
三菱三菱三菱三菱UFJ証券証券証券証券・・・・カブドットコムカブドットコムカブドットコムカブドットコム証券証券証券証券 協賛協賛協賛協賛
【【【【個人投資家向個人投資家向個人投資家向個人投資家向けけけけIRセミナーセミナーセミナーセミナー】】】】 資料資料資料資料

2007年年年年3月月月月17日日日日
代表取締役社長代表取締役社長代表取締役社長代表取締役社長　　　　宮戸宮戸宮戸宮戸 直輝直輝直輝直輝



株式会社T&Dホールディングス1

はじめにはじめにはじめにはじめに

I. 経営環境経営環境経営環境経営環境　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　

II. 会社概要会社概要会社概要会社概要ととととビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデル　　　　

III. バリュエーションバリュエーションバリュエーションバリュエーションととととEV

IV. 今後今後今後今後のののの経営方針経営方針経営方針経営方針

まとめまとめまとめまとめ

目次目次目次目次

P.  2

P.  4

P.  9　　　　

P.22

P.30

P.40



株式会社T&Dホールディングス2

はじめにはじめにはじめにはじめに：：：：株価株価株価株価のののの推移推移推移推移
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株式時価総額株式時価総額株式時価総額株式時価総額ランキングランキングランキングランキング

順位順位順位順位 社名社名社名社名
時価総額時価総額時価総額時価総額
（（（（億円億円億円億円））））

1 三菱三菱三菱三菱ＵＦＪＵＦＪＵＦＪＵＦＪﾌｨﾅﾝｼｬﾙﾌｨﾅﾝｼｬﾙﾌｨﾅﾝｼｬﾙﾌｨﾅﾝｼｬﾙ････ｸｸｸｸﾞ゙゙゙ﾙｰﾌﾙｰﾌﾙｰﾌﾙｰﾌﾟ゚゚゚ 149,589
2 みずほみずほみずほみずほフィナンシャルグループフィナンシャルグループフィナンシャルグループフィナンシャルグループ 94,978
3 三井住友三井住友三井住友三井住友ﾌｨﾅﾝｼｬﾙｸﾌｨﾅﾝｼｬﾙｸﾌｨﾅﾝｼｬﾙｸﾌｨﾅﾝｼｬﾙｸﾞ゙゙゙ﾙｰﾌﾙｰﾌﾙｰﾌﾙｰﾌﾟ゚゚゚ 85,844
4 野村野村野村野村ホールディングスホールディングスホールディングスホールディングス 46,592
5 りそなりそなりそなりそなホールディングスホールディングスホールディングスホールディングス 36,363
6 ミレアホールディングスミレアホールディングスミレアホールディングスミレアホールディングス 35,344
7 オリックスオリックスオリックスオリックス 28,952
8 住友信託銀行住友信託銀行住友信託銀行住友信託銀行 21,790
9 三井住友海上火災保険三井住友海上火災保険三井住友海上火災保険三井住友海上火災保険 21,139

10 大和証券大和証券大和証券大和証券グループグループグループグループ本社本社本社本社 20,157
11 ＴＴＴＴ&&&&ＤＤＤＤホールディングスホールディングスホールディングスホールディングス 20,101
12 損害保険損害保険損害保険損害保険ジャパンジャパンジャパンジャパン 14,618
13 みずほみずほみずほみずほ信託銀行信託銀行信託銀行信託銀行 13,215
14 横浜銀行横浜銀行横浜銀行横浜銀行 13,149
15 日興日興日興日興ｺｰﾃｺｰﾃｺｰﾃｺｰﾃﾞ゙゙゙ｨｱﾙｸｨｱﾙｸｨｱﾙｸｨｱﾙｸﾞ゙゙゙ﾙｰﾌﾙｰﾌﾙｰﾌﾙｰﾌﾟ゚゚゚ 13,075
16 三井三井三井三井ﾄﾗｽﾄﾄﾗｽﾄﾄﾗｽﾄﾄﾗｽﾄ････ﾎｰﾙﾃﾎｰﾙﾃﾎｰﾙﾃﾎｰﾙﾃﾞ゙゙゙ｨﾝｸｨﾝｸｨﾝｸｨﾝｸﾞ゙゙゙ｽｽｽｽ 11,126
17 三菱三菱三菱三菱ＵＦＪＵＦＪＵＦＪＵＦＪ証券証券証券証券 9,910
18 千葉銀行千葉銀行千葉銀行千葉銀行 9,564
19 新生銀行新生銀行新生銀行新生銀行 9,048
20 静岡銀行静岡銀行静岡銀行静岡銀行 8,519

金融機関金融機関金融機関金融機関ランキングランキングランキングランキング  (2007年年年年3月月月月6日現在日現在日現在日現在)

*対象を銀行・証券・リース・保険とした。

48　　　　住友信託銀行住友信託銀行住友信託銀行住友信託銀行

49　　　　三井住友海上火災保険三井住友海上火災保険三井住友海上火災保険三井住友海上火災保険

50　　　　住友不動産住友不動産住友不動産住友不動産

51　　　　大和証券大和証券大和証券大和証券グループグループグループグループ本社本社本社本社

52　　　　T&Dホールディングスホールディングスホールディングスホールディングス

53　　　　ブリヂストンブリヂストンブリヂストンブリヂストン

54　　　　京京京京セラセラセラセラ

55　　　　 リコーリコーリコーリコー

56　　　　イオンイオンイオンイオン

57　　　　花王花王花王花王

58　　　　村田製作所村田製作所村田製作所村田製作所

48　　　　住友信託銀行住友信託銀行住友信託銀行住友信託銀行

49　　　　三井住友海上火災保険三井住友海上火災保険三井住友海上火災保険三井住友海上火災保険

50　　　　住友不動産住友不動産住友不動産住友不動産

51　　　　大和証券大和証券大和証券大和証券グループグループグループグループ本社本社本社本社

52　　　　T&Dホールディングスホールディングスホールディングスホールディングス

53　　　　ブリヂストンブリヂストンブリヂストンブリヂストン

54　　　　京京京京セラセラセラセラ

55　　　　 リコーリコーリコーリコー

56　　　　イオンイオンイオンイオン

57　　　　花王花王花王花王

58　　　　村田製作所村田製作所村田製作所村田製作所

＜＜＜＜東証東証東証東証１１１１部全銘柄部全銘柄部全銘柄部全銘柄＞＞＞＞
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I.  経営環境経営環境経営環境経営環境
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民間生保民間生保民間生保民間生保：：：：28兆円兆円兆円兆円
簡易保険簡易保険簡易保険簡易保険：：：：11兆円兆円兆円兆円 などなどなどなど

世界世界世界世界のののの保険市場保険市場保険市場保険市場におけるにおけるにおけるにおける日本日本日本日本ののののシェアシェアシェアシェア

米国米国米国米国
60兆円兆円兆円兆円

英国英国英国英国
23兆円兆円兆円兆円

フランスフランスフランスフランス
18兆円兆円兆円兆円

ドイツドイツドイツドイツ
10兆円兆円兆円兆円

イタリアイタリアイタリアイタリア
10兆円兆円兆円兆円

そのそのそのその他他他他
64兆円兆円兆円兆円

日本日本日本日本
44兆円兆円兆円兆円

保険料収入保険料収入保険料収入保険料収入のののの国別国別国別国別シェアシェアシェアシェア

世界世界世界世界のののの
保険料収入合計保険料収入合計保険料収入合計保険料収入合計

231兆円兆円兆円兆円

� 日本日本日本日本のののの生命保険市場生命保険市場生命保険市場生命保険市場はははは保険料収入保険料収入保険料収入保険料収入40兆円兆円兆円兆円をををを超超超超えるえるえるえる、、、、世界第世界第世界第世界第2位位位位のののの

巨大市場巨大市場巨大市場巨大市場

（出所）1．Swiss Re Sigma No.5/2006 “World insurance in 2005” 　　
　 2．民間生命保険会社： 2006年3月期の民間生命保険会社の

　　　　　　　保険料収入合計。1ドル＝117.47円として換算

　　　　 3. 簡易保険 ： 2006年3月期の簡易保険事業の保険料収入
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大大大大きくきくきくきく変化変化変化変化するするするする日本日本日本日本のののの生命保険市場生命保険市場生命保険市場生命保険市場

� 「「「「世帯主世帯主世帯主世帯主へのへのへのへの大型死亡保障大型死亡保障大型死亡保障大型死亡保障」」」」ニーズニーズニーズニーズはははは低下傾向低下傾向低下傾向低下傾向
一方一方一方一方、、、、長生長生長生長生きのきのきのきのリスクリスクリスクリスクへのへのへのへの備備備備えとしてえとしてえとしてえとして「「「「医療医療医療医療・・・・介護保険介護保険介護保険介護保険」」」」
「「「「変額年金変額年金変額年金変額年金」」」」ののののニーズニーズニーズニーズはははは急拡大急拡大急拡大急拡大

� 簡易保険簡易保険簡易保険簡易保険のののの民営化民営化民営化民営化・・・・銀行窓販銀行窓販銀行窓販銀行窓販のののの全面解禁等全面解禁等全面解禁等全面解禁等、、、、規制緩規制緩規制緩規制緩
和和和和にににに伴伴伴伴いいいい販売環境販売環境販売環境販売環境はははは変化変化変化変化

� 外資系生保外資系生保外資系生保外資系生保、、、、損保系生保損保系生保損保系生保損保系生保のののの市場参入市場参入市場参入市場参入によりによりによりによりプレーヤープレーヤープレーヤープレーヤー
がががが多様化多様化多様化多様化

