
 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。２０１６年３月期決算では、第一フロンティア生命の

黒字化やプロテクティブの業績の取り込みなど、これまでの成長戦略が連結業

績に貢献し始め、５期連続となる上場来最高益を更新することができました。２０

１７年３月期も増益・増配を予想しています。 

 第二に、当社では、今年度を株式会社化・上場に続く“新創業第２ステージ”のス

タート年度と位置づけておりますが、インステックを活用した商品開発や運用の

高度化、プロテクティブの買収事業による外部成長などに加え、新たな提携を戦

略に組み込み、持続的な成長を目指して行きます。また、確固たる利益基盤を確

保しながら、中長期視点でＥＲＭを継続します。 

 第三に、ガバナンス体制についてお話します。２０１６年１０月を予定しております

持株会社体制への移行にあたり、持株会社を監査等委員会設置会社とすること

で、グループ各社に対する監督機能を強化します。 加えて、取締役会における

社外取締役の占率について1/3以上を目指すことで、経営の透明性・客観
性の維持・向上に努めるととともに、社外取締役が過半数となる指名諮問委

員会・報酬諮問委員会の設置を定款に定めるなど、当社独自のガバナンス体制

を構築し、成長を支えます。 

 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１３日の電話会議で詳しく説明させて頂いていますが、国内外の子会

社の業績が貢献したことにより、連結ベースで増収・増益決算となりました。 

 ５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。 

 第一生命単体では、金利動向を踏まえて一時払終身保険の予定利率を引

き下げた影響で、保険料等収入は前期比12%減となりました。資産運用収益

は、基礎利益上の運用収支は改善しましたが、特別勘定に関する損益を含

めると同10%減となり、純利益も同15%減となりました。 

 第一フロンティア生命では、昨年に引続き堅調な販売が続き、保険料等収

入はほぼ前年並みとなりました。また、資産残高が積み上がり、基礎的な収

益力が増加したことなどで、前期の損失から黒字に転じました。 

 オーストラリアのＴＡＬの保険料等収入は、現地通貨建てで同10%増となりま

した。保有契約の拡大を通じて実質的な収益力は改善しましたが、純利益

は同9%減となりました。これは、金利低下に伴う利益の押上げ効果が前期
と比べて小さかったためです。 

 ６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２０１７年３月期連結業績予想についてご説明し

ます。 

 経常収益は、第一生命単体および第一フロンティア生命において貯蓄性商

品の販売をコントロールしていることから、減収を予想します。 

 連結純利益は、第一生命での増益に加え、プロテクティブにおける保険ブ
ロック買収の利益貢献など、海外事業の順調な利益拡大を見込んでおり、

増益を予想します。 

 一方、第一フロンティア生命については、最低保証に係る収支を保守的に
見積もるなどにより、減益を予想します。 

 こういった業績見通しや資本の状況等を踏まえ、２０１７年３月期の配当予

想については、前期の１株当たり配当案３５円から５円引き上げ、４０円とし
ました。 

 ８ページをご覧ください。 
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 ２０１６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。 

 今回からＥＶの計算にあたり、日本円金利の超長期ゾーンの補外方法につ

いて、国際標準として採用が広まっている終局金利を用いた方法に変更し

ました。詳しくは１４ページに記載しております。今回の開示では、前期の数

値についても同様の方法により再評価したものを記載しております。 

 ２０１６年３月末のＥＶは約4兆6,000億円となりました。国内金利低下の影響

が大きく、前期末に比べ減少しました。 

 ９ページをご覧ください。 
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 第一生命単体のＥＶは、グループＥＶと同様に、国内金利低下の影響により

減少しました。 

 なお、保有契約価値は、金利低下により大きくマイナスとなりましたが、これ

は将来の会計利益がマイナスということではありません。 

 当社ではALM運用を実施していますので、金利低下により修正純資産に含
まれる債券等の含み益は増加しています。こうした実態をより正しく表すた

め、有価証券等の含み損益を再分類して表示したのが、右側の表であり、

下のグラフでその推移をお示ししています。 

 グラフ中段の、「確定利付資産の含み損益プラス保有契約価値」は、将来、

会計利益として実現することが期待される部分でありますから、この部分で

プラスを確保していることが、本質的に重要であると認識しています。 

 １０ページをご覧ください。 
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 このページと次のページで、グループ各社のＥＶをお示ししています。国内

