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⑥ 重要な投資案件に関するリスク

a. 豪州原料炭及びその他の金属資源権益への投資

当社は、昭和43年11月に100％出資子会社の三菱デベロップメント社（MITSUBISHI DEVELOPMENT PTY

LTD、本社：豪州ブリスベン、以下「MDP社」）を設立し、炭鉱開発（製鉄用の原料炭及び発電用等の

一般炭）に取り組んできました。平成13年には、MDP社を通じ、約1,000億円で豪州クイーンズランド

州BMA原料炭事業（以下「BMA」）の50％権益を取得し、パートナーのBHP社（BHP Billiton Limited、

本社：豪州メルボルン）と共に事業を運営しています。現在では、BMAは年間6,000万トンの生産量を

誇る世界最大規模の原料炭事業に成長しています。また、当連結会計年度末のMDP社の固定資産帳簿

価額は約8,100億円となっています。

なお、MDP社については、商品市況リスクにより業績に影響を与える可能性がありますが、詳細につ

いては「2 ② a. 商品市況リスク（金属資源）」をご参照ください。

b. チリ国銅資産権益への投資及びその他の資源権益への投資

当社は、アングロ・アメリカン社（Anglo American Plc、本社：英国ロンドン、以下「アングロ社」）、

チリ国営の銅生産会社であるCorporacion Nacional del Cobre de Chile社（本社：チリ国サンチャゴ）

と三井物産株式会社の合弁会社（以下「合弁会社」）と共に、チリ国銅資源権益保有会社アングロ・

アメリカン・スール社（Anglo American Sur S.A.、本社：チリ国サンチャゴ、以下「アングロスール

社」）の株式を保有しています。アングロスール社への出資比率は、アングロ社グループが50.1%、

合弁会社が29.5%、当社グループが20.4%となっており、当社の取得額は45.1億米ドルです。

アングロスール社は、チリ国内にロスブロンセス銅鉱山、エルソルダド銅鉱山、チャグレス銅製錬

所、並びに大型の未開発鉱区等の資産を保有しています（アングロスール社合計の平成29年銅生産量

実績は約35万トン）。

当社はアングロスール社への投資に対して持分法を適用しています。アングロスール社宛の投資に

関しては、「持分法で会計処理される投資」として減損テストを行っており、アングロスール社の

生産・開発計画は長期間に及ぶため、銅価格の見通しを含め、中長期的な観点から評価し判断して

います。銅価格に関しては、将来の需給環境等のファンダメンタルズや、社外の金融機関等の提供

するデータ等を考慮して、当社としての見通しを策定しています。アングロスール社の生産・開発

計画は長期間に及ぶため、短期的な価格の動向よりも中長期的な価格見通しの方が、アングロスー

ル社への投資の評価により重要な影響を与えます。銅市況の低迷に加え、新規鉱山プロジェクトの

開発期間の長期化等も踏まえて総合的に見直した結果、平成27年度末に2,712億円の減損を実施し、

当連結会計年度末の帳簿価額は約1,600億円となっています。

上記以外の銅資産権益への投資や原油・ガス、LNG関連の投資についても、重要なリスクとして認識

しています。なお、生産・開発計画は長期間に及ぶため、短期的な価格の動向よりも中長期的な価

格見通しの方が、投資の評価により重要な影響を与えます。

▪ エネルギー資源や金属資源における価格変動リスクについて、価格変
動が損益に与える影響を示し具体的に記載

▪ 「➅ 重要な投資案件に関するリスク」において、個々の重要な投資案
件の潜在的なリスクについて、具体的に分かりやすく記載
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② 市場リスク

以下「当期純利益」は、「当社の所有者に帰属する当期純利益」を指しています。当期純利益への影

響額は、他に記載のない限り当社の当連結会計年度の連結業績を踏まえて試算した、翌連結会計年度

に対する影響額を記載しています。

a. 商品市況リスク

当社では、商取引や資源エネルギーの権益を保有して生産物を販売すること、事業投資先の工業製

品を製造・販売することなどの活動においてさまざまな商品価格変動リスクを負っています。当社

の業績に大きな影響を与える商品分野として次のようなものがあげられます。

(エネルギー資源)

当社は北米、東南アジア、豪州などにおいて、天然ガス・石油の生産・開発事業、液化天然ガス

（LNG）事業を行っており、石油・ガス価格は当社の業績に少なからぬ影響を与えます。

原油価格（Brent）は米国シェールオイル生産が増大しているものの、アジアを中心とした需要の堅

調な伸び、また主要産油国の減産合意延長もあり60～70米ドル台で取引されています。今後も、引

き続き、地政学リスク、主要産油国や米国シェールオイルの生産状況、主要国の在庫動向で価格が

上下する不安定な環境が続くとみられます。

LNG価格は基本的に原油価格にリンクしており、1バーレル当たりの原油価格が1米ドル変動すると、

当社の当期純利益は主に持分法による投資損益を通じてLNG・原油合わせて年間25億円増減すると試

算されます。ただし、LNG・原油の価格変動が当社の業績に影響を及ぼすまでにはタイムラグがある

ため、価格変動が直ちに業績に反映されるとは限りません。

(金属資源)

当社は、100%出資子会社の三菱デベロップメント社（MITSUBISHI DEVELOPMENT PTY LTD、本社：豪州

ブリスベン、以下「MDP社」）を通じて、製鉄用の原料炭及び発電用等の一般炭を販売しており、石

炭価格の変動はMDP社の収益を通じて当社の業績に影響を与えます。また、MDP社の収益は、石炭価

格の変動の他にも、豪ドル・米ドル・円の為替レートの変動や悪天候、労働争議等の要因にも影響

を受けます。

銅についても、生産者としての価格変動リスクを負っています。1トン当たりの価格が100米ドル変

動すると当期純利益で年間14億円の変動をもたらす（1ポンド当たりの価格が0.1米ドル変動すると

当期純利益で年間32億円の変動をもたらす）と試算されますが、粗鉱品位、生産・操業状況、再投

資計画（設備投資）等、価格変動以外の要素からも影響を受けるため、銅の価格のみで単純に決定

されない場合があります。

(石油化学製品)