環境変化環境変化環境変化環境変化にににに適切適切適切適切にににに対応対応対応対応できたものができたものができたものができたものが勝者勝者勝者勝者になるとになるとになるとになると認識認識認識認識
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個人保険個人保険個人保険個人保険のうちのうちのうちのうち死亡保障商品死亡保障商品死亡保障商品死亡保障商品はははは、、、、第第第第3分野分野分野分野などなどなどなど
のののの他他他他のののの商品商品商品商品へとへとへとへと顧客顧客顧客顧客ニーズニーズニーズニーズががががシフトシフトシフトシフトしているこしているこしているこしているこ
とによりとによりとによりとにより、、、、減少傾向減少傾向減少傾向減少傾向

医療費医療費医療費医療費のののの自己負担割合自己負担割合自己負担割合自己負担割合のののの増加増加増加増加、、、、公的医療保険公的医療保険公的医療保険公的医療保険
制度制度制度制度にににに対対対対するするするする不安不安不安不安のののの高高高高まりなどからまりなどからまりなどからまりなどから、、、、年年年年々々々々増加増加増加増加

保険料収入保険料収入保険料収入保険料収入のののの推移推移推移推移

出所：生命保険事業概況より当社作成

*　 変額個人年金保険の新契約高を記載
**  第3分野商品（単品商品・特約含む）の保有契約高に対する年換算保険料。2004年3月期は28社計、2005年3月期は39社計、2006年3月期は38社計のため単純な比較はできない

第第第第3分野分野分野分野 **

老後老後老後老後のののの生活保障生活保障生活保障生活保障ニーズニーズニーズニーズがががが高高高高まりまりまりまり、、、、シニアシニアシニアシニア層層層層のののの　　　　
資産運用資産運用資産運用資産運用がががが活発活発活発活発になるになるになるになる中中中中でででで、、、、銀行窓販銀行窓販銀行窓販銀行窓販のののの解禁解禁解禁解禁
をををを契機契機契機契機としてとしてとしてとして急増急増急増急増

変額年金変額年金変額年金変額年金 *

死亡保障死亡保障死亡保障死亡保障

民間生保民間生保民間生保民間生保のののの個人保険個人保険個人保険個人保険・・・・個人年金保険個人年金保険個人年金保険個人年金保険のののの保険料収入推移保険料収入推移保険料収入推移保険料収入推移

(兆円)

16.1 15.6 15.7 14.8 14.8 15.0

2.1 2.1 3.0
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6.2
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3.3 4.1 4.3

19.5
17.8

18.7

22.6
21.1

18.3

� 少子高齢化少子高齢化少子高齢化少子高齢化、、、、世帯構成世帯構成世帯構成世帯構成のののの変化変化変化変化にににに伴伴伴伴いいいい、、、、従来従来従来従来のののの主流主流主流主流であったであったであったであった世帯主世帯主世帯主世帯主へのへのへのへの大型死亡保障大型死亡保障大型死亡保障大型死亡保障ニーズニーズニーズニーズはははは低下低下低下低下

� 一方一方一方一方、、、、長生長生長生長生きのきのきのきのリスクリスクリスクリスクにににに対対対対するするするする保障保障保障保障ニーズニーズニーズニーズのののの高高高高まりによりまりによりまりによりまりにより、、、、第第第第3分野商品分野商品分野商品分野商品・・・・変額年金変額年金変額年金変額年金のののの販売販売販売販売がががが増加増加増加増加

4.1
2.51.60.9

個人保険

個人年金保険
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4月月月月

規制環境規制環境規制環境規制環境のののの変化変化変化変化

簡易保険簡易保険簡易保険簡易保険のののの
民営化民営化民営化民営化

保険商品保険商品保険商品保険商品のののの
銀行窓口銀行窓口銀行窓口銀行窓口にににに
よるよるよるよる販売販売販売販売

20082007 200920062005

2002年年年年10月月月月：：：：

個人年金個人年金個人年金個人年金のののの解禁解禁解禁解禁
　　　　全面解禁全面解禁全面解禁全面解禁

12月月月月
12月月月月

そのそのそのその他他他他のののの変化変化変化変化
｢｢｢｢少額短期保険業者少額短期保険業者少額短期保険業者少額短期保険業者｣｣｣｣制度制度制度制度のののの導入導入導入導入

4月月月月

貯蓄性貯蓄性貯蓄性貯蓄性のののの高高高高いいいい商品商品商品商品のののの
一部先行解禁一部先行解禁一部先行解禁一部先行解禁

*現時点で予定されているスケジュールであり、変更される可能性があります。

　　　　　　　　　　　　持株会社持株会社持株会社持株会社のののの下下下下でででで
　　　　　　　　　　　　分社分社分社分社・・・・民営化民営化民営化民営化

2003年年年年4月月月月：：：：

日本郵政公社設立日本郵政公社設立日本郵政公社設立日本郵政公社設立

10月月月月

標準生命表標準生命表標準生命表標準生命表のののの見直見直見直見直しししし、、、、第第第第3分野分野分野分野のののの

責任準備金積立責任準備金積立責任準備金積立責任準備金積立ルールルールルールルールのののの整備整備整備整備
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II.  会社概要会社概要会社概要会社概要ととととビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデル
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� 2004年年年年4月月月月にににに設立設立設立設立・・・・上場上場上場上場。。。。太陽生命太陽生命太陽生命太陽生命、、、、大同大同大同大同
生命生命生命生命、、、、T&Dフィナンシャルフィナンシャルフィナンシャルフィナンシャル生命生命生命生命をををを中核中核中核中核とするとするとするとする

日本日本日本日本でででで唯一唯一唯一唯一のののの上場生保持上場生保持上場生保持上場生保持ちちちち株会社株会社株会社株会社

� 中高年層中高年層中高年層中高年層、、、、中小企業中小企業中小企業中小企業、、、、金融機関代理店金融機関代理店金融機関代理店金融機関代理店チャチャチャチャ
ネルネルネルネルなどなどなどなど今後今後今後今後もももも成長成長成長成長がががが期待期待期待期待できるできるできるできる販売市場販売市場販売市場販売市場、、、、
チャネルチャネルチャネルチャネルががががターゲットターゲットターゲットターゲット

� 金融市場金融市場金融市場金融市場のののの変動変動変動変動にににに強強強強いいいい健全健全健全健全なななな財務体質財務体質財務体質財務体質

T&Dホールディングスホールディングスホールディングスホールディングスのののの概要概要概要概要
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そのそのそのその他他他他
21.3%

ﾏﾆｭﾗｲﾌﾏﾆｭﾗｲﾌﾏﾆｭﾗｲﾌﾏﾆｭﾗｲﾌ
 3.3%

三井三井三井三井 3.4%
ｱﾒﾘｶﾝﾌｧﾐｱﾒﾘｶﾝﾌｧﾐｱﾒﾘｶﾝﾌｧﾐｱﾒﾘｶﾝﾌｧﾐ
ﾘｰﾘｰﾘｰﾘｰ　　　　 3.5%
ﾊｰﾄﾌｫｰﾄﾊｰﾄﾌｫｰﾄﾊｰﾄﾌｫｰﾄﾊｰﾄﾌｫｰﾄ ﾞ゙゙゙

4.9%

AIG
グループグループグループグループ

7.5%

明治安田明治安田明治安田明治安田
9.4%

住友住友住友住友
10.7%

第一第一第一第一
12.0%

日本日本日本日本
17.1%

市場市場市場市場シェアシェアシェアシェア

そのそのそのその他他他他
19.3%

三井三井三井三井 2.1%

富国富国富国富国 3.5%

ソニーソニーソニーソニー3.8%

ﾌﾌﾌﾌﾟ゚゚゚ﾙﾃﾙﾃﾙﾃﾙﾃﾞ゙゙゙ﾝｼｬﾙﾝｼｬﾙﾝｼｬﾙﾝｼｬﾙ
ｸｸｸｸﾞ゙゙゙ﾙｰﾌﾙｰﾌﾙｰﾌﾙｰﾌﾟ゚゚゚
5.6%

明治安田明治安田明治安田明治安田
7.2%

住友住友住友住友

 12.7%

第一第一第一第一

 14.5%

日本日本日本日本

 17.2%

AIG
ｸｸｸｸﾞ゙゙゙ﾙｰﾌﾙｰﾌﾙｰﾌﾙｰﾌﾟ゚゚゚
6.1%

新契約高新契約高新契約高新契約高（（（（2006年年年年3月期月期月期月期）））） 保険料収入保険料収入保険料収入保険料収入（（（（2006年年年年3月期月期月期月期））））

新契約高新契約高新契約高新契約高

89.3兆円兆円兆円兆円

保険料収入保険料収入保険料収入保険料収入

28.3兆円兆円兆円兆円

T&D：：：：8.2%
（（（（第第第第4位位位位））））

T&D：：：：8.2%
（（（（第第第第4位位位位））））

T&D：：：：6.7%
（（（（第第第第6位位位位））））

T&D：：：：6.7%
（（（（第第第第6位位位位））））
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100.099.7 99.5 99.5 100.4101.8
104.1

96.8
93.0

88.9
85.8

82.0
79.6

77.2

105.9

60

70

80

90

100

110

120

99/3 00/3 01/3 02/3 03/3 04/3 05/3 06/3

契約業績契約業績契約業績契約業績のののの推移推移推移推移

100.0 101.9103.3
107.4 107.6

92.9

109.3

95.597.6

88.2

63.5

75.8
70.1

97.597.7

60

70

80

90

100

110

120

99/3 00/3 01/3 02/3 03/3 04/3 05/3 06/3

新契約高新契約高新契約高新契約高 保有契約高保有契約高保有契約高保有契約高

*1999年3月期の新契約高、保有契約高を100として指数化、生命保険事業概況／年次推移等より当社作成
いずれも個人保険、個人年金保険の太陽生命・大同生命２社単純合算値

日本の生命保険会社計

日本の生命保険会社計

太陽＋大同*

太陽＋大同*
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グループグループグループグループ体制体制体制体制

