運営と時代の変化に合わせた変革を両立させるこ
とで高い利益成長を実現してきた優良企業です。 このようなプロテクティブ社が第一生命グ
ループに加わることは、単なる利益の取込みや事業の地域分散の進展だけでなく、プロテク
ティブ社が第一生命グループの北米における成長プラットフォームとなり、今後、一層の利
益成長に寄与することも意味します。
第二に、プロテクティブ社の強みです。100年以上の歴史を持つ同社では、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、時宜を得た柔軟な戦
略の実行により、確固たる成長基盤を確立してきました。また、経験豊富な経営陣は、長期
間同社の事業にコミットしてきました。現経営陣が今後も引続き事業に注力することで、更な
る利益成長を見込んでおります。
第三に、本取引が第一生命グループにもたらすものについてご説明します。当社はこれまで
にも、オーストラリアのＴＡＬ社の事例に見られるように、海外生保各社に対して長期視点で
の事業サポートを行うことで成長を促進してきましたが、プロテクティブ社に対しても同様の
サポートを行います。また、同社の優秀な経営陣との人財交流により、相互のノウハウの共
有をはじめとしたプラスの相乗効果の創出を、グループ全体に波及して参ります。短期的な
視点で捉えても、本取引により第一生命グループのＥＰＳは増大し、ＲＯＥも向上する見込み
です。
以上のように、本取引は、第一生命グループがアジアを代表するグローバルな保険グルー
プとなるための決定的な一歩である、と当社では考えております。
3ページをご覧下さい。



取引概要についてご説明します。

当社は、プロテクティブ社の発行済株式の100％を取得するにあたり、現
金を対価とする逆三角合併というスキームを採用する予定です。米国に
設立済みの合併目的子会社とプロテクティブ社が合併し、プロテクティブ
社が存続会社となるスキームです。

取得金額は、1株当たり70ドル、総額約57億ドル（約5,822億円）です。本
取得金額に基づく取引倍率は、PE倍率で14.4倍、PB倍率で1.29倍となり
ます。

取得資金は、手元資金を充当するほか、新規株式発行による資金調達を
検討しています。新株発行を機動的に行うための体制を整えるべく、本日、
発行登録書を提出し、予定期間は2014年6月12日より1年間、発行予定
額の上限は2,500億円と公表しております。なお、具体的に新規株式の発
行を行うことを決定したものではありません。

今後のスケジュールは、プロテクティブ社株主総会における承認、日米両
国での必要な当局認可を前提として、今年１２月から来年１月頃に、同社
は当社の100％子会社となる予定です。

次に5ページをご覧ください。
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プロテクティブ社の概要について説明させていただきます。

同社は、ニューヨーク証券取引所に上場する生命保険会
社であり、1907年設立、本社を米国アラバマ州バーミング
ハムに置き、全米50州で事業を展開、約2,400名の従業員
を有し、約600万人のお客様と取引しています。

伝統的な保険事業、個人年金事業に加えて、既契約ブロッ
クの買収事業に強みを持ち、これまで47件の買収案件を実
施するなど、業界でもトップクラスの実績を誇る会社です。
これらの他、小口の損害保険を扱うアセットプロテクション
事業、確定利回り型の商品を扱うステーブルバリュー事業
を展開する、バランスの取れた事業ポートフォリオを構築し
ています。

次に6ページをご覧ください。
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プロテクティブ社の強みをご覧の通り5点にまとめました。

まず、買収事業とリテール事業との組み合わせという独自
の成長ビジネスモデルが挙げられます。

2点目に、過去、高い利益成長・収益性を維持し、株主価値
増大を実現してきた確かな実績、

3点目に、経験豊富な経営陣の存在、

4点目に、ユニバーサル生命保険等の主要商品における
強固な市場プレゼンス、

最後に、高い格付け、自己資本比率に表される健全かつ
強固な財務基盤、が挙げられます。

次に7ページをご覧ください。
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プロテクティブ社は、業界内で卓越した買収実績を誇ります。
1970年以降、主にクローズド・ブロックを中心として47件の
生保事業の買収を成功裏に実行してきました。

