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 今年度より新設されたCFOの菊田です。
 改めまして、本日は第一生命グループの説明会にご参加いただき、誠にありがとうございま

す。

 私からは、中期経営計画の主要KPIの状況についてお話しします。

 4ページをご覧ください。
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 当社は今回の中計から、資本・財務戦略を改めて見直し、資本循環経営を推進
しています。

 大きく2つの要素があり、まず、第一生命の市場関連リスクを中心に、適切にリスク
をコントロールすることを通じて、グループのリスクプロファイルの改善と各社の財務健
全性の安定性を高めることになります。

 もう一つが、グループ各社の資本・キャッシュ創出力を高め、持株会社がその余剰
分を回収し、株主還元を含めて再度、効率的にアロケーションすることにより、事業
の拡大と資本効率の改善を目指していくことです。

 この1年間の資本循環経営の取組みは、総じて順調な結果であったと考えていま
す。

 リスクコントロールでは、第一生命における市場関連リスクの削減が、中計3年間の
目標に対して高い進捗率となりました。

 資本・キャッシュ創出では、グループ各社からの送金率を引き上げました。

 また、資本・キャッシュの再配賦では、前期から2期連続で大型の自己株式取得を
決定し、株主還元の充実を図る一方で、資本効率の高い魅力的な戦略的投資
を選択的に実行しました。

 5ページをご覧ください。
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 ここでは、1年間の事業結果および市場評価を示しています。

 グループ修正利益では、一時的な要因も含みますが、過去最高益を達成しました。

 その結果、会計の資本効率を示す修正ROEは、分母となる含み益の増加が下押
しとなりましたが、利益拡大と自己株式取得の効果もあり、8％程度の水準を確
保しました。

 一方、経済価値ベースの新契約価値は、主に第一生命を中心に課題が残る結
果となり、ROEVも、金融環境の変化や保険前提の見直し(将来インフレ、事業費、
保険金等支払いトレンドの織込み)の影響により、当初想定を下回る結果となりまし
た。

 以上のような事業結果の中、市場評価である相対TSRは、株主・投資家の皆さ
まからの当社中計に対するご評価・ご期待に支えられ、相対的に優位な水準で1
年を終えることができたと考えています。

 6ページをご覧ください。
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 ここから、各取組みについて触れていきます。

 まず、市場関連リスクの削減は、2020年度に前倒しで実施した国内株式のヘッジポジ
ションの構築を含めて約△3,900億円となり、中計3年間の削減目標に対して進捗率
70%となりました。

 金利リスク削減は、国内の超⾧期金利に一定の上昇が見られており、デュレーションの⾧
期化について取組みを加速しやすい環境にあると考えています。今期は現物債券の積増
し・入替えを中心に、引き続き、計画の前倒し実施を意識して取り組んでいきます。

 株式リスクの削減においても、期初早々にヘッジポジションの構築計画を完了し、保有株
式の売却も、計画に沿って順調に進展しました。

 この結果、市場関連リスクの削減はESRに+13％程度のプラス効果となりました。金融
市場変動の寄与も加わり、ESRは227%となっています。

 7ページをご覧ください。
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 グループのリスクプロファイルについて示しています。

 リスク削減の進展により、プロファイルには前期末から改善が見られています。

 現在の金融市場環境を前提に、今後のリスク削減が進展した場合、中計最終年度で
ある2024年3月末のリスクプロファイルは、市場関連リスクと保険リスク等のバランスが6:
4程度となり、当初の想定以上に改善が見込まれます。

 また、ESRの金融市場に対する感応度も、継続的に改善し、ESRの安定性が一層高ま
ると考えています。

 9ページまでお進みください。
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 （このスライドに読み原稿はありません。 ）
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 持株会社のキャッシュポジションを示しています。

 前期(22/3期)の業績に基づく子会社からの配当送金(レミッタンス)は、グループ修正利
益に対して約95％の水準が見込まれ、前期から大きく上昇する予定です。

 成熟した会社である第一生命からの送金率を100％とするほか、前期決算分より第一
フロンティア生命が配当可能なフェーズとなったことが大きいです。また、TALも、過去のア
ステロンライフ買収時の資本回収などを含め、送金の引上げを予定しています。