�共通部門共通部門共通部門共通部門のののの統合統合統合統合によるによるによるによる効率化効率化効率化効率化
�健全健全健全健全なななな財務体質財務体質財務体質財務体質

� 市場市場市場市場:
中小企業中小企業中小企業中小企業

� 販売販売販売販売チャネルチャネルチャネルチャネル:
代理店代理店代理店代理店、、、、営業職員営業職員営業職員営業職員

� 主力商品主力商品主力商品主力商品:
定期保険定期保険定期保険定期保険

� 市場市場市場市場:
家庭家庭家庭家庭

� 販売販売販売販売チャネルチャネルチャネルチャネル:
営業職員営業職員営業職員営業職員

� 主力商品主力商品主力商品主力商品:
ミドルサイズミドルサイズミドルサイズミドルサイズ死亡保死亡保死亡保死亡保
障障障障、、、、医療医療医療医療・・・・介護等介護等介護等介護等

� 市場市場市場市場:
アッパーミドルアッパーミドルアッパーミドルアッパーミドル等等等等

� 販売販売販売販売チャネルチャネルチャネルチャネル:
銀行銀行銀行銀行、、、、証券証券証券証券

� 主力商品主力商品主力商品主力商品:
変額年金変額年金変額年金変額年金

太陽生命太陽生命太陽生命太陽生命 大同生命大同生命大同生命大同生命 T&Dフィナンシャルフィナンシャルフィナンシャルフィナンシャル生命生命生命生命

T&Dホールディングスホールディングスホールディングスホールディングス
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*当社作成のため、各社の認識と異なる場合があります。

アフラックアフラックアフラックアフラック
アフラックアフラックアフラックアフラック

簡易保険簡易保険簡易保険簡易保険簡易保険簡易保険簡易保険簡易保険

ハートフォードハートフォードハートフォードハートフォード
ハートフォードハートフォードハートフォードハートフォード

アリコアリコアリコアリコアリコアリコアリコアリコ

T&D
フィナンシフィナンシフィナンシフィナンシ
ャルャルャルャル生命生命生命生命

T&D
フィナンシフィナンシフィナンシフィナンシ
ャルャルャルャル生命生命生命生命

三井住友三井住友三井住友三井住友
海上海上海上海上メットメットメットメット
ライフライフライフライフ

三井住友三井住友三井住友三井住友
海上海上海上海上メットメットメットメット
ライフライフライフライフ

太陽生命太陽生命太陽生命太陽生命太陽生命太陽生命太陽生命太陽生命

大同生命大同生命大同生命大同生命大同生命大同生命大同生命大同生命

プルデンプルデンプルデンプルデン
シャルシャルシャルシャル

プルデンプルデンプルデンプルデン
シャルシャルシャルシャル

ソニーソニーソニーソニー
生命生命生命生命

ソニーソニーソニーソニー
生命生命生命生命

INGING

アクサアクサアクサアクサ
アクサアクサアクサアクサ

死亡保障死亡保障死亡保障死亡保障

変額年金変額年金変額年金変額年金

医療保障医療保障医療保障医療保障

女性女性女性女性をををを中心中心中心中心としたとしたとしたとした家庭市場家庭市場家庭市場家庭市場

職域市場職域市場職域市場職域市場

明治安田明治安田明治安田明治安田
生命生命生命生命

明治安田明治安田明治安田明治安田
生命生命生命生命

住友生命住友生命住友生命住友生命住友生命住友生命住友生命住友生命

中小企業市場中小企業市場中小企業市場中小企業市場

競合環境競合環境競合環境競合環境

第一生命第一生命第一生命第一生命第一生命第一生命第一生命第一生命

日本生命日本生命日本生命日本生命日本生命日本生命日本生命日本生命

東京海上日東京海上日東京海上日東京海上日
動動動動あんしんあんしんあんしんあんしん

東京海上日東京海上日東京海上日東京海上日
動動動動あんしんあんしんあんしんあんしん

損保損保損保損保
ジャパンジャパンジャパンジャパン
ひまわりひまわりひまわりひまわり

損保損保損保損保
ジャパンジャパンジャパンジャパン
ひまわりひまわりひまわりひまわり
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太陽生命太陽生命太陽生命太陽生命ののののビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデル

太陽生命太陽生命太陽生命太陽生命ののののビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデル

中高年中高年中高年中高年・・・・主婦層主婦層主婦層主婦層をををを中心中心中心中心とするとするとするとする

豊富豊富豊富豊富なななな顧客基盤顧客基盤顧客基盤顧客基盤　　　　約約約約450万件万件万件万件

ミドルサイズミドルサイズミドルサイズミドルサイズのののの死亡保障死亡保障死亡保障死亡保障、、、、
医療医療医療医療、、、、介護介護介護介護などのなどのなどのなどの保障性商品保障性商品保障性商品保障性商品
ミドルサイズミドルサイズミドルサイズミドルサイズのののの死亡保障死亡保障死亡保障死亡保障、、、、

医療医療医療医療、、、、介護介護介護介護などのなどのなどのなどの保障性商品保障性商品保障性商品保障性商品

営業職員営業職員営業職員営業職員
約約約約8,300人人人人

　　　　　　　　　　　　太陽生命太陽生命太陽生命太陽生命

直接訪問直接訪問直接訪問直接訪問

大都市圏大都市圏大都市圏大都市圏・・・・地方中核地方中核地方中核地方中核
都市都市都市都市にににに集中展開集中展開集中展開集中展開

女性女性女性女性のののの人口構成人口構成人口構成人口構成のののの変化変化変化変化

2005年年年年 2020年年年年

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100～～～～

(歳歳歳歳)

(千人千人千人千人)

40歳以上歳以上歳以上歳以上のののの女性女性女性女性
12.4%up

40歳以上歳以上歳以上歳以上のののの女性女性女性女性
12.4%up

出所：国立社会保障・人口問題研究所｢人口推計｣より当社作成

(千人千人千人千人)

� 過去過去過去過去のののの貯蓄性商品販売貯蓄性商品販売貯蓄性商品販売貯蓄性商品販売によりによりによりにより築築築築いたいたいたいた豊富豊富豊富豊富なななな顧客基盤顧客基盤顧客基盤顧客基盤ををををベースベースベースベースにににに、、、、顧客顧客顧客顧客にににに直接直接直接直接アクセスアクセスアクセスアクセス

� ミドルサイズミドルサイズミドルサイズミドルサイズ死亡保障死亡保障死亡保障死亡保障をををを中心中心中心中心にににに、、、、顧客顧客顧客顧客ニーズニーズニーズニーズにににに応応応応じたじたじたじた保障性商品保障性商品保障性商品保障性商品ををををコンサルティングコンサルティングコンサルティングコンサルティング販売販売販売販売

400 800800 1,2004001,200
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男女別新契約加入状況男女別新契約加入状況男女別新契約加入状況男女別新契約加入状況
（（（（2006年年年年3月期月期月期月期・・・・件数件数件数件数ベースベースベースベース））））

保有契約高保有契約高保有契約高保有契約高（（（（棒棒棒棒））））・・・・新契約高新契約高新契約高新契約高（（（（折線折線折線折線））））のののの推移推移推移推移

18,570 18,476
19,317

21,881 21,754

28,91028,142 28,383

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

1999/3 2000/3 2001/3 2002/3 2003/3 2004/3 2005/3 2006/3
0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

太陽生命太陽生命太陽生命太陽生命：：：：保障性商品保障性商品保障性商品保障性商品へのへのへのへのシフトシフトシフトシフト

*個人保険・個人年金保険合計。新契約高には転換による純増加を含む

68.8%
女性女性女性女性

男性男性男性男性

31.2%

女性女性女性女性
46.6%53.4%

業界全体業界全体業界全体業界全体

男性男性男性男性

保障性商品

貯蓄性商品

15.2615.18 15.17 15.23
16.07

16.96

48.7%

51.3% 46.8% 42.9%

48.7%

38.2%

53.2% 57.1% 61.8%

33.7%

69.8%

30.2%

51.3%

66.3%

17.59

15.12

50.8%

49.2%

2003/4　「　「　「　「太陽生命太陽生命太陽生命太陽生命のののの保険組曲保険組曲保険組曲保険組曲」（」（」（」（医医医医

療療療療・・・・介護保障特約介護保障特約介護保障特約介護保障特約がががが付付付付いたいたいたいたミドルサイミドルサイミドルサイミドルサイ
ズズズズのののの定期付終身保険定期付終身保険定期付終身保険定期付終身保険））））をををを発売発売発売発売

(兆円） (億円）

*個人保険・個人年金保険合計。新契約には転換による増加を含む
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95959595

100100100100

105105105105

110110110110

-60-60-60-60

-40-40-40-40

-20-20-20-20

0000

中小企業数中小企業数中小企業数中小企業数とととと大同生命大同生命大同生命大同生命のののの法人契約者数法人契約者数法人契約者数法人契約者数

法人企業数法人企業数法人企業数法人企業数とととと業況判断業況判断業況判断業況判断DI（（（（中小企業中小企業中小企業中小企業））））

中小企業中小企業中小企業中小企業 173万社万社万社万社*

白地白地白地白地（（（（経営者保険未加入企業経営者保険未加入企業経営者保険未加入企業経営者保険未加入企業））））
（（（（中小企業数中小企業数中小企業数中小企業数173万社万社万社万社 ××××経営者保険未加入率経営者保険未加入率経営者保険未加入率経営者保険未加入率
32.7% * = 57万社万社万社万社がががが未加入未加入未加入未加入とととと推計推計推計推計））））

