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経済価値ベース資本とESRに関する開示は投資家にとって重要

ソルベンシーII導入後の欧州での変化

 EVを開示する会社が減少し、ソルベンシーIIの報告レポートに統一される流れとなった

 EVが開示されなくなっても、経済価値指標に関して十分な情報が投資家に提供される環
境が必要

 EVレポート上で、ソルベンシーII資本との差を説明するようになった会社も（AXA等）

 EV開示がなくなった分、経済価値ベース資本については、EVレポートで開示されていた
ような詳細が必要とされる

資本規制のための比率として有用なだけでなく、会社価値を考える上でも重要な指標

 株式市場でも株価EV倍率（時価総額÷EV）を使わず、時価総額÷ソルベンシーII資本（除く
ハイブリッド資本）を使用するようになった

 財務会計ベース利益を用いたPERに替わり、時価総額を経済価値ベース利益と比較する手法
を採用する投資家も出てきた

 経済変動の影響を控除するなどの調整をしている（財務会計でのオペレーティング利益の
考え方）

 日本でも経済価値ベース利益に配当性向を乗じて配当を決定する方法に移行する生保もでて
きた

 投資家も株主還元余力を比較する際に、経済価値ベース利益を従来よりも重視するように
なる可能性
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欧州でのソルベンシーII比率に係る開示

 SFCR(Solvency and Financial Condition Report)を年一回作成（１２月末分が５－６月に公表される）

 期末から単体ベースは１４週以内、四半期は５週以内、連結ベースは20週以内で四半期は11週以内

 期限は導入後、毎年２週間短縮されてきた

 規制当局は、通期および四半期の報告と開示は必要だが、Annual Quantitative Reporting Templates 
(QRTs) の簡素化や、通期報告期限の若干の延長等は検討の余地があるというスタンス

 上場生保は、四半期決算発表時にソルベンシーII比率も公表している（SFCRが完成する前に比率、資本、SCR
は公表しているということ）

 SFCRは以下の5項目に分かれている

A) Business and Performance

B) System of Governance

C) Risk Profile

D) Valuation for Solvency Purposes

E) Capital Management

 A)とB)で20－40ページ、C）からE)で40－60ページ。共通テンプレートの表の量が多い会社もある。特に子
会社リストやファンドのリスト等が数１０ページになり、SFCR全体で100数十ページとなるケースも
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SFCRの構成

SFCR の目次 

Executive summary  D Valuation for solvency purposes  
A Business and performance  D 1 Assets  
A 1 Business  D 2 Technical provisions  
A 2 Underwriting performance  D 3 Other liabilities  
A 3 Investment performance  D 4 Alternative methods for valuation  
A 4 Performance of other activities  D 5 Any other information  
A 5 Any other information  D Valuation for solvency purposes  
  
B System of governance  E Capital management  
B 1 General information on the system of governance  E 1 Own funds  
B 2 Fit and proper requirements  E 2 Solvency capital requirement and minimum capital requirement  
B 3 Risk management system including the own risk and 
solvency assessment (ORSA) 

E 3 Use of the duration-based equity risk sub-module in the calculation 
of the solvency capital requirement  

B 4 Internal control system  E 4 Differences between the standard formula and any internal model 
used  

B 5 Internal audit function  E 5 Non -compliance with the minimum capital requirement and non -
compliance with the solvency capital requirement  

B 6 Actuarial function  E 6 Any other information  
B 7 Outsourcing   
B 8 Any other information  Annex Templates in accordance with Regulation (EU) 2017/2190 
  
C Risk profile   
C 1 Underwriting risk  
C 2 Market risk   
C 3 Credit risk   
C 4 Liquidity risk   
C 5 Operational risk   
C 6 Other material risks   

C 7 Any other information   

出所：各社の SFCR 

 

 

 

 

 

 Business and Performance と System of Governanceは統合レポートの説明に類似したもの

 Risk Profile 、Valuation for Solvency Purposes、Capital Managementは、ソルベンシーII比率に係る重要
な数値や、計算手法に関する説明

開示すべき項目はAnnual Quantitative Reporting Templates (QRTs)で規定されている
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C. Risk Profile（リスクの内訳）開示（損保）