 各社のレミッタンスは、今後の業績動向や資本水準によって変動しますが、今期(23/3
期)の業績に基づき来期中に受領する子会社からのレミッタンスは、現時点では2,400
億円程度を想定しています。結果、2期合計で5,000億円以上の水準となり、現在予
定されている株主還元や戦略的投資を除くと、約4,000億円が2024年3月末までに
利用可能なキャッシュ見通しとなります。

 なお、今回、持株会社のベースキャッシュの考え方を見直しています。従来は、持株会社
の運転資金として数百億円を必要としていました。

 現在、資本効率の観点から子会社の余剰資本を積極的に回収する中、各社の緊急
的な資本の流動性を持株会社がサポートするために、今回、運転資金と併せて合計
1,000億円をベースキャッシュの目安として設定しています。

 現時点では、ベースキャッシュを除く約3,000億円が、来期中に支払う現金配当を含め
た株主還元や、戦略的投資に利用可能なキャッシュとなります。

 10ページをご覧ください。
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 株主還元方針の考え方に変更はありません。

 前期(22/3期)は新たな還元方針に基づく大幅な増配を予定し、昨年の2,000億円に
続いて、上限を1,200億円とする自己株式取得を決定しました。中計公表以降の株主
還元総額を合計すると、現在の時価総額の20％弱に相当する約4,700億円の規模と
なります。

 11ページをご覧ください。
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 現在、ESRがターゲットレンジである170-200％を大きく上回る状況にありますが、
200％以上が、様々な戦略的オプションを検討する目安と考えています。

 資本のバッファー部分については、基本的には子会社の資本・キャッシュ創出力をより高
め、持株会社が回収し、株主還元と戦略投資を天秤にかけながら、より効果的な資本
の活用を検討していきます。

 現在の中計では、大型のトラディショナルな保険事業の買収は原則想定しておらず、既
存国や生保事業と親和性の高い周辺領域におけるボルトオン型の買収、または、デジタ
ルイノベーション領域を重点領域と考えています。

 前期に実施したWestpac Life買収のように、投資収益性が資本コストを超過する魅
力的な案件に対し、選択的に資本を投下していきます。

 また、当社では、戦略的投資の検討にあたり、厳格なデューデリジェンスを通じたリスク認
識や収益性評価はもちろん、自己株式取得との投資効果の比較衡量を行い、最終的
な意思決定を行っています。

 12ページをご覧ください。

11



 資本効率指標を示しています。

 22年3月期の修正ROEは8%となりました。

 第一生命の含み益の増加が影響し、前期からは低下しましたが、一定の水準を確保し
ています。

 今期は分子であるグループ修正利益が2,700億円程度を見込みますが、自己株式取
得の実施により、EPSベースでの減少は小幅に留まる見込みです。

 13ページをご覧ください。
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 経済価値ベースの資本効率を示すROEVです。

 前期は米国を中心とした海外金利の大幅な上昇が、第一生命を中心とした含み益の
減少を通じてEEVの低下に繋がりました。

 また、当社グループではEEVの定期的なレビューを行っており、今回、昨今のトレンドを踏
まえて第一生命における各種の保険前提を見直したことにより、EEVが一定程度押下げ
られました。

 なお、金融市場に対するEVの変化率は、市場関連リスク削減の進展等から改善傾向
にあります。企業価値を示すEEVの安定化が進んでいることを意味しています。

 14ページをご覧ください。
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 新契約業績になります。

 新型コロナ発生より2年が経過しましたが、国内事業の新契約は、第一生命において回
復の途上にあると考えています。

 前期は、収益寄与の限定的な保障見直しの増加等により新契約価値が伸び悩み、
マージンも低下しました。

 今期は一定の回復を見込みますが、持続的な成⾧軌道への回帰は、大きな経営課題
と考えています。

 15ページをご覧ください。
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 第一生命では、新契約収益性の改善に向けて、収益性管理の高度化に取り組んでい
ます。

 経済価値と会計・キャッシュフローベースの両面から新契約の収益性を見ています。

 第一生命の現在の主力商品である保障性商品の収益性は相応に高いですが、コロナ
発生以降の環境変化などもあり、全体の収益性は、必ずしも十分な水準を確保できて
いる状況ではないのが現状です。