当社は、サウジアラビア、マレーシア、ベネズエラなどにおいて、ナフサや天然ガスを原料とした

ポリエチレン、エチレングリコール、パラキシレン、メタノールといった石油化学製品の製造・販

売事業を展開し、アジアを中心にグローバルに貿易取引も行っています。石油化学製品は原料市況

並びに需給バランス等の要因から製品ごとに固有の市況を形成しており、その変動は当該事業や取

引から得られる当社の収益に影響を及ぼします。

（中略）

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

・
・
・



▪ 経営戦略に関連する潜在的なリスクを具体的に分かりやすく記載

有価証券報告書に記載した事業の状況、経理の状況などに関する事項のうち、投資者の判断に重要な

影響を及ぼす可能性のある事項には、以下のようなものがあると考えております。なお、当該事項は、

本書提出日現在において入手し得る情報にもとづいて判断したものです。

(1) ソニーは収益又は営業利益率の低下に繋がりかねない一層激化する競争を克服しなければなりません。

ソニーは、業種の異なる複数のビジネス分野に従事しており、さらにそれぞれの分野において数多く

の製品・サービス部門を有するため、大規模な多国籍企業から、単一又は数少ないビジネス領域に特化

し高度に専門化した企業にわたって、業界の既存企業や新規参入企業などの多くの企業と競争していま

す。また、潜在的には現在ソニーに製品を供給している企業も競合相手となる可能性もあります。これ

らの既存の及び潜在的な競合他社がソニーより高度な財務・技術・労働・マーケティング資源を有する

可能性があり、ソニーの財政状態及び業績は、当該既存及び新規参入の競合他社に効率的に対抗する能

力にかかっています。

ソニーが直面する競合要因は業種により異なります。例えば、ソニーのエレクトロニクス事業は、競

合他社との間で価格や機能を含む様々な要素で競争しています。一方で、ソニーの音楽及び映画事業は、

アーティスト、作詞家、俳優、ディレクター、及びプロデューサーといった才能ある人材ならびに製作

・制作、取得、ライセンス、又は配信されるエンタテインメント・コンテンツを得るため競争していま

す。エレクトロニクス事業における価格競争は、費用が価格の下落と比較して比例的に下落しない場合

に低い利益率につながり、エンタテインメント事業における才能ある人材と魅力的な作品における競争

も、そのような才能ある人材やコンテンツ製作・制作に必要とされる費用の増加を増収により埋め合わ

せできない場合には、収益力の低下につながる可能性があります。さらに、イメージセンサーのように、

現在ソニーが強い競争力を持つと考えられる製品においても、競合他社の技術力の向上により、ソニー

がその優位性を保てなくなる可能性もあります。また、コンスーマーエレクトロニクス事業においては、

絶えず変化し、一層多様化する消費者の嗜好に訴求する製品を作るため、あるいは、消費者の多くが同

種の製品をすでに保有しているという状況に対処するために、ソニーはより優れた技術を開発し、消費

者の嗜好を予測し、競争力ある価格と特長を有する、魅力的で差異化された製品を迅速に開発する必要

があります。ソニーは、様々なコンスーマー製品において、一層激化する競合他社との価格競争に伴う

価格低下圧力の高まり、小売業者の集約化、新規の販売・流通チャネルの構築、及び製品サイクルの短

期化に直面しています。音楽及び映画分野における業績は、予測が困難である作品に対する世界中の消

費者からの支持による影響、同時期もしくは近接した時期に公開された他の競合作品による影響、なら

びに、ソニーの作品に代わり消費者が利用可能な娯楽及びレジャー活動に影響を受ける可能性がありま

す。

仮に、ソニーが技術的、あるいはその他の競争力を持つ分野においてその優位性を保てなくなった場

合や、ソニーのコンスーマー製品に対して頻繁に影響を及ぼす継続的な価格下落又はその事業に影響を

及ぼすコスト圧力について効果的に予測し対応できない場合、既存の事業モデルや消費者の嗜好が変化

した場合、又はソニーのコンスーマー製品の平均価格の下落スピードが当該コンスーマー製品の製造原

価削減のスピードを上回った場合には、ソニーの業績及び財政状態に悪影響を及ぼす可能性があります。

(2) ソニーは、競争力を維持し消費者の需要を喚起し、製品及びサービスの革新を実現するために研究開

発投資を行う必要があり、また新しい製品及びサービスの頻繁な導入を適切に管理しなければなりませ

ん。

ソニーは、製品及びサービスの競争力を強化するため、特にイメージセンサー及びゲーム＆ネットワ

ークサービス（以下「Ｇ＆ＮＳ」）分野といった成長分野において、研究開発投資を継続的に行ってい

ます。しかしながら、ソニーとして、著しい成長可能性を持った製品及びサービス、ならびに市場動向

を特定できなかった場合やそれらを把握できなかった場合、研究開発投資が成功しない可能性がありま

す。加えて、ソニーの研究開発投資が革新的な技術を生み出さない可能性、想定した成果が十分かつ迅

速にもたらされない可能性、又は競合他社に技術開発を先行されてしまう可能性があります。これらは、

競争力のある新たな製品やサービスを商品化するソニーの機会を妨げる要因となり得ます。ソニーは、

コンスーマーエレクトロニクス製品、ネットワークサービス、及び携帯電話業界において、継続的に製

品及びサービスを導入し、これらを拡充させることにより、消費者の需要を喚起し続けていく必要があ

ります。これらの製品及びサービスは、年末商戦における消費者需要に特に影響を受けます。Ｇ＆ＮＳ

分野の売上及び収益性には、プラットフォームの導入及び普及の成否が重要な影響を及ぼし、この成否

は、魅力的なソフトウェアの品揃えとオンラインサービスが消費者に提供されるか否かに影響されます。

しかしながら、外部のソフトウェアの開発事業者や開発・販売事業者、主要な協力業者がソフトウェア

の開発や供給をし続ける保証はありません。加えて、ソニーは、売上の拡大及び収益性の向上を図るた

めに、ハードウェア、ソフトウェア、エンタテインメント・コンテンツ及びネットワークサービスの統

合を促進させること、ならびにそのような統合の効果を達成するための研究開発への投資が不可欠であ

ると考えています。しかしながら、この戦略は、ネットワークサービス技術のさらなる開発能力、ソニ

ーの様々な事業ユニット・販売チャネル間の戦略上及びオペレーション上の課題の調整と適切な優先順

位付け、ユーザーインターフェースを含むネットワークプラットフォームをシームレスに接続するため

の、消費者にとって革新的かつ価格競争力のある魅力的な高性能ハードウェアの継続的な提供に依存し

ています。そして、業界内やネットワークに接続可能なソニーの製品や事業ユニット間における技術や

インターフェース規格の標準化を行う能力にも依存しています。加えて、Ｇ＆ＮＳ分野、音楽及び映画

分野では、消費者の支持を得られるか分かる前に、社内で開発されたソフトウェアのタイトル、アーテ

ィスト、映画作品、テレビ番組の製作及び番組の放送に関連して、相当の先行投資を含め、多額の投資

を行わなければなりません。さらに、映画作品の初期の流通市場における業績と、その後の流通市場に

おける業績には高い相関性がみられ、初期の流通市場における映画作品の業績が想定を下回った場合、

公開年及び将来におけるソニーの業績にも悪影響を及ぼす可能性があります。
・
・
・

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋
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▪ 安全航行のための人員確保など、経営課題に対する対応が十分に行わ
れなかった場合のリスクについて、過去のリーマン・ショックの実例
も踏まえ、具体的に記載