リスクの種類毎と、事業種毎に、リスク量と分散効果が示されている。分散効果が縦横で表示されている

事業毎の内訳は、AXAでは10地域と再保険（XL Capital）と銀行に分けている

損害保険の内訳は、Basicと巨大災害・集積リスクに分けて表示している

巨大災害リスクとして、米州ハリケーン、米国地震のリスク量を概数で注記開示（Munich Re）

地域毎、事業毎のリスクの内訳は、保険料の同様の内訳があれば、どのような地域でリスクの高い事業を行ってい
るのか、同業他社と比較して各地域、事業毎のリスクプロフィールはどうなのか把握できる

出所：Munich Re 2018 SFCR
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C. Risk Profile（リスクの内訳）開示（生保）

出所：Munich Re 2018 SFCR
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C. Risk Profile（リスクの内訳）開示（市場リスク）

出所：Munich Re 2018 SFCR

 General interest-rate riskはリスクフリーイールドカーブの変化のリスク、Specific interest-rate riskはクレ
ジットスプレッド変動のリスク
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C. Risk Profile（統合リスク、SCR）

損保、生保、市場、クレジット、オペリスク、その他の内訳を統合してSCRを表示

出所：Munich Re 2018 SFCR
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C. Risk Profile（感応度）

市場指標の変動に応じてソルベンシーII比率がどう変動するか開示

UFRを下げた場合の例を出している会社も (AEGON)

クレジットスプレッドの感応度を自国、米国など地域別や、モーゲー
ジのみ等に分けた例も

保険リスクについての感応度の例

死亡率の1％変動

リスクマージンを3分の1にした場合

ショックとして、20年に一回の自然災害、1918年スペイン風邪のよ
うなシナリオも

感応度開示項目の例 

Risk-free interest rates +50 bps 

Risk-free interest rates –50 bps 

Spread (government) +50 bps 

Spread (companies) +50 bps 

Equities +30% 

Equities –30% 

FX –20% 

Inflation +100 bps 

Atlantic Hurricane 

Ultimate forward rate –50 bps 

Volatility adjustment static 

 

出所：AXA 2018 SFCR

金融危機のようにいくつ
かの重要な市場指標が
大きく動くケースも例示
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EVの感応度開示の例

出所：CNP2018MCEVレポート

感応度は修正純資産とVIFに対するものと合計を開示

資産と負債への影響を別々に開示しているということ

新契約EVのみの感応度も開示：経済価値ベースの資本創出力を見るためにはこちらも有用
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D. Valuation for Solvency Purposes（技術的準備金）

Technical provisions (技術的準備金・経済価値ベース負債）の内訳を開示

ベストエスティメイト負債
とリスクマージンを分けて
表示

アリアンツはNon-lifeを12
種目に区分し、Best
estimate, risk margin, と
合計を開示

出所：Allianz 2018 SFCR
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D. Valuation for Solvency Purpose2

2.Technical provisionsの項にリスクフリー金利への調整について詳しい開示もある（特に生保）

UFR:通貨毎にUFRと、補正開始時点と補正期間を開示
 Zurich InsuranceのSST開示では、補外計算で使用するSmith Wilson alphaの値まで開示している

Matching adjustment:下記AVIVAの例

 Volatility adjustment：Matching adjustmentと同様の開示

出所：AVIVA 2018 SFCR
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D. Valuation for Solvency Purposes

出所：Allianz 2018 SFCR

2.Technical provisionの項にリスクフリー金利への調整について詳しい開示もある（特に生保）
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D. Valuation for Solvency Purposes：開示の課題

Technical provisionsに関しては、長期契約（生保）に関して、情報の充実が必要

 金利感応度の開示はあるが、契約種類毎に負債のデュレーション等がわかるとよい

 純資産に含まれる負債の時価評価益に関する部分が、キャッシュベースでどのように実現し
てゆくか

 EV開示では、既契約価値を実現年次別に残高開示している例があった

リスクマージン（MOCE）についての説明は限定的

 標準的手法（Solvency IIでは資本コスト法、ICSではパーセンタイル法）を使用していない
生保が多い模様だが、詳細が説明されていない

 標準的手法を使っているのはX%部分であるとのだというような開示にとどまる
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E. Capital management（経済価値ベース資本の詳細）

経済価値ベース資本の内訳を開示

 構成要素の内訳

 EVにおけるVIFに類似するものとして expected  profits included in future premiumを
開示し、変動し得る部分として開示