 収益性の改善には、営業面のトップラインの増加と固定コストの削減が不可欠であると
考えています。

 トップラインの増加に対しては、新規のお客さまの獲得に向けた新たな商品・マーケティン
グ戦略の構築とともに、その担い手である生涯設計デザイナーの高能率化を進めていきま
す。

 また、固定コスト削減では、デジタル技術も活用した営業支援業務の効率化や、戦略
的な人財シフトを加速させていくことで、新契約の規模と収益性の両面を引き上げること
を目指していきます。

 16ページをご覧ください。
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 最後に相対TSRの状況です。

 競合10社を含めた前期のTSRは、特に下半期において、上位の各社が狭いレンジで推
移するハイレベルな状況にありましたが、おかげさまを持ちまして、当社は第2位と一定の
優位性を確保することが出来ました。

 また、当社は市場関連リスクに偏りのあるリスクプロファイル等を背景に、株価のベータが
高い状況にありました。

 これを改善する方策の一つが市場関連リスク削減であり、ベータの低減は当社の資本コ
ストの低下に繋がるものと考えています。

 外部要因の影響も含まれますが、当社株価のベータは、低下傾向に推移していることが
確認できます。

 今期の事業環境は、海外金利の上昇をはじめとして金融市場の不透明感が強い状況
にありますので、適切なリスクコントロールがより重要になると考えています。

 引き続き、TSRの相対優勢性の維持・向上、株価ベータの一層の低減を目指して、各
種取組を加速させていきます。

 私からの説明は以上です。
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 稲垣でございます。

 改めまして、本日は第一生命グループの説明会にご参加いただき、誠にありがとうご
ざいます。

 私からは、国内と海外の事業戦略の取組状況について、ご説明いたします。

 まずは国内事業から、18ページをご覧ください。
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 我々が生きる社会は、新型コロナ禍を経て、過去に経験したことのないニューノーマルな
世界に変化をしています。

 人々の行動変容として、デジタル技術の進歩やオンラインコミュニケーションの一般化が急
速に進むとともに、リアルな接点・交流は減少し、特定のコミュニティへの依存や価値観の
多様化、分断、孤立化が見られます。

 また、社会構造の格差も露見し、人流・物流の分断やデジタル化がビジネスにも波及し、
職種・業種の格差拡大が引き起こされるとともに、デジタルを強みとしたディスラプターの台
頭も見られます。

 さらに、ロシア・ウクライナ問題に起因する地政学リスクの高まりや、米国を中心としてイン
フレ圧力が強まっていることを通じて、日本を含め国家間の格差がより顕著に拡大する可
能性があります。

 これらの社会変化を受けて、当社の事業においては、お客さまとの情報格差の縮小や、
従来型の標準的なサービスモデルの不適合、一方で世の中の”つながり・支え合い”への
貢献が、より一層重要になってくるといった変化があると考えています。

 お客さま一人ひとりが当社に求めるサービスレベルは、より高く、そして多様化しており、そ
の中で、我々はお客さまから共感され、選ばれる存在であり続けるために、お客さまの体
験価値に軸足を置いたCXデザイン戦略を策定し、着実に実行してまいります。

 19ページをご覧ください。
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 CXデザイン戦略では、オンラインとオフラインを組み合わせることで、お客さまが望むタイミン
グ、手段でお客さまとつながり、お客さまの一生涯の日常に寄り添うことを目指しています。

 これを、当社版のOMOとして掲げ、実現に向けてハード・ソフトの両面からの取組みを進
めています。

 昨年12月には、ハード面の取組みとして、コミュニケーションサイト「ミラシル」を稼働させま
した。

 「ミラシル」は、当社が発信する情報・サービスを介したお客さまとのコミュニケーションを通じ
て、お客さまの趣味・行動、あるいはお客さまの声といったデータを蓄積していきます。

 そのように蓄積したデータを活用することで、お客さまが望む方法・望むタイミングで４つの
体験価値をご提供することができると考えています。

 今後、「ミラシル」は、お客さまにとって有益な情報やサービスをご提供するだけではなく、生
涯設計デザイナーからもお客さまに直接発信できるような機能等を拡充していく予定です。

 20ページをご覧ください。
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 従来の保険は、供給者の目線で標準的な保険商品をご提供していましたが、今後はお
客さま一人ひとりの価値観・嗜好に合わせた保険のご提案が必要になると考えています。

