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皆さん、こんにちは。
MS&AD ホールディングスの藤井でございます。

本日は、ご多忙の中、急なご案内となってしまいましたが、
英国生命保険クローズドブック事業、ReAssure社への出資に関する説明会に
ご参加いただきまして、誠にありがとうございます。

本件のご説明に入る前に、本日夕刻にリリースさせていただきました「北米ハリケーン等によ
る損害状況」について、少しお話をさせていただきます。

本年8月から9月にかけまして、米州地域にて、ハリケーン・ハービー、イルマ、マリアと大きな

ハリケーンが立て続けに発生し、テキサス、フロリダ、カリブ海沿岸にかけての広い地域で大
きな被害をもたらしました。また、メキシコにおいては、9月7日と19日に中部地域で地震が発
生、メキシコシティでも多くの建物の崩壊などの被害が発生しています。

被災された皆様には、心よりお見舞い申し上げますとともに、一日も早い復興を願っておりま
す。

同時に、これらの災害により、世界各国の保険会社・再保険会社は多額の損害額を見込ん
でおり、当社の投資家・株主の皆様にもご心配をおかけしているものと存じます。

現時点ではまだ損害調査も進んでおりませんので、入手可能なデータに基づく推計値ではご
ざいますが、これらの災害による当社グループの正味発生損害額は、約700億円から1,100
億円、税引後に換算しますと、約600億円から900億円を見込んでいます。

この数値に関しましては、今後詳細が判明していく過程で修正になる可能性があること、お
含みおき願います。

（次頁に続く）



（前頁より続く）

また、本件に関しましては、現在、入手できる情報が限られた中での開示であり、追加
的なご質問に対して詳細なお答えをすることが難しい点、ご理解いただければと存じま
す。

これに伴い、今年度通期の業績予想につきましては、5月に公表した数値を下回ること

が予想されます。修正業績予想値につきましては、これ以外の増減益要素を現段階で
洗い替える作業なども含め、鋭意作業を進めております。修正が必要となる場合には
速やかに公表する予定ですので、ご了解願います。



（空白）



それでは、「英国生命保険クローズドブック事業ReAssure社への出資」についてのご
説明に移りたいと思います。

資料3ページをご覧ください。

本日のご説明のポイントですが、今朝ほど発表いたしましたReAssure社への出資に
関しまして、当社グループの戦略上の意義、ReAssure社の強み、当社のグループコア
利益への効果の3点について、主にご説明させていただきます。

今回の出資の意義は、当社グループの事業投資の中で進めてきております、事業ポ
ートフォリオの分散に資するものであるということが1つですが、特に、今回出資する

英国生保クローズドブック事業は、昨今の資本規制の強化や、低金利の長期化する
環境の中でさらに広がりが見込まれる有望な事業であると考えています。

本日は、まず、本件出資の概要をご説明したのち、クローズドブック事業とはどのよう
なものか、その中でリーディングポジションにあるReAssure社とはどのような会社であ
るか、どんな強みをもっているかをご紹介し、当社グループの戦略的意義3点をご説

明して、最後に、グループコア利益への影響のイメージについてお話しさせていただ
きます。



では、本件出資の概要について、ご説明します。

資料4ページをご覧ください。

当社グループは、世界最大の再保険会社グループであるスイス再保険と、まず同社の
100%子会社であるReAssure社の発行済み株式の5%を取得し、今後15%まで出資割合
を引き上げていくことで合意しました。

当初の引受総額は175百万ポンド、日本円で約263億円となります。

これは同社の2017年上半期末の純資産の5%の約0.85倍に相当します。

また、今後、同社が新規ポートフォリオの買収に伴って実施する増資の引き受けを行
い、当社の持分を15%まで引き上げる予定です。

当社の持分が15%に達した後の増資にあたっては、当社とスイス再保険がそれぞれの
持分比率に応じて比例的に引き受けを行っていく予定です。

なお、当社の投資額は、今後3年間で、最大8億ポンドを予定しています。

また、出資と同時に取締役1名の派遣を予定しており、当社グループの持分比率が
15%に達した時点で、ReAssure社は当社グループの持分法適用会社となる予定です。



次に、資料5ページをご覧ください。

生保クローズドブック事業について、ご説明します。

生保クローズドブック事業とは、生命保険事業の1形態ですが、自ら新契約を獲得する
代わりに、他の生命保険会社の保有契約を買収することで引き受けを行うものです。

クローズドブック事業者は、規制当局の認可と契約者からの異議申立が限定的である
ことを条件に、契約者へのサービスを含めた契約の移転を引き受け、契約が満期・解
約となるまで、保険料の受け取りや保険金・満期返戻金の支払い等の保険サービスの
提供を行います。



次に、今回出資するReAssure社の概要について、ご説明します。

資料6ページをご覧ください。

今回、直接出資を行うReAssure Jersey One Limitedは、ジャージー島セント・ヘリアに本
社を置く持株会社ですが、事業はその100%子会社のSwiss Re ReAssure社およびその
傘下の事業会社で行っており、英国およびアイルランドで事業展開をしております。