２．「事業等のリスク」の開示例

日本郵船株式会社 有価証券報告書（2018年3月期） P25-28
2-3

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

当社グループの定期船事業、航空運送事業、物流事業、不定期専用船事業、不動産業、その他の事業の

事業活動において、世界各国の経済情勢、政治的又は社会的な要因等により、当社グループの事業や業績

が影響を受ける可能性があります。当社グループの経営成績、株価及び財務状況等に影響を及ぼす可能性

のあるリスクには以下のようなものがあります。なお、文中における将来に関する事項は、当連結会計年

度末現在において当社グループが判断したものです。

（中略）

(5) グローバルな事業展開による影響について

当社グループの活動の範囲は、世界各地に及んでおり、各々の地域における経済状況等により影響を

受ける可能性があります。具体的には、以下に掲げるいくつかのリスクが内在しています。

・政治的又は経済的要因

・事業・投資許可、租税、為替管制、国際資産の没収、独占禁止、通商制限など公的規制の影響

・他社と合弁・提携する事業の動向により生じる影響

・戦争、暴動、テロ、海賊、伝染病、ストライキ、コンピューターウイルス、その他の要因による社会的混乱

・地震、津波、台風等の自然災害の影響

・各国規制・制裁などの把握不全

これらリスクに対しては、グループ内での情報収集、外部コンサルタント起用等を通じ、その予防・

回避に努めていますが、これらの事象が発生した場合には、当社グループの業績及び財務状況が影響を

受ける可能性があります。

当社グループは、コンテナ船事業において、他の海運会社との戦略的提携である「ザ・アライアンス」

のメンバーとなっています。当社グループは、コンテナ船事業の効率的かつグローバルなネットワーク

を保つために、かかるアライアンスが必要であると考えています。しかしながら、アライアンスの活動

には、均一の安全・運航基準及び管理方針・手続を維持する難しさ、アライアンス統合及び解散の可能

性、アライアンスに加盟している会社の撤退又はアライアンスによって必ずしも期待していた結果が得

られない可能性といったリスクを伴います。当社グループがかかる要因に適切に対処できない場合、当

社グループの業績及び財務状況が影響を受ける可能性があります。

当社グループの船舶の安全な運航のためには、優秀な船員を確保することが特に重要となります。当

社グループの船員のほとんどは、アジアの国 （々例えばフィリピンやインド）の外国人です。当社グルー

プは、優秀な船員を確保するために、教育と訓練の提供及び他の国からの採用など、様々な手段を取っ

てきましたが、将来において、適切な費用で必要な技術水準を持った船員を十分に確保できるという保

証はありません。例えば、平成20年のリーマン・ショック前の数年間、海上輸送への需要が高かった時

期においては、船員を雇用するための人件費が大幅に増加しました。必要な船員を合理的な費用で雇用、

維持できない場合、当社グループの事業運営に影響を及ぼす可能性があります。加えて、戦争や政治的

な要因が、当社グループの事業運営に影響を及ぼす可能性があり、さらに船員を含む当社グループの従

業員の一部は、労働組合に所属しており、当社グループの従業員によってストライキ、業務停止又はサ

ボタージュが行われた場合、当社グループの事業運営に影響を及ぼす可能性があります。また、例えば

北米などの港湾施設でストライキが行われた場合など、当社グループ従業員以外の第三者によるストラ

イキ又は業務停止によっても、当社グループの事業運営に影響を及ぼす可能性があります。

当社グループは、中東を含め世界中の紛争・テロ及び北朝鮮問題等のリスクによる影響を受けます。

また、海賊被害は近年減少していますが、今もなお海賊行為が発生するマラッカ・シンガポール海峡、

セルベス・スールー海、西アフリカ沿岸及びソマリア海賊襲撃エリアであるアデン湾、アラビア海、イ

ンド洋などを航行しています。当社グループでは、関係機関からの情報収集及びアデン湾地域では海上

自衛隊の護衛を受けるなど、海賊行為について対策を講じていますが、テロ及び海賊の襲撃を受けた場

合、あるいは政情不安及び戦闘などが起こった場合、当社グループの事業運営に影響を及ぼす可能性が

あります。今後、これら水域が通常の戦争保険除外地域として指定された場合（一部水域は既に指定さ

れています。）には、保険料の水準及び保険金の支払いに影響を与える可能性があります。

（中略）

(9) 取引先との関係に係る影響について

当社グループのドライバルカー部門及びタンカー部門においては、取引先との長期契約に重点を置い

ています。かかる長期契約には、決定された運賃、使用船腹量及び費用調整条項が定められ、市場環境

の変化による影響を安定化させるのに役立っています。しかしながら、当社グループが長期契約を結ん

でいる一部の取引先の経営状態等が悪化し、取引先が契約条項の全部又は一部の履行を継続できなくな

る可能性があります。一方当社グループは、かかる長期契約上の義務を履行するにあたって、第三者か

らの傭船によって船舶を調達する場合があります。傭船先の一部が、傭船期間終了前に当社グループと

の契約を履行できなくなる可能性があり、これによって他の船舶を調達するための費用が発生する可能

性もあります。今後このような事態が生じた場合、当社グループの業績及び財務状況が影響を受ける可

能性があります。なお、長期契約は市況の変動による影響を軽減できる反面、市況の上昇局面において

も直ちに高い運賃を請求できなくなります。

当社グループの重要な取引先には、自動車メーカー、製鉄会社、製紙会社、電機メーカー、公共事業

会社や小売業者等が含まれています。仮に、重要な取引先との間の取引規模が縮小したり、重要な取引

先を失うようなことがあれば、当社グループの業績及び財務状況が影響を受ける可能性があります。

・
・
・
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▪ 航空機の納入遅延や発着枠の割当て数といった経営戦略に影響を与える
外部要因に基づくリスクについて、それぞれのリスクを具体的に記載