 財務会計純資産との差を表示

 期初からの変動要因の内訳

Tier1, Tier 1 restricted, Tier２、Tier3の内訳を開示

 劣後は、期限付きと無期限に分けて開示

 劣後の内訳の詳細開示の例：期限付きは、満期年次とクーポンを、永久劣後は、発行日とクー
ポンを開示

Appendixでは、BSの資産と負債それぞれについて、財務会計ベースと経済価値ベースの対照表を
開示

 一般的に資産よりも負債に関する情報が乏しい点には改善余地（資産側の開示は財務会計の開
示で充実している）
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E. Capital management（経済価値ベース資本の詳細）

出所：Munich Re 2018 SFCR

Reconciliation 
reserve の内数

経済価値ベース資本の内訳開示に、財務会計項目
を入れ込むと経済価値ベース資本と財務会計純資
産との差はReconciliation reserveと定義

Reconciliation reserveに含まれているもの

 Expected profit included in future
premiums (EPIFP)

 財務会計と経済価値手法での資産評価の差等
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E. Capital management（経済価値ベース資本の詳細）

IFRS資本と経済価値ベース資本の差の内訳

出所：Munich ReとAllianz 2018 SFCR

会社毎に見せ方が異なる
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E. Capital management（経済価値ベース資本の詳細）

Eligible own fundの変動要因内訳

下記の例は事業毎に表示している

Technical provision についても、巻き戻し収益、経済変動の影響、仮定の変更の影響を開示すること
で、資本の変動要因内訳を補足している例もある

経済変動の影響（Market impactと表示）は、金利要因、株式要因（日本株、外国株）為替要因等の
要因分解が必要

出所：Allianz 2018 SFCR
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E. Capital management（標準的手法と内部モデルの差の説明）

極めて抽象的な手法の説明にとどめている会社と、リスクウェイト等をレンジで示しながら標
準的手法との差を示すような例と大きな差がある

 標準的手法では定義していないリスクを加味した場合に、それを表示している例もあり、内
部モデル構築にあたり重要な姿勢であるとともに、開示上も重要

下表の例は、手法の違いとしては理解しやすいが、実際に標準的手法と比較してどれぐらいリ
スクが変動しているのかわからない

 標準的手法で加味していないリスクを加味したことによる増加

 内部モデルを使用したことによる増減

大きな区分で内部モデルの使用でリスク量がどれぐらい増減しているのか開示している会社は、
皆無の模様

標準的手法と内部モデルの差の説明の例 

リスクの種類 標準的手法 内部モデル 

金利 マイナス金利の下方ショックは認めない マイナス金利の下方ショックを認める 

金利 ショックシナリオでは UFR を含む曲線全体が移

動すると仮定している 

UFR は変化しないと仮定 

株式 OECD・EEA の上場株は 39%、その他の株、オル

タナ投資、商品は 49% 

モデル化された指標の 35～74% 

PE は 10～80% 

インフレ 考慮せず 市場データの分布をもとにリスク係数を設定 

ボラティリティ 考慮せず 市場データの分布をもとにリスク係数を設定 

死亡リスク 死亡率が 15％上昇。大災害 0.15% 会社の経験値に基づく。大災害は 0.15% 

無形資産 80%のみ認識 無形資産リスクは考慮しない 

出所：Allianz と AEGON の 2018 SFCR より MUMSS 作成 
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E. Capital management（標準的手法と内部モデルの差の説明）

出所：Allianz 2018 SFCR

Allianzによる説明は比較的わかりやすい例
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E. Capital management（標準的手法と内部モデルの差の説明）

出所：Allianz 2018 SFCR
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E. Capital management（標準的手法と内部モデルの差の説明）

出所：Allianz 2018 SFCR
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欧州では投資家とアナリストはSFCRのどこに注目しているか