39万社万社万社万社 白地白地白地白地57万社万社万社万社

業況判断業況判断業況判断業況判断DI
　　（　　（　　（　　（中小企業中小企業中小企業中小企業））））***

黒字法人数黒字法人数黒字法人数黒字法人数（（（（指数指数指数指数））））**
法人数法人数法人数法人数（（（（指数指数指数指数））））**

•　 中小企業数は、総務省｢事業所・企業統計調査｣（2004年）、経営者保険未加入率は、生命保険文化
センター｢企業の福利厚生制度に関する調査｣（2002年）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　 **　 2001年３月期の法人数・黒字法人数(国税庁｢会社標本調査結果｣（2004年度）)を100として、
指数化***  日本銀行｢全国企業短期経済観測調査｣

大同生命大同生命大同生命大同生命
法人契約者数法人契約者数法人契約者数法人契約者数

他社加入企業他社加入企業他社加入企業他社加入企業

01/3 02/3 03/3 04/3 05/3 06/3

105.5

101.3

� 中小企業関連団体中小企業関連団体中小企業関連団体中小企業関連団体とととと提携提携提携提携したしたしたした制度商品販売制度商品販売制度商品販売制度商品販売によりによりによりにより、、、、中小企業市場中小企業市場中小企業市場中小企業市場へへへへ効率的効率的効率的効率的ににににアクセスアクセスアクセスアクセス

� 中小企業経営者中小企業経営者中小企業経営者中小企業経営者ののののニーズニーズニーズニーズにににに応応応応じたじたじたじた新商品新商品新商品新商品のののの発売発売発売発売

中小企業団体中小企業団体中小企業団体中小企業団体
（（（（法人会法人会法人会法人会・・・・納税協会納税協会納税協会納税協会））））

営業職員営業職員営業職員営業職員
5,000人人人人 損保代理店損保代理店損保代理店損保代理店

3,000店店店店

税理士税理士税理士税理士････
公認会計士代理店公認会計士代理店公認会計士代理店公認会計士代理店

11,000店店店店

税理士税理士税理士税理士・・・・会計士団体会計士団体会計士団体会計士団体
（（（（TKC････各地税協等各地税協等各地税協等各地税協等））））

　　　　　　　　　　　　大同生命大同生命大同生命大同生命

中小企業中小企業中小企業中小企業　　　　39 万社万社万社万社

中小企業関連中小企業関連中小企業関連中小企業関連
団体団体団体団体とのとのとのとの提携提携提携提携

個人定期保険個人定期保険個人定期保険個人定期保険
個人定期保険個人定期保険個人定期保険個人定期保険

大同生命大同生命大同生命大同生命ののののビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデル

大同生命大同生命大同生命大同生命ののののビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデル
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定期保険定期保険定期保険定期保険のののの市場市場市場市場シェアシェアシェアシェアNo.1 定期保険保有契約高定期保険保有契約高定期保険保有契約高定期保険保有契約高のののの推移推移推移推移

そのそのそのその他他他他

32.8%

明治安田明治安田明治安田明治安田

4.3%
三井三井三井三井
4.7% ソニーソニーソニーソニー

6.1%
ｼｼｼｼﾞ゙゙゙ﾌﾌﾌﾌﾞ゙゙゙ﾗﾙﾀﾗﾙﾀﾗﾙﾀﾗﾙﾀ

6.5%

日本日本日本日本
6.8%

朝日朝日朝日朝日
16.1%

大同生命大同生命大同生命大同生命

22.7%
大同生命大同生命大同生命大同生命

22.7%

大同生命大同生命大同生命大同生命：：：：定期保険定期保険定期保険定期保険ののののトップランナートップランナートップランナートップランナー

（出所）　生命保険協会「平成16年度生命保険事業概況」
　　　　　　*平成１6年度末全生保（39社）を対象

33.94 34.11
34.31

34.80
34.96

35.48

35.93

30

31

32

33

34

35

36

2000/3 2001/3 2002/3 2003/3 2004/3 2005/3 2006/3

(兆円)
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T&Dフィナンシャルフィナンシャルフィナンシャルフィナンシャル生命生命生命生命ののののビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデル

　　　　　　　　　　　　T&Dフィナンシャルフィナンシャルフィナンシャルフィナンシャル生命生命生命生命

変額年金保有契約高変額年金保有契約高変額年金保有契約高変額年金保有契約高・・・・件数件数件数件数のののの推移推移推移推移

T&Dフィナンシャルフィナンシャルフィナンシャルフィナンシャル生命生命生命生命ののののビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデル

133.9
175.1 196.8

245.7

353.4

459.5
492.4

64.1

20,876
25,311

28,326
32,007

42,211

49,035

54,740

11,597

0

100

200

300

400

500

600

2003/3 2003/9 2004/3 2004/9 2005/3 2005/9 2006/3 2006/9
0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

（十億円）

保有契約高

保有件数　

顧客顧客顧客顧客

変額年金商品変額年金商品変額年金商品変額年金商品のののの供給供給供給供給

顧客顧客顧客顧客

販売販売販売販売チャネルチャネルチャネルチャネル：：：：
41銀行銀行銀行銀行（（（（信金含信金含信金含信金含むむむむ））））, 4証券会社証券会社証券会社証券会社, 1そのそのそのその他他他他

（件）2006/3 増資
　

2005/9 営業職員チャネルを閉鎖し、

銀行窓販チャネル特化を明確化　

2005/3 年金原資保証型の

新変額年金を販売開始

銀行銀行銀行銀行････証券窓口証券窓口証券窓口証券窓口をををを通通通通じてじてじてじて販売販売販売販売
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変額年金変額年金変額年金変額年金のののの市場規模市場規模市場規模市場規模

� 日本日本日本日本のののの個人金融資産個人金融資産個人金融資産個人金融資産にににに占占占占めるめるめるめる変額年金変額年金変額年金変額年金のののの割合割合割合割合

� 日本日本日本日本のののの個人金融資産個人金融資産個人金融資産個人金融資産のうちのうちのうちのうち、、、、預貯金預貯金預貯金預貯金がががが58.9％％％％をををを占占占占めるがめるがめるがめるが、、、、割合割合割合割合はははは徐徐徐徐々々々々にににに低下低下低下低下

� 変額年金市場変額年金市場変額年金市場変額年金市場はははは10兆円規模兆円規模兆円規模兆円規模となったがとなったがとなったがとなったが、、、、個人金融資産総額個人金融資産総額個人金融資産総額個人金融資産総額にににに対対対対してはわずかしてはわずかしてはわずかしてはわずか0.7％％％％

9.1%
4.5%

24.6%

2.9%

58.9%

日本日本日本日本のののの個人金融資産構成個人金融資産構成個人金融資産構成個人金融資産構成（（（（2006年年年年3月末月末月末月末））））

合計合計合計合計
1,502兆円兆円兆円兆円

生命生命生命生命
保険保険保険保険

株式株式株式株式・・・・
株式投信株式投信株式投信株式投信

そのそのそのその他他他他
有価証券有価証券有価証券有価証券

そのそのそのその他他他他

変額年金変額年金変額年金変額年金
0.7%

（（（（10兆円兆円兆円兆円））））
出所： 個人金融資産残高：日本銀行｢資金循環統計｣、構成比：総務省｢家計調査｣、変額年金資産残高：保険毎日新聞より当社作成

3.9%
5.7%

25.3%

2.5%

62.5%

日本日本日本日本のののの個人金融資産構成個人金融資産構成個人金融資産構成個人金融資産構成（（（（2003年年年年3月末月末月末月末））））

合計合計合計合計
1,368兆円兆円兆円兆円

生命生命生命生命
保険保険保険保険

株式株式株式株式・・・・
株式投信株式投信株式投信株式投信

そのそのそのその他他他他
有価証券有価証券有価証券有価証券

そのそのそのその他他他他

変額年金変額年金変額年金変額年金
0.1%

（（（（1.3兆円兆円兆円兆円））））

　　　　　　　　預貯金預貯金預貯金預貯金からからからから
　　　　　　　　リスクリスクリスクリスク性資産性資産性資産性資産
　　　　　　　　へへへへシフトシフトシフトシフト

� 米国米国米国米国のののの個人金融資産個人金融資産個人金融資産個人金融資産にににに対対対対するするするする変額年金変額年金変額年金変額年金のののの割合割合割合割合はははは約約約約3.2％％％％

米国米国米国米国

個人金融資産個人金融資産個人金融資産個人金融資産

約約約約1,500兆円兆円兆円兆円

預貯金預貯金預貯金預貯金 預貯金預貯金預貯金預貯金

出所： 日本銀行｢資金循環の日米比較（2006年6月末）｣およびNAVA Press Releaseより当社作成

VS．．．．
個人金融資産個人金融資産個人金融資産個人金融資産

約約約約4,700兆円兆円兆円兆円

日本日本日本日本

変額年金変額年金変額年金変額年金

約約約約150兆円兆円兆円兆円

（（（（3.2%））））

変額年金変額年金変額年金変額年金

約約約約10兆円兆円兆円兆円

（（（（0.7%））））

日本日本日本日本でもでもでもでも今後米国今後米国今後米国今後米国とととと同水準同水準同水準同水準にににに
なるとなるとなるとなると仮定仮定仮定仮定したしたしたした場合場合場合場合、、、、

約約約約50兆円兆円兆円兆円のののの市場規模市場規模市場規模市場規模となるとなるとなるとなる

日本日本日本日本でもでもでもでも今後米国今後米国今後米国今後米国とととと同水準同水準同水準同水準にににに
なるとなるとなるとなると仮定仮定仮定仮定したしたしたした場合場合場合場合、、、、

約約約約50兆円兆円兆円兆円のののの市場規模市場規模市場規模市場規模となるとなるとなるとなる



株式会社T&Dホールディングス21

今後今後今後今後のののの販売戦略販売戦略販売戦略販売戦略

� 成長市場成長市場成長市場成長市場におけるにおけるにおけるにおける基盤強化基盤強化基盤強化基盤強化とととと収益力収益力収益力収益力のののの強化強化強化強化によりによりによりにより、、、、EVのののの拡大拡大拡大拡大をををを目指目指目指目指すすすす