この事業主体であるSwiss Re ReAssure社の連結ベースの2016年度の当期純利益は7.4
億USドル、2017年上半期末の純資産は52億USドルとなっています。



続いて、ReAssure社の強みについて、ご説明します。

資料7ページをご覧ください。

1つ目の強みは、英国生保クローズドブック事業マーケットにおけるポジションです。

ReAssure社は、英国生保クローズドブック市場において、2016年度のグロス収入保険
料ベースで業界第2位のマーケットリーダーで、知名度も高く、信頼のおけるカスタマー
ブランドとして認知されています。



資料8ページおよび9ページをご覧ください。

2つ目の強みはこれまでの豊富な実績、そして3つ目の強みは安定した高い収益性で
す。

スイス再保険のクローズドブック事業は、2003年以降、10件以上のポートフォリオ買収
を成功させてきており、高いリターンとキャッシュフローを生み出してきています。

今後の買収案件についても、11%以上のIRRを実現していくことで合意しており、高い収
益性と配当が見込める事業であると考えています。



（空白）



このほかのReAssure社の様々な強みを、資料10ページにまとめています。

ReAssure社と競合社との最大の違いは、自社のITプラットフォームで、買収したポートフ

ォリオの契約管理を集約して行うことのできるシステムを構築していることです。これに
より効率的な保有契約管理と高い顧客満足度を実現しています。



次に、本出資の戦略的意義についてお話しします。

資料11ページをご覧ください。

本出資についての当社グループの戦略的意義は、３つあります。

まず1つ目は、英国生保クローズドブック事業の投資機会の獲得です。

2つ目は、生保クローズドブック事業のノウハウの吸収です。

3つ目は、事業ポートフォリオの分散です。



資料12ページをご覧ください。

英国の生命保険市場は、欧州で最も大きく、最も成熟した市場で、低金利環境下での
収益に対するリスクが低いマーケットです。この点の詳細は、補足資料の17ページをご
覧ください。

しかしながら、近年、年金に関する規制の変更や、ソルベンシーⅡの導入、低金利環
境の継続などを背景に、生保事業の分離や、ポートフォリオの見直しが進んできており
クローズドブック案件は今後も増加すると見込まれ、投資環境は良好に推移するものと
思われます。

当社グループでは、この収益性が高く、拡大が見込まれる投資機会を、ReAssure社を
持分法適用会社とすることによって取り込んでまいります。



資料13ページをご覧ください。

欧州では2016年よりソルベンシーⅡが施行となりましたが、こうした資本規制の強化の
動きは、今後、日本を含め、世界各国に広がることが見込まれています。

また、今年に入って米国や欧州で金融緩和の動きが変化してきたとはいえ、先進各国
での低金利水準は当面継続するものと思われます。

したがって、生保業界のビジネス再編の動きは、英国に限らず、各国に広がる可能性
があると考えられます。

今回の出資を通じて、この事業を展開していくための高いオペレーション・ノウハウやネ
ットワークを有するスイス再保険との提携関係を一層強化し、ノウハウを吸収すること
によって、将来的に英国以外での地域で生保クローズドブック事業の市場が拡大する
場合にも、その事業機会を取り込んで成長していくことが可能になると考えています。



資料14ページをご覧ください。

当社グループの海外における生保事業は、マイナー出資の形態で、アジア地域で展開
を行ってきました。8月にChallenger社への出資を発表し、この範囲を豪州に広げました

。今回の出資によって、さらに英国へと、ポートフォリオの分散をすすめることになりま
す。

特に、今回出資するクローズドブックの事業は、規制環境、市場環境が生命保険会社
にネガティブに働く時期に、より有利な条件で新規ビジネスを獲得できる可能性が高ま
る、いわばカウンターシクリカルな事業であり、既存の生命保険事業との分散効果が高
い事業になると考えています。



最後に、グループコア利益への効果についてお話しします。

資料15ページをご覧ください。

クローズドブック事業は、買収案件の大きさや条件によって収益が変動するため、予測
が難しい事業ではありますが、仮に、ReAssure社の過去5年間の税引後利益の平均値
の利益が上がったと想定いたしますと、当社の持分が15%まで到達して持分法適用会
社になった段階では、40億円程度のグループコア利益を上げることができると試算して
おります。

生命保険クローズドブック事業は、英国・アイルランドや米国などで行われているもの
の、まだ日本では一般的になっていない事業です。先ほども申し上げましたようにこの
超低金利が継続する中では、今後拡大していく可能性のある事業であるとみておりま
す。

こうした新しい事業分野も取り込み、当社グループの収益源泉の多角化を図ることは、
より安定的な収益基盤を確立し、グループの持続的な企業価値向上につながるものと
確信しています。

私からのご説明は以上です。どうもありがとうございました。
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