英PRAの保険監督の責任者であるDavid Ruleによる2018年9月のスピーチ

投資家とアナリストが最も重視するソルベンシーII関連の開示

 ソルベンシー資本が期初から期末にどのように変動したかの内訳（ソルベンシーII P/L）

 市場リスクに対する感応度

 これらの情報に関して、保険会社がより解りやすく一貫した開示をすることに期待している

 各感応度の定義や、資本の変動要因の各要素に共通なものを使用すること

PRAも、保険会社がどのように資本創出しているのか把握することの重要性を認識しているが、その
説明が十分に行われていないと認識

 多くの保険会社によるソルベンシー資本の期初から期末の変動要因分解が荒すぎる。より細かい内
訳が必要との意見を表明

 PRAは投資家やアナリストがソルベンシーIIベースのBSを十分理解していないことを懸念しており、
市場が厳しい環境にあるときに、投資家がソルベンシーIIの開示が複雑で不透明なために、より原
始的な手法を参考にするようになることを懸念している。ICSが導入に向けて進むことで理解が深
まるかもしれないと期待している

EIOPAのGabriel Bernardino会長による2018年12月のスピーチ

投資家とアナリストは、ソルベンシー資本及びSCRの変動要因に最も注目しており、標準化されたフォー
マットでの説明を望んでいる

SFCRは毎年コピペされているテキストで膨大になっており、簡素化の余地がある
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資本の創出過程をどう開示するか：英PRAの提案

英 PRA の保険監督の責任者である David Rule によるソルベンシー資本の期初からの変動要因分解方法の例 
Item#  Description  Calculation  
I001  Existing business Own Funds generation, excluding Risk Margin and TMTP from current back book  
I002  TMTP run-off  
I003  Existing business Risk Margin run off from current back book  
I004  Existing business SCR run off from current back book  
I005   Total Existing Business Excess Capital Generation from current back book  = Sum I001 to I004  
I006  Existing business Own Funds generation excluding Risk Margin and TMTP from planned new business  
I007  Existing business Risk Margin run off from planned new business  
I008  Existing business SCR run off from planned new business  
I009   Total Existing Business Excess Capital Generation from planned new business  = I006+I007+I008  
I010  New business Own Funds generation, excluding risk margin  
I011  New business risk margin  
I012  New business SCR  
I013   Total New Business Excess Capital Generation  = I010+I011+I012  
I015  Experience variance and change in operating assumptions  
I016  Economic variance  
I017  Other  
I018   Total organic excess capital generation  = I005+I009 + Sum I013 to I017  
I019  Excess capital generation arising from model changes  
I020  Excess capital generation arising from other management actions  
I021  Portfolio and business transfers  
I021  Shareholder transfers from with-profit funds  
I022  Debt raise  
I023  Debt repayment  
I024  Net equity issuance  
I025  Interest expense  
I027  Dividends  
I028   Total change in excess capital  = Sum I018 to I028  

出所：Bank of England, “A ‘D to Z’ of current issues in Insurance Supervision” Speech given by David Rule, Executive Director of Insurance Supervision on September 26, 2018. 

 

上記提案は一つの例であり改良の余地がある

EVの開示では保有契約価値、資本部分の変動を分けて開示している

 資産側への影響と負債側への影響をわけて把握できる点で使いやすい（次ページ参照）

経済変動の影響（Economic variance)の内訳（金利、株価、為替等）は必須

保険関係前提と実績の差異の要因分解（死亡、長寿、解約、罹患等）もあると良い
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出所：第一生命HD2019年3月末MCEVレポート

資本の創出過程をどう開示するか：EV開示の例

EVの開示では保有契約価値、必要資本、フ
リーサープラスとEV合計に分けて開示してい
る

 資産側への影響と負債側への影響が分
かれていると使いやすい

 第一生命HDでは子会社毎にも変動要因
内訳を開示している

EVの開示にもミスリーディングな点が存在：
既契約価値

 金利低下・上昇時に、既契約価値は低下・
上昇するが、修正純資産に含まれる債券の
含み益は上昇・下落する。これで相殺され
た結果のネットの金額が重要にもかかわら
ず、既契約価値が将来利益の現在価値とし
て単純化されて理解されており、低金利下
でこの金額がマイナスになっていることが、
問題視されがちである
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現在の日本の保険会社での経済価値指標開示と課題

上場保険会社は財務会計開示に加えて、EVレポートやESRの概要開示してきた

 一方、非上場会社のほとんどが、法定開示のみ

既存のEV開示は、欧州で確立された典型的なEVレポートの開示から踏み込んだものはない

 保険負債に関するデータが少なすぎる：全体のデュレーション、種類別のデュレーション、資産のデュレー
ションとのマッチング状況

 既存財務会計開示での負債の特性に関する情報が少なすぎるため、経済価値開示での充実が必要

 資産側も、債券のデュレーションを理解するために必要なデータの開示が必要。既存のアニュアルレポー
トでは満期までの期間10年超がひとまとめで開示されているが、これでは経済価値ベースでの理解には不
十分