▪ 原油価格変動によるリスクや運航リスクでは、リスク内容を具体的に記
載するとともに、当該リスクへの対応策についても記載

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

有価証券報告書に記載した事業の状況、経理の状況等に関する事項のうち、投資者の判断に重要な影響

を及ぼす可能性のある事項には、以下のようなものがあると考えております。なお、文中の将来に関する

事項は、当期末現在において当社グループが判断したものであります。

(1) 景気が低迷するリスク

航空産業は、景気動向の影響を受けやすい業界であり、国内外の景気が低迷すると、個人消費の落ち

込みや企業収益の悪化による航空需要の低下を引き起こす可能性があります。なお、国際線（旅客・貨物）

事業については、中国やその他アジア・北米を中心とした海外市場への依存度が高いため、当該地域の経

済状況により、輸送人数・輸送重量の減少及び輸送単価の下落といった影響を受ける可能性があります。

(2) 経営戦略に関わるリスク

①フリート戦略に関わるリスク

当社グループは、航空事業において、経済性の高い機材の導入、機種の統合、ならびに需給適合の

深化を軸としたフリート戦略に則ってボーイング社、エアバス社、ボンバルディア社、三菱航空機㈱

から航空機の導入を進めておりますが、納期が財務上その他の理由により遅延した場合、当社グルー

プの事業に支障を及ぼす可能性があります。

更に、かかる戦略は以下の要因により奏功せず、また、その所期する効果が減殺される可能性があ

ります。

1)ボーイング社への依存

当社は、上記のフリート戦略に従って導入を計画している機材の多くをボーイング社に対して発注

しています。したがって、ボーイング社が財政上その他の理由により当社又は同社製品の保守管理等

を行う会社との間の契約を履行できない場合には、当社グループのフリート戦略に沿った機材の調達

又は保守管理等ができず、当社グループの事業に影響を及ぼす可能性があります。

2)三菱航空機㈱による機材開発計画の進行遅延等

当社は、三菱航空機㈱が開発中の「ＭＲＪ（三菱リージョナルジェット）」の導入を決定しており、

引き渡し時期は平成32年度半ばが予定されていますが、引き渡し時期の遅延が発生した場合には、当

社グループの事業に支障をきたす可能性があります。

②発着枠に関わるリスク

当社グループは、羽田空港・成田空港の発着枠拡大を最大のビジネスチャンスと捉え、各種投資や

事業運営体制の整備を図っています。平成32年度（2020年度）を目途として、羽田空港の年間発着枠

については、44.7万回から48.6万回へ、成田空港の年間発着枠については、30万回から34万回へ増加

する見通しとなっておりますが、今後の首都圏における両空港（羽田・成田）の発着枠の割当て数や、

時期等が当社グループの想定と異なった場合においては、当社グループの経営計画の達成に影響を及

ぼす可能性があります。

（中略）
(3) 原油価格変動によるリスク

航空機燃料は原油精製による製品のため、その価格は原油価格に連動する傾向があります。産油国で

の政情不安、新興国の急激な経済成長に伴う原油需要の増加、石油備蓄量または埋蔵量の低下、原油へ

の投機的な投資行動、自然災害等の要因により原油価格が当社グループの予測を超えて変動した場合に

は、当社グループの経営に以下のような影響を及ぼす可能性があります。

①原油価格が上昇した場合のリスク

原油価格が上昇すると、航空機燃料の価格も上昇するため、当社グループにとって大きな負担とな

ります。このため、航空機燃料の価格変動リスクを抑制し、営業利益の安定化を図ることを目的とし

て原油ならびにジェット燃料のコモディティ・デリバティブを利用して一定期間のうちに計画的、継

続的にヘッジ取引を実施していますが、原油価格が短期間で高騰した場合、自助努力によるコスト削

減や運賃及び料金等への転嫁には限界があるため、ヘッジポジションの状況等によっては価格高騰の

影響を完全には回避できない可能性があります。

②原油価格が急落した場合のリスク

当社グループは原油価格の変動に対してヘッジを実施しているため、原油価格が短期間で急落した

場合、燃油サーチャージ収入が減少あるいは消滅する一方で、ヘッジポジションの状況等によっては

燃油費が即座には減少せず、価格下落の効果を享受できない可能性があります。

（中略）
(14）運航リスク

①航空機事故等

当社グループ運航便及びコードシェア便で航空機事故が発生した場合、当社グループに対するお客

様の信頼や社会的評価が失墜し、事故直後から中長期的に需要が低下して当社グループの経営に大き

な影響を及ぼす可能性があります。

また、他社において大規模な航空機事故が発生した場合においても、同様に航空需要が低下して当

社グループの経営に影響を及ぼす可能性があります。なお、航空機事故が発生した場合、損害賠償や

運航機材の修復・買換え等に多額の費用が発生しますが、これらの直接的費用のすべてが航空保険に

て填補されるわけではありません。

②耐空性改善通報等

航空機の安全性を著しく損なう問題が発生した場合、法令に基づき国土交通大臣から耐空性改善通

報等が発出され、機体や装備品に対し指示された改善策を施すまで同型式機材の運航が認められない

場合があります。また、法令に基づく耐空性改善通報等が発出されない場合であっても、技術的見地

から安全性が確認できない場合、自主的に同型式機材の運航を見合わせ、点検等の整備を行うことが

あります。このような事態が発生した場合、当社グループの航空機の安全性に関する信用及び経営に

影響を及ぼす可能性があります。特に、当社グループは、ボーイング787型機等、新型機種への集約

を進めていますが、当社グループの主力となる新型機種について設計上想定外の不具合または技術的

な問題が発生した場合には、当社グループの経営により深刻な影響を及ぼす可能性があります。

2-4
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２．「事業等のリスク」の開示例
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【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

投資者の投資判断に重要な影響を及ぼす可能性のある事項には、次のようなものがあります。ただし、

これらは当社グループに関する全てのリスクを網羅したものではなく、記載された事項以外の予見しがた

いリスクも存在します。また、本項においては、将来に関する事項が含まれておりますが、当該事項は平

成30年３月31日現在において判断したものです。定期航空運送事業および不定期航空運送事業を中心とす

る当社グループの事業の内容に鑑み、当社グループにおいては次のようなリスクが存在しております。

（１）国際情勢や経済動向等の外部経営環境に関わるリスク

①外部経営環境に関わるリスク

当社グループは、日本および世界各地に航空運送事業を展開しており、航空需要は、世界の経済動

向、天災または悪天候、テロ攻撃や地域紛争、戦争、疫病の発生・蔓延等により大幅に減少する可能

性があります。

また、当社グループの業務は、整備業者、空港職員、航空保安官、燃油取扱業者、手荷物取扱者、

警備会社等の第三者の提供するサービスに一定程度依存しており、第三者が、当社グループの事業運

営に影響を及ぼす可能性があります。

②競争環境に関わるリスク

当社グループは、国内および海外において、路線、サービスおよび料金に関して激しい競争に直面

しています。国内線では、他の日本の大手航空会社、低コストの新規航空会社および新幹線との競争、

国際線では、海外および日本の主要航空会社との競争が激化しており、それに加えて海外および日本

の航空会社によって形成されるアライアンス、コードシェアおよびマイレージ提携が、国際線におけ

る競争を激化させています。上述のように、現在の当社グループの競争環境や事業環境が大幅に変化

した場合、当社グループの経営に影響を及ぼす可能性があります。

当社グループは、ワンワールドという複数の航空会社によるアライアンスへの加盟、ならびに、提

携相手と独占禁止法適用除外（ATI）の認可を受けた国境を越えての共同事業を展開しておりますが、

ワンワールド含むこれらの提携会社や共同事業の相手企業の経営状況に変化が生じる場合、ワンワー

ルドメンバーの加盟状況に変化が生じた場合、あるいは当社グループとの提携関係に大きな変化が生

じた場合には、当社グループの提携戦略に影響を及ぼす可能性があります。

（２）航空機導入に関わるリスク

当社グループは、航空運送事業において、燃費効率に優れた新型機への更新や機種統合による効率化

を目指し、ボーイング社、エアバス社、エンブラエル社、ATR社、三菱航空機株式会社に対して航空機を

発注しておりますが、これらの航空機メーカーの技術上・財務上・その他の理由により納期が遅延した

場合、当社グループの機材計画は変更を余儀なくされ、当社グループの中長期的な事業に影響を及ぼす

可能性があります。

（３）市況変動に関わるリスク

①燃油価格の変動に関わるリスク

当社グループの業績は、燃油価格の変動により多大な影響を受けます。当社グループは、燃油価格の

上昇分を一部燃油特別付加運賃として顧客に転嫁しておりますが、これは燃油価格の変動を直ちに反

映することができず、また、顧客に全てを転嫁することは困難です。また、当社グループは、燃油

価格の変動リスクを軽減するため、原油のヘッジ取引を行っておりますが、原油価格が短期間で急

落した場合、ヘッジポジションの状況等によっては市況下落の効果を直ちに業績に反映することが

できず、当社グループの業績の改善に寄与しない可能性があります。

②為替変動に関わるリスク

当社グループは、日本国外においても事業を展開しており、外貨建により、収益の一部を受領し

費用の一部を支払っています。特に当社グループにおける主要な費用である航空機燃料の価格の大

半は米ドルに連動した金額となることから、当社グループにおいては米ドルの為替変動による影響

は収益よりも費用が大きくなっております。これら為替変動による収支変動を軽減する目的で、収

入で得た外貨は外貨建の支出に充当することを基本とし、加えてヘッジ取引を行っております。ま

た航空機価格の大半は米ドルに連動した金額となることから、資産計上額および減価償却費が為替

変動により増減するリスクがあります。これら為替変動によるリスクを軽減する目的で為替取得機

会の分散を図るべくヘッジ取引を行っております。

③資金・金融市場に関わるリスク

当社グループは、航空機の購入等の多額の設備投資を必要としており、その資金需要に応じる為

に金融機関や市場からの資金調達を行う可能性があります。当社グループの資金調達能力や資金調

達コストについては、資金・金融市場の動向や当社グループの信用力の変動等により、資金調達の

制約や資金調達コストの上昇を招く可能性があります

（中略）
（５）航空安全に関わるリスク

当社グループでは、航空機の運航の安全性の確保のため、日々様々な取組みを実施しております

が、ひとたび死亡事故を発生させてしまった場合、当社グループの運航の安全性に対する顧客の信

頼および社会的評価が失墜するだけでなく、死傷した旅客等への補償等に対応しなければならない

ことから、当社グループの業績に極めて深刻な影響を与える可能性があります。また、当社グルー

プが運航する型式の航空機や当社のコードシェア便において安全問題が発生した場合、当社グルー

プの運航の安全性に対する顧客の信頼および社会的評価が低下し、当社グループの業績に影響を与

える可能性があります。なお、航空事故に伴う各種損害の軽減、ならびに被災者への確実な賠償を

行う目的で、現在業界水準と同程度の補償額・補償範囲の損害賠償保険に加入しております。

▪ 整備業者や空港職員のアウトソーシングやアライアンスといった経営戦
略上のリスクについて、分かりやすく記載

▪ 市況変動に関するリスクにおいて、その性質ごとに分類し分かりやすく
具体的に記載

▪ 燃料価格の変動および為替変動に関するリスクへの対応策について、
具体的に記載



▪ 事業等のリスクを性質ごとに分類し分かりやすく記載
▪ 各サービス固有の事業等のリスクを、サービスごとに分かりやすく記載
▪ 「直販型のサービス」について、事業等のリスクが顕在化した場合、