 従来の保険事業では対応できなかったそのようなニーズにお応えするために、当社グルー
プではデジタルを活用した保険商品のご提供を開始しました。

 昨年4月に営業を開始した第一スマートは、デジタル完結型保険の「デジホ」ブランドを立
ち上げ、共通の価値観や生活様式を持つ人々が集まるコミュニティを運営するビジネス
パートナーを通じて、保険商品を提供しています。

 開業して1年ほどの会社ですが、デジホブランド全体で約20万件のご契約にご加入いた
だき、大きな手ごたえを感じています。

 また、お客さまの一生涯に寄り添うために、保険以外の分野についても、外部パートナーと
の連携によりサービス領域を拡大しています。

 例えば、相続についてサポートを必要とするお客さまに対しては、当社が提携している山
田エスクロー信託の相続関連サービスをご紹介している他、山田エスクロー信託と鎌倉新
書と共同で相続・終活に関するオンラインセミナーも開催し、500名以上の方にご参加い
ただきました。

 このように、非保険領域においても様々な外部パートナーと共同することで、「点」ではなく
「線」でお客さまとつながり、一生涯に寄り添ってまいります。

 21ページをご覧ください。
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 CXデザイン戦略を支えるソフト面の取組みとして、第一生命における生涯設計デザイナー体制
の変革を進めています。

 以前は、生涯設計デザイナーの陣容拡大を第一義とし、各拠点ができるだけ多くの生涯設計デ
ザイナーを採用するという方針を採っておりました。

 現在は、本社主導で採用をコントロールし、基礎能力や職業適性を定量的に見極めた上での
厳選採用に舵を切っており、足元の採用人数は2019年対比で4割程度に減少しています。

 また、今年の7月からは新たな新人育成制度を導入し、初期教育の専門機関として「キャリアカ
レッジ」を新設します。

 研修期間を従来より大幅に拡大するとともに、本社主導の教育を拡充させることで、教育水準
の高度化・均質化を実現します。

 これらの採用・育成を支えるものとして、給与制度の抜本的な改定を実施します。

 従来は、営業実績で大きく変動する給与体系でしたが、今年7月からは、入社後5年間にわた
り、固定給部分の割合を大幅に増加させるとともに、給与水準自体も引き上げます。

 それにより、採用段階では優秀な人財を集めるとともに、育成段階では、安定した給与の元で、
安心してスキルの習熟やお客さまとの信頼関係の構築に集中できる環境を整えます。

 短期的な成果に追われることなく、お客さまからの信頼を得ることで自身のお客さま基盤を拡大
していく高能率な生涯設計デザイナーを増やしていく計画です。

 相応の時間はかかりますが、中⾧期的に目指す水準として、営業収益指標や個人能率につい
ては対コロナ前を一定程度上回る水準を目指し、高能率生涯設計デザイナー占率については
30%以上に拡大することを目指します。

 22ページをご覧ください。
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 ここからは、中期経営計画で掲げている4つの体験価値に関する取組み状況をご説明し
ます。

 「保障」の領域については、第一生命では持病がある方でも入りやすい「限定告知型入
院一時金保険」や、ネオファースト生命では歯の健康度と認知症リスクの相関に基づく割
引やオーラルケアサービスを備えた「認知症保険toスマイル」といった、特徴的な商品を発
売しています。

 「限定告知型入院一時金保険」については、9割が新規の契約であり、そのうち半数以
上が、当社との契約のない新たなお客さまからご契約を頂いています。

 第一スマートの特定感染症保険では、新型コロナウイルスの感染状況に応じて保険料が
変わるダイナミック・プライシングを採用しており、スマートフォンで簡単に加入手続きができ
るデジタル完結型であることから、当社が従来接点を持ちにくかった若年層の開拓にもつ
ながりました。

 また、特定感染症保険の加入者のうち、一定数が第一生命の総合型保険への加入に
つながっており、本格的な保険商品に展開する入口としても機能する可能性を確認でき
たと考えています。

 23ページをご覧ください。
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 次に、「資産形成･承継」の領域についてご説明します。