 日本の生保では、EVの感応度開示では、金利低下局面でゼロ止めなしのものを開示したり、EV計算
でのスワップ金利と国債金利の差の問題を解決するために国債金利ベースに移行するなど、市場の状
況を踏まえた対応も行ってきた点は評価

ESRを開示している会社の大半が、ESRと資本とリスクの3データのみを開示

 リスク量の内訳を数字で表示する会社はわずか

 リスク量の内訳をグラフで表示をする会社はわずか
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ソニー生命のESR開示の例1：ESR開示は最も充実

ESR開示でリスクの内訳を開示している唯一の生保

出所：ソニーフィナンシャルホールディングス2019年9月末IR資料
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ソニー生命のESR開示の例2：ESR開示は最も充実

リスク量計算方法をEUソルベンシーIIと比較

出所：ソニーフィナンシャルホールディングス2016年3月末IR資料

基本的にはソルベンシーIIの標準的手法に準拠しているが、主要な異なる部分を説明



Mitsubishi UFJ Morgan Stanley Securities Co., Ltd. All rights reserved. 28

ソニー生命のESR開示の例3：ESR開示は最も充実

リスク量計算方法をEUソルベンシーIIと比較

出所：ソニーフィナンシャルホールディングス2016年3月末IR資料
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日本で第三の柱で重視すべき点：欧州の事例からの教訓

日本でもEV開示を停止し、経済価値ベース資本とESRの開示へのシフトが起きることを前提と
して、ESRに関して十分な開示が行われる方向に進むべき

 日本ではIFRSは強制ではないため、すべての上場保険会社がIFRS17に基づく経済価値ベー
スに類似したBSPLを公表するわけではないため、ソルベンシー規制に基づく開示は経済価値
ベースの純資産の開示として重要な役割を持つ

開示におけるフォーマット、項目の共通化が重要

 各感応度の定義と目盛りの共通化等

 資本の変動要因の各要素の共通化等

 経済変動の影響を、金利、株式、為替等に分解することを義務付けること

 リスクマージンについての説明を充実

モデルの説明や仮定の説明は、抽象的すぎず、具体性があるものに

標準的手法を使用した場合と内部モデルで計算した場合の差額をどの程度開示するか

導入当初は、経済価値ベースの手法に対する理解を深めるために、開示内容を充実させる必要
があろう

 経済価値ベースのBSPLと既存会計のBSPLとの差の説明は重要

 段階的に、既存財務会計開示も含めて簡素化を行えばよいだろう
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日本で第三の柱で重視すべき点：プロ向けの十分な情報開示が必要

アナリストや投資家が十分な分析を行うために十分な量の情報の開示が必要

 情報開示が不十分であれば、投資家の経済価値ベースへの理解は深まらない

消費者向けには、重要ないくつかの指標を、消費者向け資料に単純化し掲載すれば良い

 規制当局が、ESRに関して十分な情報を保険会社から得たうえで、プロアクティブに保険会
社と対話し、各社の健全性の確保をしていれば、消費者はESRの技術的な面を知る必要はな
い

 消費者向けには業界団体が簡便な説明書を作成するのも一案：生命保険協会は「生命保険会
社のディスクロージャー～虎の巻」を作成している

「高ければ高いほどよい」といった誤解が生まれないためにも、感応度の開示は有用

 一般的にEVやESRで開示される感応度は、それぞれの項目のみが動く場合を想定している。
複数の項目が同時に動く場合として、金融危機シナリオ（株価下落、金利低下、信用スプ
レッドワイド化の同時発生）を作成するとわかりやすい。ただし、プロの投資家には、項目
毎の開示が重要

プロ向け開示のあり方については、利用者の視点を取り込むために、有識者会議終了後、ESR導
入までの期間に、継続的に利用者の意見を吸い上げる場が必要
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アナリストによる証明

本レポート表紙に記載されたアナリストは、本レポートで述べられている内容（複数のアナリストが関与している場合は、それぞれのアナリストが本レポートにおいて分析している銘柄にかかる内容）が、分析対象