財務諸表のどの勘定科目に影響が生じ得るか、具体的に記載

・
・
・

２．「事業等のリスク」の開示例

楽天株式会社 有価証券報告書（2017年12月期） P14-17
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【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

以下において、当社グループ事業の状況等に関する事項のうち、リスク要因となる可能性があると考え

られる主な事項及び投資者の判断に重要な影響を及ぼすと考えられる事項を記載しています。当社グルー

プは、これらのリスク発生の可能性を認識した上で、発生の回避及び発生した場合の対応に努める方針で

すが、当社の有価証券に関する投資判断は本項以外の記載内容もあわせて、慎重に検討した上で行われる

必要があると考えています。

なお、以下の事項のうち将来に関する事項は、別段の記載のない限り本有価証券報告書の提出日現在に

おいて当社グループが判断したものであり、不確実性を内在しているため、実際の結果と異なる可能性が

あります。

１ 事業環境に関するリスク

（1） インターネット業界の成長性について

当社グループは、主にインターネット業界において、国内外で多様なサービスを提供しています。

世界のインターネット利用者数の増加、ＥＣ（電子商取引）市場の拡大等を背景として、当社グルー

プサイト内の流通総額、利用者数等は今後も拡大傾向にあるものと認識していますが、インターネッ

トの利用を制約するような法規制、個人情報管理の安全性を中心とした情報セキュリティに対する問

題意識の拡がり等の外部要因、景気動向、過度な競争等により、インターネット業界全体及びＥＣ市

場の成長が鈍化し、それに伴い当社グループサイト内での流通総額等が順調に拡大しない場合、当社

グループの経営成績及び財政状態に影響を及ぼす可能性があります。また、当社グループでは、イン

ターネット広告等に係る売上高が一定の比率を占めていますが、広告市場は特に景気動向の影響を受

けやすいものと考えられることから、景気が後退した場合には当社グループの経営成績及び財政状態

に影響を及ぼす可能性があります。

（中略）
２ 国際事業展開に関するリスク

当社グループは、収益機会の拡大に向けてグローバル展開を主要な経営戦略の一つとして掲げ、米

州、欧州、アジア等の多くの地域で金融サービスを含む各種サービスを展開しています。今後とも、

在外サービス拠点及び研究開発拠点を拡大していくとともに、各国サービス間の連携強化等に取り組

みながら、海外でのサービスの充実を図っていく予定です。また、国内外のユーザーが国境を越えて

日本又は海外の商品及びサービスを購入するためのクロスボーダーサービス等も順次拡大していく予

定です。

他方、グローバルにサービスを展開していく上では、言語、地理的要因、法制・税制度を含む各種

規制、自主規制機関を含む当局による監督、経済的・政治的不安、通信環境や商慣習の違い等の様々

な潜在的リスク及び特定の国や地域又はグローバルにおいて競争力を有する競合他社との競争が熾烈

化するリスクが存在します。更には、外国政府及び国際機関により関係する諸規制が突然変更される

リスクも存在します。当社グループが、これらのリスクに対処できない場合、当社グループの国際事

業展開及び経営成績に影響を及ぼす可能性があります。

なお、サービスの国際展開においては、サービスの立上げ時に、現地における法人設立、人材の採

用、システム開発等に係る経費が新規に発生するほか、既存サービスにおいても、戦略的にビジネス

モデルを変更する場合等においては、追加的な支出が見込まれることから、これらの費用が一時的に

当社グループの収益を圧迫する可能性があります。また、新たな拠点において安定的な収益を生み出

すためには、一定の期間が必要なことも予想されます。従って、かかる投下資本の回収に一定の期

間を要する又は出来ない場合には、当社グループの経営成績及び財政状態に影響を及ぼす可能性が

あります。

（中略）
４ 各サービスに関するリスク

（1） マーケットプレイス型のサービスについて

『楽天市場』のようなマーケットプレイス型のサービスや、『楽天トラベル』のような宿泊予約

サービス、『Ebates』のようなオンライン・キャッシュバック・サービス等においては、取引の場を

提供することをその基本的性格としており、マーケットの健全性確保のため偽造品その他の権利侵

害品の排除に努めていますが、当社グループは売買契約等の当事者とはならず、規約においても、

販売者又は役務提供者と購入者又は役務利用者との間で生じたトラブルについて、当社グループは

責任を負わず、当事者間で解決すべきことを定めています。しかしながら、マーケットプレイス型

のサービスにおいて、他人の知的財産権、名誉、プライバシーその他の権利等を侵害する行為、詐

欺その他の法令違反行為等が行われた場合には、問題となる行為を行った当事者だけでなく、当社

グループも取引の場を提供する者として責任を問われ、更には、当社グループのブランドイメージ

が毀損される可能性があります。また、マーケットプレイス型のサービスにおいては、参加する販

売者・役務提供者が、他のマーケットプレイス、自社サイト等に容易に移行できるため、利便性、

信頼性の高いシステムに加え、集客力に優れた取引の場を継続的に提供しなければ、販売者・役務

提供者が減少し、当社グループの経営成績及び財政状態に影響を及ぼす可能性があります。

（2） 直販型のサービスについて

当社グループが一般消費者に対して商品・役務を直接提供する『爽快ドラッグ』、『ケンコーコ

ム』、『楽天ブックス』、『楽天kobo』、『楽天モバイル』等のサービスにおいては、当社グループ

は売買契約等の当事者となり、商品・役務の品質、内容に責任を負っています。商品の販売、役務

の提供に際しては、関係法令を遵守し、品質管理に万全を期していますが、欠陥のある商品を販売

し、又は欠陥のあるサービスを提供した場合、監督官庁による処分を受ける可能性があるとともに、

商品回収や損害賠償責任等の費用の発生、信用低下による売上高の減少等により、当社グループの

経営成績及び財政状態に影響を及ぼす可能性があります。なお、商品については、予測された需要

に従って、購入及び在庫水準の管理等を行っていますが、想定した需要が得られない場合や、技術

革新や他社商品との競争の結果、商品価格が大きく下落する場合は、棚卸資産として計上されてい

る商品の評価損処理等を行う可能性があります。



２．「事業等のリスク」の開示例
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【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