 第一生命では、昨年10月に、団体年金における一般勘定の予定利率の引き下げを行
いました。

 引き下げに伴い、一般勘定から約4,400億円の受託残高の流出が発生しましたが、一
方で、特別勘定や確定拠出年金における新規受託が好調に推移し、一般勘定からの
流出分の半分以上を吸収することができました。

 その結果として、団体年金の受託残高の割合としては、リスク量の少ない商品の割合が
前年度比5%増加し、当社として望ましいキャピタルライトなビジネスモデルにシフトしつつ
あります。

 第一フロンティア生命においては、若年層・現役世代向けの外貨建平準払年金商品を
発売し、第一生命の生涯設計デザイナーを通じて2カ月で約4,000件のご契約を頂いて
おります。

 今後は、ネット銀行との提携を通じたBaaSと呼ばれるサービスを含め、より利便性に優れ
たデジタルソリューションの提供を通じて、体験価値の向上に取り組んでいきます。

 24ページをご覧ください。
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 「健康・医療」領域では、健康保険組合向けにHealstep事業を開始し、2024年3月
時点で50健保への導入を目指して順調に取組みを進めており、厚生労働省主催のイ
ベントを始めとした高い外部評価を得ております。

 本事業において組合員向けにサービスを提供するアプリ「QOLism」は、運動や食事、メ
ンタルヘルスといった幅広い領域における健康増進メニューを提供すべく、外部パートナー
との提携を通じてプラットフォームとしてのサービス展開を進めています。

 今後は、健康保険組合以外も視野に入れた事業を展開するとともに、特定保健指導や
特定健診申込についてもQOLism内で機能を実装し、健康保険組合と組合員双方に
とっての体験価値を向上するべく取組みを進めていきます。

 25ページをご覧ください。
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 「つながり・絆」領域では、全国に広がる当社のネットワークを活かし、47都道府県、267
市区町村と連携・協働し、健康増進や高齢者見守り、防災・防犯、経済活性化といっ
た、地域課題の解決に幅広く取り組んでいます。

 また、第一生命の支社・営業オフィスの独自プログラムとしても、QOL向上や地域コミュニ
ティ形成に資するセミナー等を開催し、2021年度は約3万人の方にご参加頂きました。

 一人ひとりの生活の中で大きな要素を占める「住まい」の面においても、当社グループは
約1万戸の賃貸住宅を保有・提供することを通じて、地域住民の生活に寄り添った貢献
を行っております。

 26ページをご覧ください。

25



 第一生命の生産性の向上についてご説明します。

 人財シフトについては、組織・機能の集約やRPA化等のデジタル対応を通じた生産性向
上を通じて、退職者の非補充分も含め、21年度からの6年間で約3,100名分の効率
化を目標としております。

 この目標に対し、21年度は707名のシフトを実現し、計画を上回るペースで取組みを進
捗させています。

 事業費削減については、21年度からの6年間で、既存事業に係る固定費を約300億
円削減することを目標としています。

 足元では、先ほどの人財シフトの実現に向けた業務集約・自動化を可能とするための先
行投資としてのデジタル対応や、当社不正事案の発覚を受けた内部統制強化を実施し
たことにより、既存事業に係る固定費も一時的に拡大する傾向にあります。

 一方で、コロナ禍における「Build Back Better」を方針として、例え感染が収まってもコ
ロナ前の働き方に戻すことなくリモートワーク活用を恒常化することを前提に、オフィスフロア
の面積削減や交際費の抑制、ペーパーレスの推進等を通じた物件費の削減にも取り組
んでいます。

 これらの結果として、21年度は、既存事業に係る固定費が10億円増加しましたが、6年
間にわたる取組みの中で元々見込んでいた水準に沿ったものとなりました。

 28ページをご覧ください。
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 （このスライドに読み原稿はありません。 ）
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 ここからは、海外事業戦略の取組み状況についてご説明します。

 当社は海外事業を開始してから、順調に利益成⾧を続けており、2021年度の海
外事業の修正利益は過去最高の830億円に達しました。

 グループ全体の修正利益に占める海外事業の割合は、28%に増加しています。

 2021年度は、新型コロナウイルスの感染拡大によって、海外のグループ会社も大
きな影響を受けました。

 米国のプロテクティブでは、個人保険事業において、コロナによる死亡保険金を中
心とした支払が大幅に増加し、損益が悪化しました。

 そのような状況下においても、バランスの取れた事業ポートフォリオが奏功し、会社
全体の利益への影響は一定程度カバーされる形となりました。

 第一生命ベトナムでは、感染拡大によりハノイなどの主要都市にロックダウンが実
施され、個人代理人の営業活動が著しく制約されることとなりましたが、銀行との
提携を通じた販売チャネルを強化していたことから、コロナ禍においても新契約・利
益ともに成⾧を継続することができました。