銘柄の発行企業及びその証券に関するアナリスト個人の見解を正確に反映したものであることをここに証明いたします。また、当該アナリストは、過去・現在・将来にわたり、本レポート内で特定の判断もしくは見解

を表明する見返りとして、直接又は間接的に報酬を一切受領しておらず、受領する予定もないことをここに証明いたします。

重要な開示事項

三菱UFJモルガン・スタンレー証券株式会社（以下「MUMSS」）及びその関連会社等は、次の会社の発行済み普通株式等総数の1%以上を保有しています：第一生命ホールディングス

MUMSS及びその関連会社等は、次の会社の発行済み普通株式等総数の0.5%超を保有しています：第一生命ホールディングス

上記保有開示について、上場から1 ヵ月以内の会社については有価証券募集要綱(Offering Memorandum)の記載によります。また、保有割合は米国の適用法令に基づく計算方式により計算します。

MUMSS及びその関連会社等は過去12ヵ月間に、次の会社の有価証券の募集又は売出し等に際し、主幹事又は共同幹事を務めたことがあります：第一生命ホールディングス

MUMSS及びその関連会社等は過去12ヵ月間に、次の会社に提供した投資銀行業務の対価として、当該企業から報酬を受領しており及び／又は対価を得て投資銀行業務を提供するような契約を締結していま

す：第一生命ホールディングス

MUMSS及びその関連会社等は今後3 ヵ月以内に、次の会社に提供した投資銀行業務の対価として、当該企業から報酬を受領することを見込んでいるか、もしくは得ようとすることを予定しています：第一生命

ホールディングス

Appendix A

モルガン・スタンレーは、2019年1月24日に公表された、第一生命ホールディングス株式会社の完全子会社であるProtective Life Corporation（以下、「プロテクティブ社」）による、Great-West Life & Annuity Insurance Companyが保有する個人保険・年金の既契約ブロック等を再保
険形式で買収する案件に関して、プロテクティブ社のフィナンシャル·アドバイザーを務めています。本案件の成立には、当局承認が取得されること、およびその他通常の前提条件を充足することが条件とされております。プロテクティブ社はモルガン·スタンレーに対し、本案件に関するア
ドバイザリー·サービスにつき、本案件の完了を条件とする取引手数料を含む報酬を支払うことを合意しています。
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三菱UFJモルガン・スタンレー証券レーティングシステム:

個別銘柄に対するレーティングの定義

Overweight (OW) 当社が定めるサブセクター内において、当該銘柄の投資成果が上位であるとアナリストが予想する場合

Neutral (N) 当社が定めるサブセクター内において、当該銘柄の投資成果が中位であるとアナリストが予想する場合

Underweight (UW) 当社が定めるサブセクター内において、当該銘柄の投資成果が下位であるとアナリストが予想する場合

NR レーティング及び目標株価を付与しない

RS 一時的にレーティング及び目標株価を付与しない

中小型に分類された銘柄に対するレーティングの定義

Buy 絶対株価が上昇するとアナリストが予想する場合

Hold 絶対株価の変化が小さいとアナリストが予想する場合

Sell 絶対株価が下落するとアナリストが予想する場合

NR レーティング及び目標株価を付与しない

RS 一時的にレーティング及び目標株価を付与しない

本レポートに目標株価が記載されている場合、特に断りがない限り、その達成の予測期間は今後12ヵ月間です。

当該レーティング項目において、「Buy」は「Overweight」(個別銘柄)と「Buy」(中小型株)の合計、「Hold」は「Neutral」(個別銘柄)と「Hold」(中小型株)の合計、「Sell｣は「Underweight」(個別銘柄)と
「Sell」(中小型株)の合計に該当します。

*投資銀行部門顧客は過去12ヵ月間のデータに基づいて抽出され、レーティング項目ごとの投資銀行部門顧客比率を計算して表示しています。

三菱UFJモルガン・スタンレー証券のレーティング分布（2020年2月28日付）

MUMSSは、MUMSSのリサーチ部門・他部門間の活動及び／又は情報の伝達、並びにリサーチレポート作成に関与する社員の通信・個人証券口座を監視するための適切な基本方針と手順等、組織上・管理