また、当社グループは、買収に伴い、相当額ののれん及び無形資産を連結財政状態計算書に計上し

ており、当年度末現在、のれん及び無形資産の金額はそれぞれ、連結総資産の36.2％（１兆8,912億円）

及び9.2％（4,792億円）を占めております。当社グループは、当該のれん及び無形資産につきまして、

それぞれの事業価値及び事業統合による将来のシナジー効果が発揮された結果得られる将来の収益力

を適切に反映したものと考えておりますが、事業環境や競合状況の変化等により期待する成果が得ら

れないと判断された場合、又は適用される割引率が高くなった場合等は、減損損失が発生し、当社グ

ループの業績に悪影響を及ぼす可能性があります。

有価証券報告書に記載した事業の状況、経理の状況等に関する事項のうち、投資家の判断に重要な影響

を及ぼす可能性のある事項には、以下のようなものがあります。ただし、以下に記載したリスクは当社グ

ループに関するすべてのリスクを網羅したものではなく、記載されたリスク以外のリスクも存在します。

かかるリスク要因のいずれによっても、投資家の判断に影響を及ぼす可能性があります。

なお、本項においては、将来に関する事項が含まれておりますが、別段の表示が無い限り、当該事項は

提出日現在において判断したものです。

（１）当社グループの事業及び収益構造並びに経営方針に係る事項

（中略）

② 事業拡大について

当社グループは、医薬事業及び加工食品事業が、当社グループの中長期に亘る持続的な利益成長を補完

する役割として、将来においても安定的かつ更なる利益貢献をするものと考えており、引き続きこれらの

事業に対する投資を行う予定ですが、かかる投資が期待されるリターンをもたらすという保証はありませ

ん。

当社グループは、RJRナビスコ社の米国外たばこ事業の取得（1999年、買収額約78億ドル（9,440億円、

取得時の為替レートにより算出、以下同じ））、Gallaher社の買収（2007年、買収額約75億ポンド（１兆

7,200億円））、株式会社加ト吉（現：テーブルマークホールディングス株式会社）の買収（2008年、買

収額約1,090億円）、Natural American Spiritの米国外たばこ事業の取得（2016年、買収額約50億ドル（約

5,914億円））をはじめとして、事業の拡大に向け、積極的に外部の経営資源を獲得してまいりました。

当社グループは、事業の拡大のために、他企業の買収、他企業への出資、他企業との提携及び協力体制構

築等の検討を行い、その結果、将来の当社グループの業績に貢献すると判断した場合には、これらを実行

することもあり得ます。しかしながら、異なる地理的又は文化的背景により営業、人員、技術及び組織の

統合ができない場合、買収又は提携した事業における製品に対する継続的な需要を維持し又はかかる製品

を製造販売することができない場合、現在行われている事業を継続することができない場合、買収した事

業における優秀な人財を保持し又は従業員の士気を維持することができない場合、当社グループの内部統

制体制を買収した事業に適用することができない場合、効果的なブランド及び製品ポートフォリオを構築

することができない場合、異なる製品ラインにおける販売及び市場戦略の連携ができない場合、並びに現

在行われている事業から経営者の注意が分散される場合等により、当社グループの期待する成果が得られ

ない場合、又は、想定しなかった重大な問題点が買収後に発見された場合等には、当社グループの業績に

悪影響を及ぼす可能性があります。

・
・
・

▪ 事業等のリスクを性質ごとに分類し分かりやすく記載
▪ 事業等のリスクが顕在化した場合の影響を数値（のれん及び無形資産

の連結総資産に占める割合）も用いて具体的に分かりやすく記載
▪ 経営戦略に関連する潜在的なリスクを具体的に分かりやすく記載



２．「事業等のリスク」の開示例
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【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