� 大同生命大同生命大同生命大同生命：　：　：　：　収益性収益性収益性収益性のののの安定安定安定安定しているしているしているしている個人定期保険個人定期保険個人定期保険個人定期保険のののの保有契約高拡大保有契約高拡大保有契約高拡大保有契約高拡大

� 太陽生命太陽生命太陽生命太陽生命：　：　：　：　将来将来将来将来のののの給付給付給付給付リスクリスクリスクリスクをををを鑑鑑鑑鑑みみみみ、、、、死亡保障死亡保障死亡保障死亡保障とととと第第第第3分野分野分野分野ををををバランスバランスバランスバランス良良良良くくくく販売販売販売販売

� T&Dフィナンシャルフィナンシャルフィナンシャルフィナンシャル生命生命生命生命：　：　：　：　変額年金変額年金変額年金変額年金をををを中心中心中心中心としたとしたとしたとした資産形成型商品資産形成型商品資産形成型商品資産形成型商品のののの保有契約高保有契約高保有契約高保有契約高をををを拡大拡大拡大拡大

小 中 大

高

中

低

成長力

収
益
性

死亡保障死亡保障死亡保障死亡保障
（（（（中小企業市場中小企業市場中小企業市場中小企業市場
・・・・家庭市場家庭市場家庭市場家庭市場））））

第第第第3分野分野分野分野

変額年金変額年金変額年金変額年金

商品種類別商品種類別商品種類別商品種類別のののの収益性収益性収益性収益性とととと成長力成長力成長力成長力

※ 現時点現時点現時点現時点でのでのでのでの分類分類分類分類でありでありでありであり、、、、
　　　　　　　　 各商品各商品各商品各商品ののののリスクリスクリスクリスク等等等等はははは考慮考慮考慮考慮

していないしていないしていないしていない

養老保険養老保険養老保険養老保険などのなどのなどのなどの
旧来型旧来型旧来型旧来型のののの貯蓄性商品貯蓄性商品貯蓄性商品貯蓄性商品

死亡保障死亡保障死亡保障死亡保障
（（（（職域市場職域市場職域市場職域市場））））

※

*当社作成のため、各社の認識と異なる場合があります。
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III.  企業価値評価企業価値評価企業価値評価企業価値評価（（（（バリュエーションバリュエーションバリュエーションバリュエーション））））
ととととエンベディッドエンベディッドエンベディッドエンベディッド････バリューバリューバリューバリュー（（（（EV））））
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通常通常通常通常のののの企業価値評価企業価値評価企業価値評価企業価値評価（（（（バリュエーションバリュエーションバリュエーションバリュエーション））））

� PER（（（（株価収益率株価収益率株価収益率株価収益率））））
T&D: 55.8倍倍倍倍　　　　VS.　　　　東証東証東証東証１１１１部全銘柄部全銘柄部全銘柄部全銘柄: 22.0倍倍倍倍

� PBR（（（（株価純資産倍率株価純資産倍率株価純資産倍率株価純資産倍率））））
T&D: 2.1倍倍倍倍　　　　VS.　　　　東証東証東証東証1部全銘柄部全銘柄部全銘柄部全銘柄: 2.0倍倍倍倍

� ROE（（（（株主資本利益率株主資本利益率株主資本利益率株主資本利益率））））
T&D: 4.3%　　　　VS.　　　　東証全銘柄東証全銘柄東証全銘柄東証全銘柄: 10.0%

� 通常通常通常通常のののの株式評価指標株式評価指標株式評価指標株式評価指標でのでのでのでのバリュエーションバリュエーションバリュエーションバリュエーション
はははは困難困難困難困難

*PER,PBRは前期基準、株価は2007年3月6日終値を使用。

*ROEは2006年3月期基準（出所：東京証券取引所｢平成18年3月期決算短信（連結）集計結果｣）
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他業種他業種他業種他業種とととと容易容易容易容易にににに比較比較比較比較ができないができないができないができない理由理由理由理由：：：：
生保会社生保会社生保会社生保会社のののの収益収益収益収益・・・・費用費用費用費用のののの認識認識認識認識

契約日契約日契約日契約日

費用費用費用費用のののの発生発生発生発生

収益収益収益収益のののの発生発生発生発生

（期間）

【【【【一般的一般的一般的一般的なななな生命保険生命保険生命保険生命保険のののの収支収支収支収支イメージイメージイメージイメージ】】】】

販売手数料販売手数料販売手数料販売手数料やややや医的診査費用医的診査費用医的診査費用医的診査費用
などなどなどなど、、、、契約初期契約初期契約初期契約初期にににに集中的集中的集中的集中的にににに
費用費用費用費用がががが発生発生発生発生するするするする特性特性特性特性

販売手数料販売手数料販売手数料販売手数料やややや医的診査費用医的診査費用医的診査費用医的診査費用
などなどなどなど、、、、契約初期契約初期契約初期契約初期にににに集中的集中的集中的集中的にににに
費用費用費用費用がががが発生発生発生発生するするするする特性特性特性特性

� 保険契約期間保険契約期間保険契約期間保険契約期間がががが長期長期長期長期にわたるためにわたるためにわたるためにわたるため、、、、収益収益収益収益とととと費用費用費用費用のののの発生発生発生発生のののの認識認識認識認識にににに
ズレズレズレズレがあるがあるがあるがある

� 契約業績契約業績契約業績契約業績がががが好調好調好調好調であればであればであればであれば収益収益収益収益のののの減少要因減少要因減少要因減少要因となりとなりとなりとなり、、、、逆逆逆逆にににに不調不調不調不調であればであればであればであれば
費用費用費用費用がががが減少減少減少減少しししし、、、、収益収益収益収益ににににプラスプラスプラスプラスにににに働働働働くくくく
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生保会社生保会社生保会社生保会社のののの企業価値企業価値企業価値企業価値をををを図図図図るるるる方法方法方法方法：：：：
エンベディッドエンベディッドエンベディッドエンベディッド・・・・バリューバリューバリューバリュー（（（（EV））））

� エンベディッドエンベディッドエンベディッドエンベディッド・・・・バリューバリューバリューバリュー（（（（EV））））とはとはとはとは、、、、
・・・・ 保有契約保有契約保有契約保有契約にににに基基基基づきづきづきづき計算計算計算計算されるされるされるされる「「「「既契約既契約既契約既契約のののの将来価値将来価値将来価値将来価値」」」」
・・・・ 貸借対照表貸借対照表貸借対照表貸借対照表などからなどからなどからなどから計算計算計算計算されるされるされるされる「「「「修正純資産修正純資産修正純資産修正純資産」」」」

をををを合算合算合算合算したしたしたした、、、、株主株主株主株主にににに帰属帰属帰属帰属するするするする税引税引税引税引きききき後後後後のののの純資産額純資産額純資産額純資産額

� 新契約獲得新契約獲得新契約獲得新契約獲得からからからから会計上会計上会計上会計上のののの利益実現利益実現利益実現利益実現までにまでにまでにまでにタイムラグタイムラグタイムラグタイムラグがあるがあるがあるがある生保会計生保会計生保会計生保会計のののの期間損期間損期間損期間損
益益益益をををを補完補完補完補完

� 将来利益将来利益将来利益将来利益をををを新契約獲得時新契約獲得時新契約獲得時新契約獲得時にににに評価評価評価評価することですることですることですることで実態実態実態実態をををを認識認識認識認識

� ただしただしただしただし、、、、金利等多金利等多金利等多金利等多くのくのくのくの前提条件前提条件前提条件前提条件をををを置置置置いていていていて算出算出算出算出

EV計算時点計算時点計算時点計算時点

【【【【EV計算計算計算計算ののののイメージイメージイメージイメージ】】】】

各種前提各種前提各種前提各種前提：：：：

・・・・運用利回運用利回運用利回運用利回りりりり

・・・・事業費率事業費率事業費率事業費率

・・・・解約失効率解約失効率解約失効率解約失効率

・・・・保険事故発生率保険事故発生率保険事故発生率保険事故発生率、、、、などなどなどなど

修正修正修正修正
純資産純資産純資産純資産

既契約既契約既契約既契約のののの
将来価値将来価値将来価値将来価値

・・・・これまでのこれまでのこれまでのこれまでの実現利益実現利益実現利益実現利益
・・・・EV計算時点計算時点計算時点計算時点のののの含含含含みみみみ
損益損益損益損益

・・・・EV計算時点計算時点計算時点計算時点のののの各種各種各種各種
前提前提前提前提をもとにをもとにをもとにをもとに、、、、将来見将来見将来見将来見
込込込込まれるまれるまれるまれる利益利益利益利益をををを計算計算計算計算

（期間）
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EVをををを用用用用いたいたいたいたバリュエーションバリュエーションバリュエーションバリュエーション：：：：
P/EV（（（（株価株価株価株価/1株株株株あたりあたりあたりあたりEV)

� EVはははは欧州欧州欧州欧州、、、、カナダカナダカナダカナダ、、、、日本等日本等日本等日本等でででで生保会社生保会社生保会社生保会社のののの企業価値企業価値企業価値企業価値をををを評価評価評価評価

するするするする主要主要主要主要なななな指標指標指標指標

� 日本日本日本日本のののの主要証券主要証券主要証券主要証券アナリストアナリストアナリストアナリストもももも、、、、P/EV （（（（株価株価株価株価/1株株株株あたりあたりあたりあたりEV：：：：
株価株価株価株価EV倍率倍率倍率倍率)をををを用用用用いたいたいたいたバリュエーションバリュエーションバリュエーションバリュエーションをををを行行行行っているっているっているっている

T&Dホールディングスホールディングスホールディングスホールディングス

1.0 倍倍倍倍
VS.