上の制度を整備しています。

MUMSSの方針では、アナリスト、アナリスト監督下の社員、及びそれらの家族は、当該アナリストの担当カバレッジに属するいずれの企業の証券を保有することも、当該企業の、取締役、執行役又は顧問等の

任務を担うことも禁じられています。また、リサーチレポート作成に関与し未公表レポートの公表日時・内容を知っている者は、当該リサーチレポートの受領対象者が当該リサーチレポートの内容に基づいて行動

を起こす合理的な機会を得るまで、当該リサーチに関連する金融商品（又は全金融商品）を個人的に取引することを禁じられています。

アナリストの報酬の一部は、投資銀行業務収入を含むMUMSSの収益に基づき支払われます。

その他開示事項

レーティング項目 全対象銘柄 投資銀行部門顧客*

Buy (Overweight, Buy) 36.9% 27.9%

Hold (Neutral, Hold) 56.2% 35.9%

Sell (Underweight, Sell) 3.9% 16.7%

その他 3.0% 28.6%
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MUMSS及びその関連会社等は、本レポートに記載された会社が発行したその他の経済的持分又はその他の商品を保有することがあります。MUMSS及びその関連会社等は、それらの経済的持分又は商品につ

いての売り又は買いのポジションを有することがあります。

MUMSSの役員（以下、会社法（平成17年法律第86号）に規定する取締役、執行役、又は監査役又はこれらに準ずる者をいう）は、次の会社の役員を兼任しています：三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ、三菱倉庫

個別銘柄の開示情報は以下のリンクにあるWEBディスクロージャーよりご参照ください。

https://www.er.sc.mufg.jp/disclosure/disclosure.php

欧州市場濫用規制に関する開示については、以下のリンクを参照してください。

https://research.musi.com/DisclosuresSummary.aspx

本レポートは、MUMSSが、本レポートを受領されるMUMSS及びその関連会社等のお客様への情報提供のみを目的として作成したものであり、特定の証券又は金融商品の売買の推奨、勧誘又は申込みを目的としたものではありません。

本レポート内でMUMSSに言及した全ての記述は、公的に入手可能な情報のみに基づいたものです。本レポートの作成者は、インサイダー情報を使用することはもとより、当該情報を入手することも禁じられています。MUMSSは株式会社三菱
UFJフィナンシャル・グループ(以下「MUFG」)の子会社等であり、MUMSSの方針に基づき、MUFGについては投資判断の対象としておりません。

本レポートは、MUMSSが公的に入手可能な情報のみに基づき作成されたものです。本レポートに含まれる情報は、正確かつ信頼できると考えられていますが、その正確性、信頼性が客観的に検証されているものではありません。本レポート
はお客様が必要とする全ての情報を含むことを意図したものではありません。また、MUMSS及びその関連会社等は本レポートに掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥当性・適合性について、いかなる表明・保証をするものではなく、一
切の責任又は義務を負わないものとします。本レポートに含まれる情報は、金融市場や経済環境の変化等のために、最新のものでない可能性があります。本レポート内で示す見解は予告なしに変更されることがあり、また、MUMSSは本レ
ポート内に含まれる情報及び見解を更新する義務を負うものではありません。MUMSSは関連会社等と完全に独立してレポートを作成しています。そのため、本レポート中の意見、見解、見通し、評価及び目標株価は、異なる情報源及び方法
に基づき関連会社等が別途作成するレポートに示されるものと乖離する場合があります。

本レポート内で直接又は間接的に取り上げられている株式は、株価の変動や発行体の経営・財務状況の変化及びそれらに関する外部評価の変化、金利・為替の変動等の要因により、投資元本を割り込むリスクがあります。

本レポートは、お客様に対し税金・法律・投資上のアドバイスとして提供する目的で作成されたものではありません。本レポートは、特定の個人のための投資判断に向けられたものではなく、本レポートを受領される個々のお客様の財務状況、
ニーズもしくは投資目的を考慮して作成されているものではありません。本レポートで言及されている証券・関連投資は、全ての投資家にとって適切とは限りません。お客様は、独自に特定の投資及び戦略を評価し、本レポートに記載されてい
る証券に関して投資・取引を行う際には、専門家及びファイナンシャル・アドバイザーに法律・ビジネス・金融・税金その他についてご相談ください。