外のグループ各社においてＥＶが増加しました。 

 １２ページをご覧ください。 
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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、株主還元に関する調整後、かつ、終局金利による再評価後の前期末

ＥＶに対して、新契約価値による増加が約2,200億円、期待収益による増加

が約5,100億円となっています。 

 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8,200億円の
増加部分はＥＶの基礎的な成長部分と言え、その成長率は13.8%でした。経

済前提に関する前提条件と実績の差異は、円金利の大幅な低下の影響に

より、約2兆1,000億円のマイナスとなりました。 

 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1兆2,300億円、
国内株価の変動によるマイナスの影響は約3,300億円でした。 

 １３ページをご覧下さい。 



13 

 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2,200億円で、再評価後の前期との比較で約

700億円減少しました。新契約マージンは1.61％ポイント悪化し、3.92％とな

りました。 

 第一生命単体と第一フロンティア生命の新契約価値の減少は、金利の低下
が主な要因です。TALの新契約価値は、販売量の増加により、増加しました。 

 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、中期経営

計画の戦略についてご説明します。 



（参考）リスクフリーレートの補外方法の高度化 

 従来は日本円スワップ・レートのイールド・カーブを勘案して補外していまし
たが、超長期の保険契約の評価をより安定したものとするため今回補外手

法を変更しました。 

 具体的には終局金利として3.5％を仮定し、超長期ゾーンの流動性を検討し、

補外開始年度を30年目と設定しました。31年目以降のフォワード・レートは

30年間で終局金利の水準に収束するようにSmith-Willson法により補外し

ています。これらは主にＩＣＳの議論を参考に設定しました。 

 詳しくは2016年5月19日公表「2016年3月末ヨーロピアン・エンベディッド・

バリューの開示について」をご参照ください。 
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 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、中期経営計画「D-Ambitious」の進捗状況ならびに今後の経営

戦略についてご説明いたします。 

 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。 

 １６ページをご覧下さい。 

 

 



 こちらは、会計利益の推移です。 

 昨年度は国内金利の低下など、金融環境が悪化しましたが、連結当期純利

益は５期連続で過去最高値を更新することができました。 

 この要因として、海外事業の利益貢献が倍増していることが挙げられます。 

プロテクティブの業績を取り込んだことで、グループ内の事業分散・地域分
散を大幅に進めることができました。 

 １７ページをご覧下さい。 
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 会計利益の積み上がりを背景として、株主還元も充実させています。 

 株主配当は、連続増配を予定しています。加えて、160億円を上限とする自

己株式取得により、株主還元の総額も着実に増加を遂げています。 

 ２０１７年３月期の配当も、一株当たり４０円への増配を予想しております。こ

のように、揺るぎない利益基盤が安定増配を可能としている、ということを今
一度ご確認いただきたいと思います。 

 １８ページをご覧下さい。 
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 ここで改めて持株会社体制への移行について、ご説明したいと思います。 

 当社では、２０１０年の“新創業”以来、成長軌道への回帰を実現し、国内外

でのグループ事業の多様化・複線化を進めてきました。 

 持株会社体制への移行は、こうした状況を踏まえ、グループ事業の更なる

成長加速を実現するために実施するものです。 

 そこで持株会社体制への移行を、“新創業第２ステージ”と位置づけ、当社

グループビジョンである、「安心の最高峰を地域へ、世界へ」の実現に向け、

更なる成長を目指していきます。 

 １９ページをご覧下さい。 
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 「３つの成長エンジン」に基づく成長戦略の根幹は、不透明な経済環境や競

争環境の激化にあっても、何ら変わることはありません。 

 むしろ、こうした環境下であればこそ、事業分散、地域分散の効いた私たち

の戦略は、優位性を最大限発揮することができると考えています。 

 グループ各社がそれぞれの強みを活かした取組を進めるのはもちろんのこ
と、成長戦略にさらなる磨きをかけるために、ＩｎｓＴｅｃｈを通じたイノベーショ

ンの創造に本格着手するほか、かんぽ生命との新たな提携を通じた成長戦

略の検討など、外部とのアライアンスを戦略に組み込んでいきます。 

 ２０ページをご覧ください。 
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 成長エンジンの1つ目である、国内生保事業においては、昨年度、ネオ

ファースト生命の開業により、ついに国内３社体制が始動しました。 

 各社の具体的な戦略について、次の２１ページ以降でご説明します。 



 国内における成長戦略「一生涯のパートナーWith You プロジェクト」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。 