1.4 倍倍倍倍

1.6 倍倍倍倍

1.7 倍倍倍倍

AVIVA

Prudential

ING

1.8 倍倍倍倍AXA

【【【【欧州生保欧州生保欧州生保欧州生保とのとのとのとのP/EV比較比較比較比較】】】】

*T&Dは2006年3月末EVおよび2007年3月6日の
株価に基づいて算出

*出所：大和総研
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上場来平均P/EV：

1.11 倍 （～07年3月6日）

上場来平均P/EV：

1.11 倍 （～07年3月6日）

� 上場直後上場直後上場直後上場直後をををを除除除除きききき、、、、T&DホールディングスホールディングスホールディングスホールディングスののののP/EV（（（（株価株価株価株価/1株株株株
当当当当たりたりたりたりEV））））はははは、、、、1～～～～1.4倍倍倍倍ののののレンジレンジレンジレンジでででで推移推移推移推移

� 上場来平均上場来平均上場来平均上場来平均ののののP/EVはははは1.11倍倍倍倍
　　　　　　　　　　　－　　　　　　　　　　　－　　　　　　　　　　　－　　　　　　　　　　　－欧州欧州欧州欧州でのでのでのでのバリュエーションバリュエーションバリュエーションバリュエーション平均平均平均平均はははは1.4倍倍倍倍

（P/EV（株価/1株当たりEV ））

※上記ＥＶ値は、ＥＶの構成要素のうち既契約の将来価値は年次データ、修正純資産は四半期データを使って洗い替えたもの。

時価総額時価総額時価総額時価総額ととととEVのののの相関相関相関相関：：：：
上場来上場来上場来上場来ののののP/EV（（（（株価株価株価株価/1株株株株あたりあたりあたりあたりEV)

（出所）ドイツ証券ほか
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EVのののの推移推移推移推移

12,325

7,602

4,003 3,331
6,403 6,507

2,284

5,4764,774

2,812

0

5,000

10,000

15,000

20,000

2002/3 2003/3 2004/3 2005/3 2006/3

(億円)

T&D保険保険保険保険グループグループグループグループ（（（（生保生保生保生保3社合算社合算社合算社合算））））ののののEV

� 2006年年年年3月末月末月末月末EVはははは、、、、株価上昇株価上昇株価上昇株価上昇をををを背景背景背景背景にににに前期末前期末前期末前期末よりよりよりより大幅増大幅増大幅増大幅増

� 過去過去過去過去5年間年間年間年間ののののEVはははは、、、、概概概概ねねねね増加増加増加増加トレンドトレンドトレンドトレンド

� EVはあるはあるはあるはある一時点一時点一時点一時点におけるにおけるにおけるにおける企業価値企業価値企業価値企業価値
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 →→→→ 将来将来将来将来のののの新契約獲得活動新契約獲得活動新契約獲得活動新契約獲得活動はははは含含含含んでいないんでいないんでいないんでいない

* 2002/3および2003/3は太陽生命、大同生命2社の合算値。

11,98311,178

6,1446,287

既契約既契約既契約既契約のののの
将来価値将来価値将来価値将来価値

修正純資産修正純資産修正純資産修正純資産

19,928
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EVをををを増加増加増加増加させるためにはさせるためにはさせるためにはさせるためには：：：：
EVののののセンシティビティセンシティビティセンシティビティセンシティビティ

� 新契約新契約新契約新契約のののの獲得獲得獲得獲得、、、、解約失効解約失効解約失効解約失効のののの抑制抑制抑制抑制　　　　⇒⇒⇒⇒ 保有契約保有契約保有契約保有契約のののの増加増加増加増加

� 運用利回運用利回運用利回運用利回りのりのりのりの向上向上向上向上（（（（金利金利金利金利のののの上昇上昇上昇上昇）））） 、、、、事業費率事業費率事業費率事業費率のののの改善改善改善改善、、、、保険事故発生率保険事故発生率保険事故発生率保険事故発生率のののの減減減減
少少少少　　　　⇒⇒⇒⇒ 利益率利益率利益率利益率のののの向上向上向上向上

T&D保険保険保険保険グループグループグループグループののののEVののののセンシティビティセンシティビティセンシティビティセンシティビティ（（（（3社社社社のののの単純合算単純合算単純合算単純合算））））

EVのののの増減額増減額増減額増減額（（（（億円億円億円億円）））） 1株当株当株当株当たりたりたりたり増減額増減額増減額増減額（（（（円円円円））））

割引率割引率割引率割引率 6.5%→→→→7.5% ▲ 712 ▲ 289
6.5%→→→→5.5% 821 333

ソルベンシーソルベンシーソルベンシーソルベンシー・・・・マージンマージンマージンマージン比率比率比率比率 600%→→→→700% ▲ 488 ▲ 198
600%→→→→500% 480 195

運用利回運用利回運用利回運用利回りりりり：：：：+0.25% 全体全体全体全体 1,264 513
新規投資資産新規投資資産新規投資資産新規投資資産のみのみのみのみ 705 286

運用利回運用利回運用利回運用利回りりりり：：：：-0.25% 全体全体全体全体 ▲ 1,319 ▲ 535
新規投資資産新規投資資産新規投資資産新規投資資産のみのみのみのみ ▲ 749 ▲ 304

解約失効率解約失効率解約失効率解約失効率 前提条件前提条件前提条件前提条件x110% ▲ 330 ▲ 134
（（（（個人保険個人保険個人保険個人保険････個人年金保険個人年金保険個人年金保険個人年金保険にににに係係係係るるるる解約失効率解約失効率解約失効率解約失効率））））

前提条件前提条件前提条件前提条件x90% 365 148
事業費率事業費率事業費率事業費率 前提条件前提条件前提条件前提条件x110% ▲ 308 ▲ 125
（（（（契約維持契約維持契約維持契約維持にににに関関関関するするするする事業費事業費事業費事業費）））） 前提条件前提条件前提条件前提条件x90% 307 125
（注） 上記のセンシティビティは、前提条件のうちの１つの項目をベースケース（EV 19,928億円）から変化させて、EVを算出した場合の増減額

1株当たり増減額は、2006年3月末発行済み株式数：2億4,633万株で除した値として試算
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IV.  今後今後今後今後のののの経営方針経営方針経営方針経営方針
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今後今後今後今後ののののグループグループグループグループ経営方針経営方針経営方針経営方針

� 企業価値企業価値企業価値企業価値ののののメジャーメントメジャーメントメジャーメントメジャーメントををををEVとととと定義定義定義定義しししし、、、、内部内部内部内部
成長成長成長成長・・・・外部成長外部成長外部成長外部成長のののの両面両面両面両面からからからからEVのののの増大増大増大増大をををを目指目指目指目指すすすす

� 規制環境規制環境規制環境規制環境のののの変化変化変化変化にににに適切適切適切適切にににに対応対応対応対応

� 事業領域事業領域事業領域事業領域のののの拡大拡大拡大拡大・・・・深耕深耕深耕深耕をををを志向志向志向志向

� 資産運用面資産運用面資産運用面資産運用面ではではではでは、、、、負債特性負債特性負債特性負債特性にににに鑑鑑鑑鑑みたみたみたみたALMのののの実実実実

施施施施によりによりによりにより、、、、金利上昇金利上昇金利上昇金利上昇にににに適切適切適切適切にににに対応対応対応対応

� 必要必要必要必要なななな自己資本水準自己資本水準自己資本水準自己資本水準をををを確保確保確保確保したしたしたした上上上上でででで、、、、業績業績業績業績にににに
連動連動連動連動したしたしたした株主還元株主還元株主還元株主還元をををを実施実施実施実施
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グループグループグループグループ企業価値企業価値企業価値企業価値のののの増大増大増大増大

� 時価総額時価総額時価総額時価総額とととと相関相関相関相関のののの強強強強いいいいエンベディッドエンベディッドエンベディッドエンベディッド････バリューバリューバリューバリュー（（（（EV））））
をををを、、、、企業価値企業価値企業価値企業価値ののののメジャーメントメジャーメントメジャーメントメジャーメントとととと定義定義定義定義

� 内部成長内部成長内部成長内部成長・・・・外部成長外部成長外部成長外部成長のののの両面両面両面両面からからからからEVのののの増大増大増大増大をををを目指目指目指目指すすすす

EVのののの
増大増大増大増大

内部成長内部成長内部成長内部成長
コアビジネスコアビジネスコアビジネスコアビジネスのののの強化強化強化強化・・・・拡充拡充拡充拡充をををを通通通通じじじじ着実着実着実着実なななな成長成長成長成長をををを目指目指目指目指すすすす

　　　　　　　　■■■■太陽生命太陽生命太陽生命太陽生命　：　　：　　：　　：　利益成長利益成長利益成長利益成長ドライバードライバードライバードライバー
　　　　　　　　■■■■大同生命大同生命大同生命大同生命　：　　：　　：　　：　安定成長安定成長安定成長安定成長
　　　　　　　　■■■■T&Dフィナンシャルフィナンシャルフィナンシャルフィナンシャル生命生命生命生命　：　　：　　：　　：　成長成長成長成長ポテンシャルポテンシャルポテンシャルポテンシャル

外部成長外部成長外部成長外部成長

・・・・生保事業生保事業生保事業生保事業のののの強化強化強化強化・・・・拡大拡大拡大拡大にににに資資資資するするするする提携提携提携提携・・・・M&A等等等等
・・・・中核生保中核生保中核生保中核生保のののの既存事業強化既存事業強化既存事業強化既存事業強化のためののためののためののための新規新規新規新規ビジネスビジネスビジネスビジネス開発開発開発開発

T&Dホールディングスホールディングスホールディングスホールディングス
のののの設立設立設立設立

2004

・・・・太陽太陽太陽太陽・・・・大同大同大同大同のののの提携提携提携提携
・・・・旧東京生命旧東京生命旧東京生命旧東京生命のののの買収買収買収買収
・・・・共通部門共通部門共通部門共通部門のののの集約集約集約集約
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個人個人個人個人 中小企業中小企業中小企業中小企業