MUMSS及びその関連会社等は、お客様が本レポートを利用したこと又は本レポートに依拠したことによる結果のいかなるもの（直接・間接の損失、逸失利益及び損害を含むがこれらに限られない）についても一切責任を負わないと共に、本レ
ポートを直接・間接的に受領するいかなる投資家に対しても法的責任を負うものではありません。最終投資判断はお客様自身においてなされなければならず、投資に対する一切の責任はお客様にあります。

過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを示唆し、又は保証するものではありません。特に記載のない限り、将来のパフォーマンスの予想はアナリストが適切と判断した材料に基づくアナリストの予想であり、実際のパフォーマンスとは異
なることがあります。従って、将来のパフォーマンスについては明示又は黙示を問わずこれを保証するものではありません。

MUMSS・その他MUFG関連会社、又はこれらの役員、提携者、関係者及び社員は、本レポートに言及された証券、同証券の派生商品及び本レポートに記載された企業によって発行されたその他証券を、自己の勘定もしくは他人の勘定で取

引もしくは保有したり、本レポートで示された投資判断に反する取引を行ったり、マーケットメーカーとなったり、又は当該証券の発行体やその関連会社に幅広い金融サービスを提供しもしくは同サービスの提供を図ることがあります。本レポート
の利用に際しては、上記の一つ又は全ての要因あるいはその他の要因により現実的もしくは潜在的な利益相反が起こりうることをご認識ください。なお、MUMSSは、会社法第135条の規定により自己の勘定でMUFG株式の売買を行うことを
禁止されています。

本レポートで言及されている証券等は、いかなる地域においても、またいかなる投資家層に対しても販売可能とは限りません。本レポートの配布及び使用は、レポートの配布・発行・入手可能性・使用が法令又は規則に反する、地方・州・国やそ
の他地域の市民・国民、居住者又はこれらの地域に所在する者もしくは法人を、対象とするものではありません。

英国及び欧州経済地域: 本レポートが英国において配布される場合、本レポートはMUFGのグループ会社であるMUFG Securities EMEA plc. (以下「MUS(EMEA)」。電話番号：+44-207-628-5555)により配布されます。MUS(EMEA)は、英
国で登録されており、Prudential Regulation Authority（プルーデンス規制機構、「PRA」）の認可及びFinancial Conduct Authority（金融行動監視機構、以下「FCA」）とPRAの規制を受けています(FS Registration Number 124512)。本レポー
トは、professional client（プロ投資家）又はeligible counterparty（適格カウンターパーティー）向けに作成されたものであり、FCA規則に定義されたretail clients（リテール投資家）を対象としたものではありませんので、誤解を回避するため、同
定義に該当する顧客に交付されてはならないものです。MUS(EMEA)は、本レポートを英国以外の欧州連合加盟国においてもprofessional investors（若しくはこれと同等の投資家）に配布する場合があります。本レポートは、MUS(EMEA)の

組織上・管理上の利益相反管理制度に基づいて作成されています。同制度には投資リサーチに関わる利益相反を回避する目的で、情報の遮断や個人的な取引・勧誘の制限等のガイドラインが含まれています。本レポートはルクセンブルク向
けに配布することを意図したものではありません。

免責事項
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米国: 本レポートはMitsubishi UFJ Morgan Stanley Securities Co., Ltd. (以下「MUMSS」)によって作成されたものです。MUMSSは日本で証券業務の認可を取得しております。本レポートが米国において配布される場合、本レポートは
MUFGのグループ会社であるMUFG Securities Americas Inc. (以下「MUSA」。電話番号：+1-212-405-7000) により配布されます。MUSAは、United States Securities and Exchange Commission（米国証券取引委員会）に登録された
broker-dealer（ブローカー・ディーラー）であり、Financial Industry Regulatory Authority（金融取引業規制機構、「FINRA」）による規制を受けています（SEC# 8-43026; CRD# 19685）。本レポートがMUSAの米国外の関連会社等により米国
内へ配布される場合、本レポートの配布対象者は、1934年米国証券取引所法の規則15a－6に基づくmajor U.S. institutional investors（主要米国機関投資家）に限定されております。MUSA及びその関連会社等は本レポートに言及されてい

る証券の引受業務を行っている場合があります。本レポートは証券の売買及びその他金融商品への投資等の勧誘を目的としたものではありません。また、いかなる投資・取引についてもいかなる約束をもするものでもありません。本レポート
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