これらの買収は、既存生保事業・年金事業等からなるリ
テール事業により創出された資本が、新規買収機会に投
下され、更に買収後の事業も次の買収機会のための資本
を生みだすというサイクルにより、実施されてきました。

買収事業が牽引する形で、過去10年間で総収入ベースで
の平均成長率は7%超を記録しています。

また、同社は、近年、中間所得層をターゲットとした新規事
業展開を志向しており、ダイレクト、専属エージェント、提携
チャネル等の自社チャネルの展開について長期的な視点
による具体的検討を行っております。すでに一部事業化が
始まっており、同分野における追加的な成長も期待できま
す。

次に8ページをご覧ください。
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プロテクティブ社は、コストを抑制した効率的な事業運営に
も取組んでおり、トップラインだけでなく、利益・収益性の面
でも好実績を挙げてきました。

左側のグラフの通り、税引前営業利益は金融危機後、平
均13%で成長し、直近年度は5.2億ドルとなっています。EPS
ベースでは、14%と更に高い成長率を誇り、株主価値を着
実に増加させています。

収益性においては、右側のグラフの通り、直近3年間は10%
超の高水準を安定して維持しており、同業他社と比較して
非常に高い収益性を誇ります。

次に9ページをご覧ください。
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前述のようなトップライン成長・利益創出の実績が示す通り、プロ
テクティブ社の経営陣は非常に優秀かつ高い経営能力を有して
おり、その存在そのものが同社の強みとなっています。現経営陣
は、同社が第一生命グループに属した後も、引き続きコミットして
もらう方向です。

CEO及びCFOは共に20年以上プロテクティブ社に在籍しており、
マネジメントとしても長い経歴を持っています。CEOは現在米国
生命保険協会（ACLI）の会長を務めており、米国生保業界および
関係当局と強い関係を構築しております。

また、これまでの同社経営陣との対話を通じ、経営理念をはじめ
として両社の親和性が高いことを確認しております。今後、両経
営陣の協働・人財交流により更なる成長を実現できると期待して
おります。

なお、当社も来月から日本の生命保険協会長会社となりますの
で、日米の生命保険協会長会社を第一生命グループで務めるこ
とになります。

次に11ページをご覧ください。
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本件の戦略的意義についてお話します。左側の事業ポート
フォリオでお示ししております通り、第一生命グループは、
海外事業を成長分野と位置づけ、積極的に強化していく方
針です。

右側の年表の通り、当社は2007年1月のベトナム進出を皮
切りに、各国で海外進出を進めて参りました。今回の買収
により、米国生保事業をポートフォリオに加えることで、更
なる地域分散化、利益成長の向上を実現できるものと考え
ております。

次に12ページをご覧ください。
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左側の国別生命保険市場のランキングをご覧ください。プ
ロテクティブ社買収を通じた米国市場への参入により、グ
ローバル生保市場において合計4割以上を占める上位2ヶ
国に強固なプレゼンスを構築することができます。

右側のグラフは、地域別の成長率を示しています。先進国
である米国において、人口・経済のプラス成長を背景とした
生保市場の更なる拡大が見込まれます。

次に13ページをご覧ください。
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このスライドでは、買収後のグループ運営体制についてご説明いたし
ます。

本件取組により、当グループの事業構成は、収入・利益・リスクの所在
等の様々な観点において、グローバルに分散・多様化することとなりま
す。
このため、当社グループの経営体制についてもグローバル化に向けた
変革を加速させて参ります。北米地域、アジア・パシフィック地域におけ
る地域統括機能の設置について具体的な検討を進めております。