郵政民営化郵政民営化郵政民営化郵政民営化ががががT&Dにもたらすにもたらすにもたらすにもたらす影響影響影響影響

� 独自独自独自独自ののののビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデルをををを有有有有するするするする当当当当グループグループグループグループにとってにとってにとってにとって、、、、主主主主にににに地方地方地方地方・・・・郡部郡部郡部郡部にににに強強強強みをみをみをみを持持持持つつつつ簡易保険簡易保険簡易保険簡易保険（（（（かんぽかんぽかんぽかんぽ
生命生命生命生命））））とのとのとのとの競合競合競合競合はははは限定的限定的限定的限定的

� 民営化民営化民営化民営化にににに伴伴伴伴いいいい業務拡大業務拡大業務拡大業務拡大がががが予想予想予想予想されるされるされるされる郵政各社郵政各社郵政各社郵政各社にににに対対対対しししし、、、、ゆうゆうゆうゆうちょちょちょちょ銀行銀行銀行銀行でのでのでのでの保険商品販売保険商品販売保険商品販売保険商品販売などなどなどなど新新新新たなたなたなたなビジネビジネビジネビジネ
スチャンススチャンススチャンススチャンスがががが生生生生まれるまれるまれるまれる可能性可能性可能性可能性もあるともあるともあるともあると認識認識認識認識

大同生命大同生命大同生命大同生命

大手各社大手各社大手各社大手各社簡易保険簡易保険簡易保険簡易保険

T&Dフィナンシャルフィナンシャルフィナンシャルフィナンシャル
生命生命生命生命太陽生命太陽生命太陽生命太陽生命

競合競合競合競合

同同同同じじじじ個人向個人向個人向個人向けのけのけのけの商品販売商品販売商品販売商品販売であってもであってもであってもであっても、、、、
一定一定一定一定のののの販売地域販売地域販売地域販売地域のののの棲棲棲棲みみみみ分分分分けができてけができてけができてけができて
いるためいるためいるためいるため、、、、太陽生命太陽生命太陽生命太陽生命とととと簡易保険簡易保険簡易保険簡易保険のののの競合競合競合競合
はははは限定的限定的限定的限定的

同同同同じじじじ個人向個人向個人向個人向けのけのけのけの商品販売商品販売商品販売商品販売であってもであってもであってもであっても、、、、
一定一定一定一定のののの販売地域販売地域販売地域販売地域のののの棲棲棲棲みみみみ分分分分けができてけができてけができてけができて
いるためいるためいるためいるため、、、、太陽生命太陽生命太陽生命太陽生命とととと簡易保険簡易保険簡易保険簡易保険のののの競合競合競合競合
はははは限定的限定的限定的限定的

•販売地域販売地域販売地域販売地域：：：：都市部中心都市部中心都市部中心都市部中心

•販売地域販売地域販売地域販売地域：：：：全国全国全国全国（（（（郡部郡部郡部郡部にににに強強強強みみみみ）））） •販売地域販売地域販売地域販売地域：：：：全国全国全国全国

•銀行窓販銀行窓販銀行窓販銀行窓販にににに特化特化特化特化

� T&Dフィナンシャルフィナンシャルフィナンシャルフィナンシャル生命生命生命生命はははは、、、、銀行窓販銀行窓販銀行窓販銀行窓販
チャネルチャネルチャネルチャネルでのでのでのでの変額年金販売変額年金販売変額年金販売変額年金販売にににに特化特化特化特化してしてしてして
いるためいるためいるためいるため、、、、商品商品商品商品・・・・チャネルチャネルチャネルチャネルでででで棲棲棲棲みみみみ分分分分けけけけ

� 大同生命大同生命大同生命大同生命はははは、、、、中小企業向中小企業向中小企業向中小企業向けのけのけのけの商品販商品販商品販商品販
売売売売をををを行行行行っておりっておりっておりっており、、、、個人向個人向個人向個人向けのけのけのけの商品販売商品販売商品販売商品販売
がががが中心中心中心中心のののの簡易保険簡易保険簡易保険簡易保険とはとはとはとは直接競合直接競合直接競合直接競合しないしないしないしない

一部外資系一部外資系一部外資系一部外資系、、、、
国内生保国内生保国内生保国内生保などなどなどなど

*当社作成のため、各社の認識と異なる場合があります。
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1,751
2,457

4,595

10,000

04/3 05/3 06/3 (Target)

17 19

32

60

70

04/3 05/3 06/3 07/3 08/3 -24

-18
-22

銀行窓販銀行窓販銀行窓販銀行窓販チャネルチャネルチャネルチャネルへのへのへのへの取組取組取組取組みみみみ方針方針方針方針

� 2007年年年年12月月月月のののの全面解禁全面解禁全面解禁全面解禁をををを見据見据見据見据えつつえつつえつつえつつ、、、、まずはまずはまずはまずは変額年金市場変額年金市場変額年金市場変額年金市場ののののメジャープレーヤーメジャープレーヤーメジャープレーヤーメジャープレーヤーをををを目目目目

指指指指すすすす

� ｢｢｢｢金融機関代理店網金融機関代理店網金融機関代理店網金融機関代理店網のののの拡大拡大拡大拡大｣｣｣｣⇒⇒⇒⇒｢｢｢｢変額年金保有契約高変額年金保有契約高変額年金保有契約高変額年金保有契約高のののの拡大拡大拡大拡大｣｣｣｣⇒⇒⇒⇒｢｢｢｢新契約新契約新契約新契約EVのののの増加増加増加増加｣｣｣｣といといといとい
うううう好循環好循環好循環好循環のののの達成達成達成達成によりによりによりにより、、、、収益性収益性収益性収益性をををを高高高高めめめめ、、、、グループグループグループグループののののEV増大増大増大増大にににに貢献貢献貢献貢献

（店）

（目標） （目標）

新契約新契約新契約新契約EVののののプラスプラスプラスプラス化化化化変額年金保有契約高変額年金保有契約高変額年金保有契約高変額年金保有契約高のののの増大増大増大増大金融機関代理店網金融機関代理店網金融機関代理店網金融機関代理店網のののの拡大拡大拡大拡大

04/3 05/3 06/3

（目標）

プラスプラスプラスプラス化化化化

（億円） （億円）
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規制環境規制環境規制環境規制環境のののの変化変化変化変化へのへのへのへの対応対応対応対応（（（（そのそのそのその他他他他））））

�少額短期保険業者制度少額短期保険業者制度少額短期保険業者制度少額短期保険業者制度

�日本日本日本日本ファミリーファミリーファミリーファミリー保険企画株式会社保険企画株式会社保険企画株式会社保険企画株式会社（（（（ペットペットペットペット＆＆＆＆ファミリーファミリーファミリーファミリー少額少額少額少額
短期保険株式会社短期保険株式会社短期保険株式会社短期保険株式会社にににに改称予定改称予定改称予定改称予定））））にににに77.6%出資出資出資出資、、、、経営経営経営経営にににに

参画参画参画参画

�今後今後今後今後もももも、、、、新新新新たなたなたなたなチャネルチャネルチャネルチャネルややややマーケットマーケットマーケットマーケットをををを獲得獲得獲得獲得できるできるできるできるチャンチャンチャンチャン
ススススがあればがあればがあればがあれば、、、、少額短期保険業少額短期保険業少額短期保険業少額短期保険業もももも含含含含めてめてめてめて新規事業新規事業新規事業新規事業へのへのへのへの進進進進
出出出出をををを検討検討検討検討

�標準生命表標準生命表標準生命表標準生命表のののの改定改定改定改定

�死亡率死亡率死亡率死亡率のののの低下低下低下低下をををを反映反映反映反映しししし、、、、2007年年年年4月月月月よりよりよりより改定改定改定改定

� 2007年年年年4月以降月以降月以降月以降のののの新契約新契約新契約新契約よりよりよりより改定後改定後改定後改定後のののの保険料率保険料率保険料率保険料率がががが適用適用適用適用

されされされされ、、、、一定程度一定程度一定程度一定程度のののの影響影響影響影響をををを予想予想予想予想
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事業領域事業領域事業領域事業領域のののの拡大拡大拡大拡大・・・・深耕深耕深耕深耕

� グループグループグループグループがががが現有現有現有現有しないしないしないしないチャネルチャネルチャネルチャネル・・・・マーケットマーケットマーケットマーケットのののの獲得獲得獲得獲得によりによりによりにより、、、、国内生保事業国内生保事業国内生保事業国内生保事業ユニットユニットユニットユニット
のののの完成完成完成完成、、、、EV増加増加増加増加にににに貢献貢献貢献貢献するするするする外部成長外部成長外部成長外部成長をををを実現実現実現実現

*当社作成のため、各社の認識と異なる場合があります

家庭家庭家庭家庭

アッパーアッパーアッパーアッパー
ミドルミドルミドルミドル

職域職域職域職域 大手各社大手各社大手各社大手各社

営業職員営業職員営業職員営業職員

ソニーソニーソニーソニー
プルデンシャルプルデンシャルプルデンシャルプルデンシャル

ファイナンシャルファイナンシャルファイナンシャルファイナンシャル
プランナープランナープランナープランナー

アフラックアフラックアフラックアフラック

アリコアリコアリコアリコ
東京海上日動東京海上日動東京海上日動東京海上日動あんしんあんしんあんしんあんしん
損保損保損保損保ジャパンジャパンジャパンジャパンひまわりひまわりひまわりひまわり