 商品面では、貯蓄性商品の予定利率を適切に設定する一方で、主力商品
や第３分野商品のウェイトを高めた販売方針に変えてきました。今後も低金

利環境の継続を見据えた対応を継続します。また、昨年度、ネオファースト

生命においては、技術進歩による医療の選択肢が広がる中、疾病構造の
変化を捉えた新商品を発売しましたが、これからも、性・年代・マーケット別

に、更なる商品・サービスを提供していきます。 

 今後、ＩＣＴ、ＡＩ、ビッグデータ等の活用により、保険ビジネスは大きく変化し
ていく可能性があります。私たちはこれをチャンスと捉え、ＩｎｓＴｅｃｈによる全

く新しい商品・サービスの提供に繋げるべく、資源投下も含め積極的に取組

んでイノベーション創出を目指していきます。 

 また、かんぽ生命との提携関係も新たに戦略に組み込んで行きます。この

点は、後ほど詳しくご説明します。 

 ２２ページをご覧ください。 
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 第一フロンティア生命についてご説明します。 

 金融機関代理店市場では競争が激化していますが、第一フロンティア生命

は、この市場のリーディングカンパニーとして昨年度も好調な販売を記録し、

トップシェアを維持しました。 

 また、委託先代理店数、一代理店あたりの商品委託数についても、ご覧の
ように、販売代理店との強固な関係を築きながら、お客さま視点での商品供

給を徹底したことで、ともに伸展しております。 

 昨年度は目標としていた単年度黒字化を達成しましたので、今後は、リスク
コントロールを行いながら、新契約を着実に積み上げ、安定的な保有契約

基盤から安定的に黒字を確保していくことを目指します。 第一フロンティア

生命では、円金利が低い環境下でも外貨建て商品を販売できることが強み
ですので、現在、新たな商品の発売に向けて検討を進めています。 

 ２３ページをご覧ください。 

22 



 続いてネオファースト生命です。 

 ネオファースト生命では、開業から９か月が経過し、これまでに４商品を発

売するとともに、販売チャネルも拡充して来ました。 

 販売量確保のための人員体制などインフラが整ってきていますので、今後

は、健康増進をキーワードに、比較購入志向のお客さまニーズを先取りした
商品ラインナップの拡充と、銀行代理店・来店型ショップへの営業推進・サ

ポート体制の強化により販売量を確保し、成長軌道が描けるよう取り組んで

いきます。 

 また、ＩｎｓＴｅｃｈによる商品・サービスの具現化のモデルを創っていくことにも

チャレンジします。 

 ２４ページをご覧ください。 
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 成長エンジンの２つ目は、海外生保事業です。 

 海外生命保険事業では、今後も安定市場と成長市場のバランスをとりなが

ら、中長期的に高い利益成長の実現を目指していきます。 

 冒頭でもご説明したとおり、２０１６年３月期の海外生保事業の業績は、各

社の堅調な業績に加え、プロテクティブの利益を取り込んだことで、大幅に
増加しました。 

 今後も、プロテクティブはＭ＆Ａにも継続して取り組んでいきます。ＴＡＬでは

バランスの取れた事業ポートフォリオを強みとして、環境変化に柔軟に対応
して行きます。また、第一生命ベトナムでは、かんぽ生命との提携関係を活

用した現地郵便局での販売等、新たな取組を進めて行きます。当社は、今

年４月１９日にかんぽ生命とベトナム郵便会社との３社協定を締結しました
が、着実にパートナーとの協業が動き始めています。 

 ２５ページをご覧下さい。 

 

24 



 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。 

 マイナス金利導入などによって金融市場が前例のない環境となっています

が、当社では、安定的な資産運用収益の確保が持続的な企業価値創造に

は不可欠という認識のもと、資産運用の高度化に取り組んでおります。今後、

これらの取組みを一層強化していきます。 

 特に低金利下での収益力強化に向けて、インフラ・プロジェクトファイナンス

などを中心としたミドルリスク・ミドルリターン分野への投資を推進し、ポート

フォリオのリスク分散強化と収益力の向上を図ります。 

 ２６ページをご覧ください。 
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アセットマネジメント事業の取組についてご説明します。 

新創業第２ステージとなる2016年10月に、DIAMがみずほグループの３社と
統合し、「アセットマネジメントOne」へと生まれ変わります。 

新会社は、各運用会社の強み・リソースを結集することにより、運用力・商品
供給力・販売力の強化が見込まれ、現在のDIAM以上の成長が期待できるも
のと考えております。 