（２）当社グループのたばこ事業に係る事項

（中略）

④ 製造たばこに対する規制について

・海外の状況について

当社グループが製造たばこを販売している海外市場において、2003年５月の世界保健機関（WHO）の第

56回世界保健総会で採択され、2005年２月に発効した「たばこの規制に関する世界保健機関枠組条約

（FCTC）」（なお、日本政府は2004年６月に当該条約を受諾しております）を契機に製造たばこの販売

活動、マーケティング、包装・表示、たばこ製品及び喫煙に関する規制は増加する傾向にあります。

本条約は、喫煙の広がりの継続的かつ実質的な抑制を目的としており、たばこ需要減少のための価格

及び課税措置についての条項、たばこ需要減少のための非価格措置についての条項（具体的には、受動

喫煙からの保護、たばこ製品の含有物・排出物に関する規制、たばこ製品についての情報の開示に関す

る規制、たばこ製品の包装及び表示に関する規制、たばこの広告、販売促進及びスポンサーシップに関

する規制等について規定されております）、たばこの供給削減に関する措置についての条項（具体的に

は、たばこ製品の不法取引を防止するための措置、たばこ製品の未成年者への販売を防止するための措

置等について規定されております）等を規定しています。加えて、2012年11月の本条約に係る第５回締

約国会議において、たばこ製品の不法取引撲滅のための議定書が採択されております。

本条約においては、各締約国の一般的義務として、たばこ規制戦略、計画及びプログラムの策定、実

施、定期的な更新、及び検討を行うことが定められておりますが、各締約国における具体的規制の内容

・範囲・方法等は各国に委ねられております。

各締約国の具体的規制としては、受動喫煙及びたばこ消費に関する法律に基づく規制が、ロシアにお

いて段階的に導入されております。この法律には、たばこ製品の陳列規制、一部店舗での販売を禁止す

る販売規制、広告・販促・スポンサーシップの禁止、最低小売価格の設定、公共の場所における全面的

喫煙禁止が含まれています。また、たばこ製品の個装に規定の包装色並びに規定の刷記位置への規定の

フォント、フォントサイズ及び文字色を使用した製品名の刷記を義務付け、併せて視覚的警告表示をパ

ッケージに刷記することを義務付けるプレーンパッケージ規制が英国等にて導入されております。その

他、複数の国において、様々な規制が導入又は検討されております。

これに加え、EUにおいては、2001年７月に公布された「たばこ製品指令（EU TPD）」が改正され、2014

年５月に発効されております。この改正された指令は、たばこ製品の包装・表示規制の強化、たばこ製

品の添加物規制、電子たばこ製品関連規制等を含んでおり、EU加盟各国に対し、本指令の要求事項を担

保するように自国の法律、規則及び行政規定を整備することを求めています。この改正された指令は、

EU加盟各国において、施行が進んでいます。

・国内の状況について

たばこ事業法、関連法令及び業界自主規準は日本国内における製造たばこの販売及び販売促進活動

に関する規制を設けており、この規制には広告活動や製造たばこの包装に製造たばこの消費と健康の

関係に関して注意を促す文言を表示することも含まれております。

2003年11月、たばこ事業法施行規則が改正され、製造たばこの包装に表示するたばこの消費と健康

に関する注意文言等の見直しが行われ、2005年７月以降、全ての国内向け製造たばこが改正後の規則

に従って販売されております。また、財務大臣は、たばこ事業法に基づき、「製造たばこに係る広告

を行う際の指針」を示しており、同指針は上記のたばこ事業法施行規則改正を踏まえ、2004年３月に

改正されております（詳細については、下記（４）③ⅰの脚注２及び３をご参照ください）。

一般社団法人日本たばこ協会も広告及び販売促進活動等に関する自主規準を設けており、当社を含

む会員各社は、これを遵守しております。なお、2016年２月には、財政制度等審議会たばこ事業等分

科会の下に表示等部会が新設され、たばこ事業法第39条（注意文言表示）及び第40条（広告規制）に

基づく製造たばこに係る広告を行う際の指針のあり方に関する専門的な検討が行われました。表示等

部会は、2016年６月にたばこ事業等分科会に対し検討結果を報告しており、たばこ事業等分科会にて

更なる議論が行われるものと認識しております。

受動喫煙防止の観点からは、2003年５月の健康増進法の施行等により、レストランやオフィスビル

を含む公共の場所等における喫煙が制限されるケースが増加してきており、2018年３月に健康増進法

の一部を改正する法律案が閣議決定されたことから、こうした傾向は今後も継続していくものと予測

しています。

・当社グループの業績への影響について

将来における販売活動、マーケティング、包装・表示、たばこ製品及び喫煙に関する法律、規則及

び業界のガイドラインの正確な内容を予測することはできませんが、当社グループは、製品を販売す

る国内及び海外において上記のような規制又は新たな規制（地方自治体による規制を含む）が広がっ

ていくものと予測しております。

当社グループとしては、たばこに関する適切かつ合理的な規制については支持する姿勢ではありま

すが、上記のようなたばこに関する規制が強化された場合、又はかかる規制強化に適時適切に対応で

きなかった場合には、たばこに対する需要及び市場シェアの減少や、新たな規制に対応するための費

用等の要因を通じて、当社グループの業績に悪影響を及ぼす可能性があります。

・
・
・

▪ 事業等のリスクを性質ごとに分類し分かりやすく記載
▪ 事業に関する規制の内容及び規制の改正状況について具体的に記載

するとともに、規制が経営成績に与える影響を記載



▪ 有価証券報告書提出直前に生じた事象について具体的に記載
・
・
・

２．「事業等のリスク」の開示例
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2-9

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

当社グループでは、経営活動の脅威となる全ての事象（前兆、予兆）をリスクと認識し、そのリスク顕

在化の未然防止及びリスク顕在化の最小化のための対策を講じるよう努めております。

当社グループの将来の経営成績、財政状態に影響を与えうるリスクには、以下のようなものがあります。

ただし、これらは当社グループに関する全てのリスクを網羅したものではありません。

なお、これらの事項は、当連結会計年度末現在において判断したものであります。

（中略）

(11) 事故・災害について

当社グループでは、工場における生産活動に関し、労働安全衛生マネジメントシステム（OHSAS18001）

の認証取得を積極的に進め、安全確保に努めております。また、首都圏における大規模地震が発生し、

本社機能が麻痺した場合に指揮命令系統を早期に確立するための事業継続計画を策定しております。し

かしながら、不測の大規模地震や台風等の自然災害による生産設備への被害、工場における事故、製品

輸送・外部倉庫保管中の事故等、不測の事態が発生するリスクが考えられます。これらの事象は、工場

の操業や顧客への供給に支障が生じることで当社グループの経営成績及び財政状態に悪影響を及ぼすお

それがあり、さらには社会的評価の低下を招く可能性があります。

補足事項（当社大阪工場火災事故について）

2018年６月21日に、当社大阪工場において、定期修理中の用役プラントで、補修工事中に火災事故が

発生いたしました。現時点では、関係当局による調査中であり、今後、原因究明、再発防止策の立案・

実行を経て、発災プラントの復旧作業に入ってまいります。なお、今回の火災事故の影響が、当社グルー

プの経営成績及び財政状態に悪影響を及ぼす可能性があります。さらに、顧客への製品供給に対する支

障となり、当社グループの社会的評価の低下を招く可能性があります。



▪ 重要な海外投資案件に係る潜在的なリスクを具体的に分かりやすく
記載し、当該リスクへの対応策についても分かりやすく記載

・
・
・

当社グループの経営成績、株価および財政状態等に影響を及ぼす主要なリスクには以下のようなものが

あります。なお、文中における将来に関する事項は、当連結会計年度末現在において当社グループが判断

したものであります。

（中略）

８．その他経営全般に係るリスク

（海外事業展開）

当社グループは、中東やアジアなど海外での事業活動を今後一層拡大していくこととしております。

海外における事業活動には法律や規制の変更、労務環境の違いによる争議等の発生、人材の採用と確保

の難しさ、テロ・戦争・その他の要因による社会的混乱などのリスクが内在しており、これらのリスク

が顕在化した場合は、当社グループの経営成績ならびに財政状態に悪影響を及ぼす可能性があります。

当社とサウジアラビアン オイル カンパニー（サウジ・アラムコ社）が共同で設立したラービグ リ

ファイニング アンド ペトロケミカル カンパニー（ペトロ・ラービグ社）は、サウジアラビアのラ

ービグにおいて、石油精製・石油化学の統合コンプレックス事業（「ラービグ第１期計画」）を運営し

ております。当社は、プロジェクト総投資額に対し、不測の事態による損害に備え、独立行政法人日本

貿易保険の規約・限度額に従い、海外投資保険等に加入しております。

ペトロ・ラービグ社は、既存の「ラービグ第１期計画」の拡張計画（「ラービグ第２期計画」）に関

し、銀行団との間で、融資契約上のプロジェクト・コスト約81億米ドルの６割強にあたる約52億米ドル

のプロジェクト・ファイナンス契約を締結し銀行借入を行っており、当社はその50％について完工保証

を差入れております。また、ペトロ・ラービグ社の行っているその他の一部の借入に対して、当社は債

務保証を行っております。当該保証の履行により、当社の経営成績および財政状態に影響を及ぼす可能

性があります。当社は、「ラービグ第１期計画」と同様に「ラービグ第２期計画」についても、独立行

政法人日本貿易保険の規約・限度額に従い、海外投資保険等に加入しております。

２．「事業等のリスク」の開示例

住友化学株式会社 有価証券報告書（2018年3月期） P18, 20
【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

2-10

・
・
・



(12)環境に関するリスク

当社及び連結子会社が内外各地で展開する事業は、広範な環境関連法令の規制を受けます。とりわけ

金属資源セグメントやエネルギーセグメントの経営成績は、現在或いは将来における探鉱・開発事業

に対する環境規制の影響を被る可能性があります。例えば当社及び連結子会社は、豪州、ブラジル、

チリ、ロシア、中東等において一連の環境規制の制約を受けていますが、これらの地域における法令

は、事業区域の浄化、操業停止あるいは事業終了、重大な環境破壊に対する罰金及び補償金、高額な

汚染防止設備の設置、操業方法の変更などを課すことがあります。環境法令の変更や新設、NPO・NGO

等ステークホルダーの批判、議決権行使助言機関からの助言やESG/SRI調査会社による格付は、これら

のプロジェクトの進捗に重大な影響を及ぼす可能性があります。また、ひとたび環境事故が生じると、

当社及び連結子会社は資源・エネルギー権益の所有者として、当該事故への寄与度や過失の有無に拘

らず、また、ノンオペレーターとして操業に全く関与していない場合であっても、清掃費用、環境破

壊への賠償、事故被害者への健康・財産被害や休業補償・逸失利益補填等のための損害賠償費用、環

境当局からの罰金や補償金等の負担を強いられることで、当社及び連結子会社の経営成績及び財政状

態に悪影響を及ぼす可能性があります。

（中略）

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

(16)気候変動・自然災害に関するリスク

国連気候変動枠組条約第21回締約国会議（COP21）において「パリ協定」が採択、各国で批准されたの

を機に、気候変動や地球温暖化の原因とされる温室効果ガスの削減を目的とした取組みが世界的に進

められています。

当社は気候変動の重要性を認識しており、気候変動の移行リスク（政策・法規制リスク、技術リスク、

市場リスク）と物理的リスクは当社及び連結子会社の経営成績に悪影響を及ぼす可能性があります。

これらリスクのうち、政策・法規制リスクとして、炭素税の賦課やキャップ・アンド・トレード型の

排出権取引制度に代表される温室効果ガス排出規制は、当社及び連結子会社が出資する海外発電事業

など化石燃料を使用し温室効果ガス排出量が多い事業、及び石炭・石油・ガスの生産事業の経営成績

に悪影響を及ぼす可能性があります。

また、物理的リスクとしては、気候変動により近年発生が増加傾向にある異常気象のうち、局地的な

暴風雨、とりわけ大西洋及び南太平洋で発生する強い熱帯低気圧であるハリケーンやサイクロンは当

社及び連結子会社が行う金属資源、石油・ガス及び塩田事業の生産活動及び出荷に悪影響を及ぼし、

費用の増加や収益の減少をまねく可能性があります。こうした異常気象により生産現場や生産設備、

出荷に使用される道路、鉄道、港などのインフラストラクチャーが甚大な被害を受けた場合、その復

旧まで生産や出荷が長期間に亘り停止することがありえます。また、干ばつなどの異常気象は当社及

び連結子会社が行う食料生産事業の生産活動に対しても悪影響を与える可能性があります。

また、地震、大雨、洪水などの自然災害により、社員や事務所・設備などに対する被害が発生し、当

社及び連結子会社の事業に悪影響を及ぼす可能性があります。当社では、災害対策マニュアルや事業

継続計画（BCP）の策定、社員安否確認システムの構築、耐震対策、防災訓練などの対策を講じてい

ますが、自然災害等による被害を完全に排除できるものではなく、当社及び連結子会社の経営成績に

悪影響を及ぼす可能性があります。
・
・
・

▪ 経営戦略に関連する潜在的なリスクを具体的に分かりやすく記載
▪ 財務諸表に影響を及ぼす可能性がある気候変動などの環境リスクを具体

的に分かりやすく記載

２．「事業等のリスク」の開示例

三井物産株式会社 有価証券報告書（2018年3月期） P27-28
2-11



▪ 事業等のリスクを性質ごとに分類し分かりやすく記載
▪ 事業等のリスクへの対応策を分かりやすく記載

▪ 経営戦略に関連する潜在的なリスクを具体的に分かりやすく記載

２．「事業等のリスク」の開示例

カゴメ株式会社 統合報告書2018 P16-17
2-12



２．「事業等のリスク」の開示例

東京海上ホールディングス株式会社 統合レポート2018 P22-23

※ 一部抜粋

▪ 事業等のリスクの把握及び管理方法（定量・定性の両面から把握し、対処
すべきリスクの優先順位付け）について記載

▪ 重要と選別された事業等のリスクについて記載 ▪ 識別した重要なリスクに対する資本の十分性について記載

2-13



▪ 事業等のリスクについて、発現する時期に分類して記載
▪ 経営戦略に関連する潜在的なリスクを具体的に記載
▪ 事業に関係する法律や規制、その潜在的なリスクを記載
▪ 事業等のリスクを管理する体制・枠組みについて記載