代理店代理店代理店代理店

ハートフォードハートフォードハートフォードハートフォード
三井住友海上三井住友海上三井住友海上三井住友海上メットライフメットライフメットライフメットライフ

銀行銀行銀行銀行／／／／証券証券証券証券

中小企業中小企業中小企業中小企業

アフラックアフラックアフラックアフラック
アリコアリコアリコアリコリテールリテールリテールリテール

ダイレクトダイレクトダイレクトダイレクト

太陽生命太陽生命太陽生命太陽生命

T&Dフィナンフィナンフィナンフィナン
シャルシャルシャルシャル生命生命生命生命

大同生命大同生命大同生命大同生命大同生命大同生命大同生命大同生命

* 当社作成のため、各社の認識と異なる場合があります。

販売販売販売販売チャネルチャネルチャネルチャネル

市場市場市場市場
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T&Dアセットマネジメントアセットマネジメントアセットマネジメントアセットマネジメントのののの直接子会社化直接子会社化直接子会社化直接子会社化

� アセットマネジメントアセットマネジメントアセットマネジメントアセットマネジメント事業事業事業事業をををを、、、、生命保険事業生命保険事業生命保険事業生命保険事業にににに次次次次ぐぐぐぐ中核的中核的中核的中核的なななな事業事業事業事業ドメインドメインドメインドメインとしてとしてとしてとして
成長成長成長成長させさせさせさせ、、、、グループグループグループグループとしてのとしてのとしてのとしての取取取取りりりり組組組組みをみをみをみを強化強化強化強化するためするためするためするため、、、、T&Dアセットマネジメントアセットマネジメントアセットマネジメントアセットマネジメント

をををを直接子会社化直接子会社化直接子会社化直接子会社化

アセットマネジメントアセットマネジメントアセットマネジメントアセットマネジメント事業事業事業事業生命保険事業生命保険事業生命保険事業生命保険事業

T&Dアセットマネジメントアセットマネジメントアセットマネジメントアセットマネジメントをををを
T&Dホールディングスホールディングスホールディングスホールディングスのののの直接子会社直接子会社直接子会社直接子会社にににに
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資産資産資産資産

資産運用資産運用資産運用資産運用：：：：金利上昇金利上昇金利上昇金利上昇ととととALM

*　　解約率の前提の変動により、負債デュレーションは大きく影響を受けるため、想定する中立的なデュレーションを記載。
**　団体年金の想定デュレーションは、金利環境によって変化するが、個保・個年よりは短めと認識。 (2006年年年年9月期月期月期月期)

外国証券外国証券外国証券外国証券、、、、国内株式国内株式国内株式国内株式、、、、
不動産不動産不動産不動産、、、、そのそのそのその他他他他

円金利資産円金利資産円金利資産円金利資産：：：：約約約約7.6兆円兆円兆円兆円
平均平均平均平均デュレーションデュレーションデュレーションデュレーション：：：：約約約約5年年年年

うちうちうちうち
・・・・国内債券国内債券国内債券国内債券：：：：約約約約5.2兆円兆円兆円兆円
・・・・貸付金貸付金貸付金貸付金：：：：約約約約2.4兆円兆円兆円兆円

現預金現預金現預金現預金

考考考考ええええ方方方方：：：：
長期長期長期長期のののの生保負債生保負債生保負債生保負債にににに対対対対しししし、、、、
中長期中長期中長期中長期のののの円金利資産円金利資産円金利資産円金利資産にににに
よるよるよるよるマッチングマッチングマッチングマッチングがががが基本基本基本基本

負債負債負債負債

そのそのそのその他他他他

資本資本資本資本

団体年金団体年金団体年金団体年金のののの責任準備金責任準備金責任準備金責任準備金
：：：：約約約約2.7兆円兆円兆円兆円**

個保個保個保個保・・・・個年個年個年個年のののの責任準備金責任準備金責任準備金責任準備金
：：：：約約約約8.5兆円兆円兆円兆円

想定想定想定想定デュレーションデュレーションデュレーションデュレーション
：：：：約約約約10~15年年年年*

� ALM：：：：資産資産資産資産とととと負債負債負債負債ののののデュレーションデュレーションデュレーションデュレーションののののミスマッチミスマッチミスマッチミスマッチをををを管理管理管理管理

� 金利上昇金利上昇金利上昇金利上昇はははは、、、、資産資産資産資産デュレーションデュレーションデュレーションデュレーション＜＜＜＜負債負債負債負債デュレーションデュレーションデュレーションデュレーションによりによりによりにより、、、、中長期的中長期的中長期的中長期的ににににプラスプラスプラスプラスとととと認識認識認識認識

� 負債特性負債特性負債特性負債特性ととととリスクバッファーリスクバッファーリスクバッファーリスクバッファーにににに応応応応じてじてじてじて、、、、金利上昇金利上昇金利上昇金利上昇とともにとともにとともにとともに、、、、資産資産資産資産デュレーションデュレーションデュレーションデュレーションをををを段階的段階的段階的段階的にににに長長長長
期化期化期化期化

金利上昇時金利上昇時金利上昇時金利上昇時にはにはにはには
長期債長期債長期債長期債・・・・超長期債超長期債超長期債超長期債のののの
積積積積みみみみ上上上上げげげげ（（（（新規新規新規新規＆＆＆＆再再再再

投資投資投資投資））））をををを実施実施実施実施

金利上昇時金利上昇時金利上昇時金利上昇時にはにはにはには
長期債長期債長期債長期債・・・・超長期債超長期債超長期債超長期債のののの
積積積積みみみみ上上上上げげげげ（（（（新規新規新規新規＆＆＆＆再再再再

投資投資投資投資））））をををを実施実施実施実施
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株主還元株主還元株主還元株主還元

� 健全性健全性健全性健全性とととと資本効率資本効率資本効率資本効率をををを維持維持維持維持しつつしつつしつつしつつ、、、、業績業績業績業績にににに連動連動連動連動したしたしたした配当還元配当還元配当還元配当還元をををを
基本基本基本基本としとしとしとし、、、、中長期的中長期的中長期的中長期的にににに実質的実質的実質的実質的なななな利益利益利益利益＝＝＝＝配当還元対象利益配当還元対象利益配当還元対象利益配当還元対象利益*のののの
30％％％％程度程度程度程度のののの株主還元株主還元株主還元株主還元をををを目指目指目指目指すすすす

� 2007年年年年3月期月期月期月期のののの配当還元対象利益配当還元対象利益配当還元対象利益配当還元対象利益はははは前期前期前期前期よりよりよりより減少減少減少減少をををを見込見込見込見込むむむむ

もののもののもののものの、、、、当初予想当初予想当初予想当初予想をををを上回上回上回上回るるるる水準水準水準水準をををを考慮考慮考慮考慮しししし、、、、増配増配増配増配のののの方針方針方針方針

1株株株株あたりあたりあたりあたり45円円円円

：：：：108億円億円億円億円　　　　　　　　　　　　
　　　　

2005年年年年3月期月期月期月期

1株株株株あたりあたりあたりあたり55円円円円

：：：：135億円億円億円億円　　　　

* 配当還元対象利益：当期純利益に負債内部留保の超過繰入（税引後）を加えた額　　　　

2006年年年年3月期月期月期月期 2007年年年年3月期月期月期月期

1株株株株あたりあたりあたりあたり65円円円円

：：：：160億円億円億円億円　　　　
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まとめまとめまとめまとめ

� 日本日本日本日本でででで唯一唯一唯一唯一のののの上場生保持上場生保持上場生保持上場生保持ちちちち株会社株会社株会社株会社でありでありでありであり、、、、
市場市場市場市場でででで一定一定一定一定ののののプレゼンスプレゼンスプレゼンスプレゼンスをををを確保確保確保確保

� 十分十分十分十分ななななポテンシャルポテンシャルポテンシャルポテンシャルをををを有有有有するするするする成長市場成長市場成長市場成長市場にににに
集中集中集中集中したしたしたした、、、、独自独自独自独自ののののビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデルビジネスモデルをををを追求追求追求追求

� EVをををを企業価値企業価値企業価値企業価値ののののメジャーメントメジャーメントメジャーメントメジャーメントとととと定義定義定義定義しししし、、、、
EVのののの持続的持続的持続的持続的なななな増大増大増大増大をををを目指目指目指目指すすすす

� 金利上昇金利上昇金利上昇金利上昇がががが長期長期長期長期にににに渡渡渡渡ってってってってプラスプラスプラスプラスにににに働働働働くくくく、、、、市場市場市場市場
でもでもでもでも稀有稀有稀有稀有なななな銘柄銘柄銘柄銘柄



本資料本資料本資料本資料にはにはにはには、、、、将来将来将来将来のののの業績業績業績業績にににに関関関関するするするする記述記述記述記述がががが含含含含まれていますまれていますまれていますまれています。。。。こうしたこうしたこうしたこうした記述記述記述記述はははは、、、、
将来将来将来将来のののの業績業績業績業績をををを保証保証保証保証するものではなくするものではなくするものではなくするものではなく、、、、リスクリスクリスクリスクやややや不確実性不確実性不確実性不確実性をををを内包内包内包内包するものですするものですするものですするものです。。。。
将来将来将来将来のののの業績業績業績業績はははは、、、、経営環境経営環境経営環境経営環境のののの変化変化変化変化などによりなどによりなどによりなどにより、、、、計画計画計画計画やややや予想予想予想予想とととと異異異異なるなるなるなる可能性可能性可能性可能性がががが
あることにごあることにごあることにごあることにご留意留意留意留意くださいくださいくださいください。。。。

T&Dホールディングスホールディングスホールディングスホールディングス

経営企画部経営企画部経営企画部経営企画部　　　　IRグループグループグループグループ

電話電話電話電話：：：： 03 (3434) 9142 
E-mail: ir.request@td-holdings.co.jp

本資料本資料本資料本資料へのへのへのへの問問問問いいいい合合合合わせわせわせわせ先先先先

Web: http://www.td-holdings.co.jp/
IR Blog: http://www.tdblog.com/
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