また、日本を中心としつつ、両親会社グループのネットワーク総動員してグロ
ーバル顧客資金を取込み、日本・アジア資産の運用力を活かしたソリューシ
ョンを提供するグローバル運用会社となることを目指します。 

２７ページをご覧ください。 
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 続いて、かんぽ生命との業務提携について説明します。 

 今回の業務提携の共通ビジョンは、「３つの成長エンジンにおける協業」と

「地域社会の発展」です。 

 今後順次、ご覧のような幅広い領域において、協業していきます。 

 ２８ページをご覧下さい。 
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 ここで、本提携の３つの意義について説明します。 

 第１に「今日的意義」です。今般の提携は、様々な強みを持つかんぽ生命と幅広い領

域で強固な関係を築くこと、また、ともに「地域社会の発展」を目指す第一歩を踏み出

すことができることに、今日的な大きな意義があります。 

 第２に「歴史的意義」です。１９１６年に簡易生命保険制度が発足しましたが、それ以前

から生保事業を官営にするという考え方と民営であるべきという考え方の対立があり

ました。そして民営の道へと歩み始めています。 

 当時、当社創業者である矢野恒太は、民間の立場から民営を主張し、逓信省局長の

下村宏さんと様々な議論をされ、お互いを認め合い、「ともに生命保険の発展に尽くし

た同士」として親交を深めたそうです。また同じ頃、逓信省の課長だった石坂泰三氏は

当社に転身され、後に第３代社長になりました。このように両社は官営と民営で別々の

道を歩んできましたが、歴史の節目、節目でまさに「結節点」を持ちながらの歩みだっ

たわけです。今回の提携は、１００年を超えた歴史の必然としての「結節点」を迎えたの

だと思っています。 

 第３に「未来に向けての意義」です。今後、かんぽ生命とともに、両社の事業基盤を強

化し、日本全国のお客さまへの商品・サービスの向上を通じて「地域社会の発展」への

持続的な貢献を目指します。「安心の最高峰を、地域へ、世界へ」のビジョンの実現に

向けて、かんぽ生命が最高のパートナーとなることを確信しています。 

 ２９ページをご覧下さい。 
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 続いて財務戦略です。 

 これまでご説明してきた取組を通じ、２０１８年３月期の連結修正純利益の

目標である2,200億円に変更はありません。 

 第一生命単体では、円高や金利の低下などにより一定の影響を受けるもの

の、追加責任準備金の新規繰入額の減少など増益要因もあることから、安
定した利益を見込んでいます。 

 ３０ページをご覧ください。 
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 ここで、経済価値指標が意味するものについて、少しお話したいと思います。 
 冒頭で申し上げた通り、昨年度は増益決算となり、揺るぎない事業基盤をお示しする

ことができました。２０１７年３月期も増益を予想しておりますように、マイナス金利の業
績への影響は、短期的には限定的なものにとどまります。 

 加えて、現行規制に基づく健全性指標も、全く問題ありません。第一生命単体のソル
ベンシー・マージン比率は約900％と、求められる200％を大幅に超過しています。 

 一方で、ＥＶや資本充足率のように、経済価値ベースの指標は影響を受けております。
そもそも、保険契約は長期にわたるため、その利益が多年度にわたって計上されるこ
とが多く、単年度の利益だけではその収益性を正確に認識できません。そこで将来利
益を推計することで企業価値をより正しく把握しようと、経済価値ベースの指標を計算
しているわけです。そこでは、長期にわたる経済前提、とりわけ金利の前提が必要とな
りますが、最も客観的とされてきた市中金利が、政策的かつ、ある意味で時限的に低
水準となっている場合に、それが今後何十年も続きうる、蓋然性の高いシナリオなの
か、ということは冷静に見極めることは大変重要だと考えます。 

 ２０２０年をめどとして経済価値ベースの資本規制が議論される中で、当社としても内
部モデルを高度化しながら対応を進めています。今後の資本規制についても当社が
リーダーシップをとって内外の規制当局と議論を重ねていく考えです。 

 まとめると、低金利は、今、目の前にある現実ですから、目を背けはしないものの、長
期の視点にたてば、何十年も先の金利前提は「１つのシナリオ」ですから、このシナリ
オだけに捉われ、他のシナリオが実現する可能性を排除した経営行動をとってしまうと、
それは株主価値に影響する別のリスクを生み出しかねない、ということです。 