当社では、2012年5月に、持株会社と同等のグループ経営管理を行う
組織として、グループ経営本部を社内に設置し、内外事業の複線化に
併せた経営管理スキル・機能の強化とインフラ整備を強力に推進して
きました。
今般の海外地域統括機能の設置・強化は、将来的な持株会社体制へ
の移行も視野に入れた、グループ・ガバナンス構造の進化に向けた取
組の一環であり、今後、グループ経営本部を中心として、日本、米国、
アジア・パシフィックの三極での地域別経営管理体制を確立し、グロー
バル展開を一層加速して参ります。

次に14ページをご覧ください。
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近年、当社による買収の成果が着実に現れて参りました。
その一例として、TAL社の事例を紹介させていただきます。

2008年の出資以降、当社は現地経営陣と密接に連携して
参りました。左上に示したような、経営理念の共有・浸透、
商品・オペレーションの改善といった施策に併せ、当社によ
る継続的な資本サポートにより、TAL社のオーストラリアに
おける市場シェアは出資当初から堅調に上昇し、2013年12
月には首位となりました。

TAL社における成功事例は、今般の買収後の事業運営の
面で大いに役立つものと考えております。

次に16ページをご覧ください。

14



15



本件買収により、当社のグローバル化は定量面でも大いに
進展いたします。

左側のグラフをご覧ください。以前より、当社は2015年度の
連結修正純利益に対する海外事業の貢献度目標を30%に
設定してきました。単純合算値ではありますが、今回の買
収により、貢献度は30％を超えると見込んでおり、中期経
営計画における数値目標を達成いたします。

一方、右側の国別内訳のグラフにお示ししています通り、
地域分散の観点でも、今回の買収は当社の海外戦略に大
きく貢献いたします。

次に17ページをご覧ください。
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本件買収は当社の財務上、非常にポジティブな影響を及
ぼします。

左側のグラフで直近の当期純利益の単純合算値をお示し
しております。当社の２０１４年３月期連結当期純利益約
779億円にプロテクティブ社の２０１３年１２月期の純利益を
単純合算すると、合計約1,181億円となり、約50%の増加と
なります。

このような当期純利益ベースでの高い貢献により、のれん
償却費やその他費用、前述しました新株発行による潜在的
な希薄化を踏まえても、1株当たり利益は増大するものと見
込んでおります。

次に18ページをご覧ください。
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買収後の成長戦略についてご説明します。主に3点ござい
ます。

1点目として、プロテクティブ社を第一生命グループの北米
における成長プラットフォームと位置づけ、長期的視点での
事業サポートを行います。例えば、同社の卓越した事業変
革能力や買収執行ノウハウをベースとしながら、当社グ
ループ内のノウハウ提供や当社の資本基盤による支援等
を行います。

2点目は、当社グループのマルチチャネル戦略におけるノ
ウハウ・経験を活用することで、 プロテクティブ社の販売基
盤を拡大し、既に強固なプレゼンスを誇る主要商品の販売
を促進します。

3点目は、前述の通り、同社は経験豊富で非常に優秀な経
営陣を保有しております。グループ全体のグローバル戦略
を立案するグループ経営本部等を通じ、同社の経営ノウハ
ウをグループ全体で共有します。

次に19ページをご覧ください。
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２０１４年３月末時点における経済価値ベースの資本充足
率は124%でしたが、今回の買収にあたっては、相応の資本
を充当することとなります。買収後も十分な資本水準を確
保すべく、成長投資枠の充当はもとより、市場リスクの削減
取組みの強化や、補完的な資本調達の活用について検討
して参ります。

こういった対策により既存株主の持分希薄化度合を抑制し
つつも、戦略的なリスク・テイクの観点や、最適な資本構成
を実現する観点から、別途開示の通り、普通株式に係る発
行登録を実施しました。

なお、２０１５年３月末における資本充足率は引き続き130%
を目標といたします。

以上で、私からの説明を終了させていただきます。
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