・
・
・

２．「事業等のリスク」の開示例

キリンホールディングス株式会社 有価証券報告書（2018年12月期） P18-21
2-14

【事業等のリスク】 ※ 一部抜粋

キリングループの戦略・事業その他を遂行する上でのリスクについて、投資家の判断に重要な影響を

及ぼす可能性があると考えられる主な事項を以下に記載しています。また、必ずしも重要な影響を及ぼ

すリスク要因に該当しない事項についても投資家に対する積極的な情報開示の観点から記載しています。

キリングループでは、戦略・事業遂行上でのリスクや重大なクライシスに転ずる可能性のあるリスク

を「グループリスク・コンプライアンス委員会」にて把握・検討し、グループ重要リスクとして整理し

ています。さらに、戦略リスクを適切に管理・統制すると共に、クライシスに転ずるリスクの顕在化を

可能な限り防止し、クライシスに転化した場合はその影響を最小限に留めるなど、各種のリスクマネジ

メント体制を整備しています。

※ 当社は、「キリングループ2019年－2021年中期経営計画」をもとに、2019年度以降の事業セグメント

を用いて本文を記載していますが、本文中における将来に関する事項は2018年12月31日現在において

当社が判断した内容に基づきます。

［Ａ.戦略及びコンプライアンス上のリスク］

(1) 各事業領域におけるリスク

① 食領域（酒類事業・飲料事業）に関するリスク

今後の酒類事業・飲料事業は、国内では人口減少により長期的に総需要の縮小が見込まれる中、価格

の二極化や嗜好の多様化が進んでおり、RTDを含む低価格帯カテゴリーが伸長する一方、クラフトビー

ル等の高価格帯カテゴリーや無糖飲料・機能性飲料等の健康志向の商品の需要が拡大していくことが予

測されます。海外では、国や地域によって事業環境は異なり、人口増加による総需要拡大や新たな飲用

人口の拡大に伴う低価格帯カテゴリーの成長が今後も見込まれる新興国市場がある一方、先進国市場や

発展段階の進んだ新興国市場においては、日本と同様に、高価格帯カテゴリーの伸長や健康志向の商品

への需要が見込まれます。

こうした市場環境の変化に対応するため、キリングループでは、お客様とブランドのつながりを強め

てモノだけに留まらない体験価値を提供し、強いブランドを維持・育成する「お客様主語のマーケティ

ング力」を強化することにより、競争優位なブランドポートフォリオ構築を目指しています。

しかしながら、国内の酒類事業（キリンビール㈱）においては、今秋に予定されている消費税増税、

2026年のビール類酒税一本化に向けた段階的な酒税改定に伴う販売価格の変動や競合他社の動向等によ

り、予想を超えて酒類市場のカテゴリーの構成が変化し、販売計画を達成できない可能性があります。

海外の酒類事業（ライオン社）は、ライオン社が戦略的に展開する海外クラフトビールにおいて、グ

ローバル大手酒類メーカーを中心に、高価格帯市場での競争力を高めようとする動きが加速しており、

戦略に沿った展開が進まない可能性があります。

国内の飲料事業（キリンビバレッジ㈱）においては、基盤ブランド商品の販売数量が計画以上に減少又

は容器構成差異が悪化することにより、成長を伴う利益の創出が計画通りに進まない可能性があります。

米国の飲料事業（CCNNE社）では、米国での事業エリア拡大に伴う抜本的な構造改革を進めていますが、

適切な事業体制の構築に遅れが発生する場合、目標とする利益率の改善が進まない可能性があります。

サプライチェーンの観点からは、地震等の大規模自然災害・天候不順・冷夏・干ばつ・集中豪雨等の

影響によりサプライチェーンが分断する可能性があります。さらに、国内ではトラックのドライバーが

不足する等、サプライチェーン全般を通じて人材確保が困難になってきており、取り巻く環境の厳しさ

が増しています。キリングループでは、需給予測精度の向上や物流能力を強化し、リスクの低減を

進めていますが、外部環境変化や労働力不足等の影響が想定よりも大きい場合、調達・製造・輸送

コスト等の上昇や販売の機会損失等が発生し、キリングループの業績・財政状態に悪影響を及ぼす

可能性があります。

その他のリスクとして、オセアニア綜合飲料事業では、2018年10月から飲料事業の株式を第三者に

譲渡する検討を開始しましたが、株式譲渡プロセスの大幅な遅滞や株式譲渡の履行不能が発生する

場合、新たな事業体制の構築が計画通りに進まない可能性があります。

また、ミャンマー（ミャンマー・ブルワリー社）では、新規参入や競合他社の攻勢によって、事

業への影響を受ける可能性があります。

（中略）
(2) 各事業領域共通のリスク

（中略）
⑤ 「コンプライアンス」に関するリスク

キリングループは事業の遂行にあたって、国内においては、酒税法、食品衛生法、薬機法、独占

禁止法、環境諸法令等の法的規制の適用を受けています。また、事業を展開する各国においては、

当該国の法的規制の適用を受けています。これらの法令等に違反した場合や社会的要請に反した行

動等により、法令による処罰・訴訟の提起・社会的制裁を受けたりお客様からの信頼を失ったりす

る可能性があります。

キリングループでは、コンプライアンスを「法令、社内外の諸規則・ルール及び社会規範を遵守

し、法的責任と社会が求める倫理的な責任を果たすことにより、予期せぬ損失や信用の失墜を防止

し、ステークホルダーのキリングループに対する信頼を維持向上させること」と定義し、リスクの

マネジメントサイクルや従業員啓発の研修を通じたコンプライアンスの推進により、従業員の法令

違反や社会規範に反した行為等の発生可能性を低減するよう努めています。また、贈収賄防止をは

かり、不当な金銭・贈答・接待及びその他の利益の提供又は受領を禁じています。

［Ｂ. 中長期の視点から事業に影響を及ぼす可能性のあるリスク］

① 「アルコール関連問題」に関するリスク

キリングループは、酒類を製造・販売する企業グループとして、社会的責任を果たすために、広

告・宣伝活動にあたっては厳しい自主基準に基づき自ら規制を行っています。また全ての酒類事業

展開国で、アルコールの有害摂取の根絶に向けた取り組みを進展させています。一方で、WHO におい

ては、世界的な規模での酒類販売に関する規制が検討されており、キリングループの予想を大きく

上回る規制強化が行われた場合、アルコールへの社会的受容が急激に縮小することにより酒類の消

費が減少し、キリングループの業績・財政状態に悪影響を及ぼす可能性や企業ブランド価値が低下

するおそれがあります。 ・
・
・



！本事例集は、随時更新を行う予定です。最新版は金融庁ウェブサイトに掲載しています。 https://www.fsa.go.jp/policy/kaiji/kaiji.html
！開示の好事例としての公表をもって、開示例の記載内容に誤りが含まれていないことを保証するものではありません。