 こうした認識に立ち、当社では、政府の経済財政政策等を踏まえた金融市場の動向や、
国内外における経済価値ベースの資本規制の検討状況など、外部環境の変化とその
時間軸を考慮に入れた中長期視点でのＥＲＭを継続していきます。 

 ３１ページをご覧ください。 
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 経済価値ベースの資本充足率について説明します。今回から、資本充足率

の計算についても、EEVと同様に、終局金利を用いた方法に変更しました。

これに伴い、過去の数値についても同様の方法により再評価したものを記

載しております。 

 ２０１６年３月末の資本量は、国内金利の大幅な低下や世界的な株価の調
整により、約4.6兆円となりました。リスク量については、 金利低下に伴い金

利リスクが増加し、約4.7兆円となりました。このため、資本充足率は98％へ

と低下しました。 

 当社では中長期視点でＥＲＭを行っていく考えです。したがって、２０１８年３

月期末までの資本充足率目標も不変です。 

 この点について、次の３２ページでもう少し詳しく解説します。 
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 ２０１８年３月末に向けては、まず、国内外の成長エンジンが生み出す新契

約の獲得に加え、リスク量の適切なコントロールや、補完的な資本調達手

段の検討などを通じ、約２０％強の改善を見込みます。 

 足下の政策的な金利水準を踏まえれば、今後、目標達成までの２年間に一

定程度の金融環境の改善を織り込みますが、金融環境が改善しない場合
には、追加的な対応を講じる準備があります。 

 加えて、グローバルな資本規制の導入は２０２０年を予定しておりますから、

そもそも当社の目標は前倒し達成を想定しており、時間的なアドバンテージ
は充分にあります。 

 今後も、その時々の状況を適切に踏まえながら、最良と思われる経営の選

択肢を機動的に実行して行きます。 

 ３３ページをご覧下さい。 
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 持株会社体制への移行準備は着実に進んでいます。先日リリースしました

通り、当社が営む国内生命保険事業を「第一生命分割準備株式会社」に承
継し、当社は持株会社「第一生命ホールディングス株式会社」となってグ

ループ会社の経営管理を行うため、吸収分割契約や定款の一部変更につ

いて決議したことを発表しました。６月下旬の株主総会の承認や、当局の許
認可を経て、１０月１日に、持株会社体制への移行を予定しています。 

 すでに持株会社体制を想定して２０１２年から「グループ経営本部」を設置し、

グループベースでの柔軟な資本配賦、すなわち「本格的なＥＲＭ経営」や、
迅速な意思決定を行うガバナンス体制を築いてきましたので、１０月１日か

らその機能を全面的に発揮し、グループの成長加速に向けて貢献できると

考えています。またグループに内在する人財・ノウハウを有機的に結びつけ
ることで第一生命グループ独自のシナジー・効率性を発揮させ、内外の企

業統合や事業再編に機動的に対応し、更なる成長機会を捉えることも可能

になるなど、持株会社体制への移行は株主の皆様にも数多くのメリットをも
たらすものと確認しております。 

 ディスクロージャー面でも一層の透明化を通じてメリットの「見える化」ができ

るよう検討していきたいと思います。 

 ３４ページをご覧ください。 
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 ５月１３日のリリースにあるように、監査等委員会設置会社となる持株会社

では、社外取締役を２名増員し、取締役会の三分の一を確保するなど、ガ

バナンス体制をさらに強化します。 

 第一生命グループは日本の生命保険会社の中で最も事業分散の進んだ会

社組織となっていますが、生命保険事業の経営には高い専門性が求めら
れることから、取締役会は保険事業に精通した社内取締役と幅広い経験･

知見を有する社外取締役のバランスを重視し、社外取締役が過半数を占め

る監査等委員会がしっかりとした牽制機能を発揮できるような設計にしまし
た。 

 また、指名諮問委員会と報酬諮問委員会を定款で規定・運営することで、他

社にはない経営の透明性を担保しています。 

 ３５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。 

 これまでも当社グループは、利益成長に伴って株主還元を充実させて参り

ました。2016年3月期には、金融環境の変化を踏まえながらも、一株当たり

配当の当初予想である35円を据え置くとともに、自己株式の取得を昨年度

の150億円から、160億円まで増額することとしました。これをもちまして、総
還元性向は約30％となります。 

 D-Ambitiousの期間中に連結修正純利益に対する総還元性向を40％程度

まで引上げて行く目標に変更はありません。 

 

 以上で私の説明を終わります。 
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