 29ページをご覧ください。
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 2021年度は、豪州・米国にて、事業別の資本コストを上回る収益性が見込まれる2件
の買収契約を締結しました。

 豪州のTALでは、昨年8月に、同国の大手銀行グループであるWestpacグループの傘
下の生命保険子会社である、Westpac Life社を買収する契約を締結しています。

 認可取得の手続きや統合計画の策定等、2022年下半期の買収完了に向けた準備を
順調に進めております。

 米国のプロテクティブでは、今年3月に、同国の損害保険会社であるAUL社を買収する
契約を締結しています。

 こちらについては、5月2日に買収を完了し、計画に沿った利益貢献を実現するための統
合作業に着手しています。

 いずれの案件も、アクセスできる顧客基盤の拡大やグループのリスクプロファイル改善への
寄与といった、戦略的な意義のある案件になります。

 また、海外事業を推進するグループ経営体制の変革にも着手しています。

 当社グループの中間持株会社にグローバル・ストラテジー・ボードを設置し、事業ポート
フォリオ運営のさらなる強化に取り組むとともに、アジアの地域統括会社では海外事業会
社のCEOを担っていた海外出身者2名をトップに起用しており、今後は従業員層につい
ても、海外事業会社からの登用を含めたグローバル人財プールの構築・活用を進めてい
きます。

 30ページをご覧ください。
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 海外事業の今後のさらなる成⾧に向けて、既存事業においては、海外グループ会
社各社が、それぞれの市場の成⾧ステージに基づき期待される役割を着実に果た
すことに取り組むとともに、新たな買収案件も引き続き探索していきます。

 既に進出しておりプレゼンスを発揮している地域や、そこに親和性の高い周辺国に
おけるボルトオンの買収が引き続き候補となる可能性が高いと考えていますが、規
律を効かせた上で、事業別の資本コストを上回る成⾧性が見込めるかどうかを見
極めていきます。

 また、並行して、デジタル化の進展に伴うディスラプションに備えつつ、将来の価値
創出・収益貢献のシードを掴むために、イノベーションや新たなビジネスモデルに対
する取組みも進めていきます。

 デジタルスタートアップ企業の積極的な調査・発掘に取り組むともに、それらの会社
との出資・提携を含めた幅広い可能性を選択肢とした検討を、イノベーション・ラボ
を中心としたグローバルなネットワークとグループ横断的なタスクフォースを通じて行っ
ていきます。

 31ページをご覧ください。



 最後に総括をいたします。

 21年度は、中期経営計画で掲げていた市場関連リスクの削減や資本循環経営を着実
に進展させるとともに、過去最高益を達成することができました。

 しかし、22年度においては、21年度の一部の収益の反動減や、金融環境の不透明さが
見込まれる中で、より難しい舵取りが求められる局面になると考えています。

 国内事業においては、「デジホ」ブランドを通じたアジャイルな保険商品の提供が、お客さ
まの細分化されたニーズに応えて受け入れられ、一定の手応えを得ました。

 一方で、生涯設計デザイナー体制の変革や生産性向上についてはまだ緒についたばかり
であり、着実な成果を出すための不断の経営努力を継続してまいります。

 海外事業については、コロナ禍の影響を受ける中においても過去最高益を達成すること
ができ、今後も、既存事業の一層の強化と、魅力的な買収案件の探索やイノベーション
の追求に取り組んでいきます。

 サステナビリティ取組みでは、カーボンニュートラルに向けたCO2排出削減をはじめとして、
グループ横断的な取組みを進めるとともに、各種イニシアティブを通じて業界全体の取組
みをリードし、持続可能な社会の実現により一層貢献してまいりますので、今後とも引き
続きご支援を賜りますよう、お願い申し上げます。

 以上で私からの説明を終わらせていただきます。ご清聴ありがとうございました。
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 （このスライドに読み原稿はありません。 ）
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