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免責事項 
 
本資料は、ソフトバンクグループ株式会社（以下「SBG」）及びその⼦会社（以下SBGと併せて「当社」）並びに関連会社（以下当社
と併せて「当社グループ」）に関する関連情報を提供するものであり、すべての法域において、いかなる証券の購⼊⼜は応募の申込み
を含む、いかなる投資勧誘を構成⼜は形成するものではありません。 
 
本資料には、当社グループの推定、予測、⽬標及び計画を含む当社グループの将来の事業、将来のポジション及び業績に関する記述な
ど当社グループの将来の⾒通しに関する記述、⾒解⼜は意⾒が含まれています。将来の⾒通しに関する記述には、特段の限定を付すこ
となく、「⽬標とする」、「計画する」、「確信する」、「希望する」、「継続する」、「期待する」、「⽬的とする」、「意図す
る」、「だろう」、「かもしれない」、「であるべきである」、「したであろう」、「できた」、「予想する」、「推定する」、「企
図する」若しくは類似する内容の⽤語若しくは⾔い回し⼜はその否定形などが含まれています。本資料に記載されている将来の⾒通し
に関する記述は、当社グループが本資料の⽇付現在において⼊⼿可能な情報を踏まえた、当社グループの現在の前提及び⾒解に基づく
ものです。これら将来の⾒通しに関する記述は、当社グループのメンバー⼜はその経営陣による将来の業績を保証するものではなく、
当社グループのビジネスモデルの成功、当社グループの資⾦調達⼒及びその資⾦調達条件の影響、SBGの重要な経営陣に関するリス
ク、当社グループの投資活動に関する⼜はこれに影響を与えるリスク、SBファンド（下記で別途定義）並びにその投資、投資家及び投
資先に関するリスク、ソフトバンク株式会社及びその事業の成功に関するリスク、法令・規制・制度などに関するリスク、知的財産権
に関するリスク、並びに訴訟を含むこれらに限られない既知及び未知のリスク、不確実性その他要因を含み、これらの要因により、実
際の当社グループの実績、業績、成果⼜は財務状態は、将来の⾒通しに関する記述において明⽰⼜は黙⽰されている将来の実績、業
績、成果⼜は財務状態と著しく異なる可能性があります。当社グループの実績、業績、成果⼜は財務状態に影響を与える可能性のある
これら及びその他の要因については、SBGのホームページの「事業等のリスク」
（https://group.softbank/ir/investors/management_policy/risk_factor）をご参照下さい。 
 
当社グループ及びその経営陣は、これら将来の⾒通しに関する記述に明⽰されている予想が正しいものであることを保証するものでは
なく、実績、業績、成果⼜は財務状態は、予想と著しく異なる可能性があります。本資料を閲覧する者は、将来の⾒通しに関する記述
に過度に依拠してはなりません。当社は、本資料に記載される将来の⾒通しに関する記述その他当社が⾏う将来の⾒通しに関する記述
を更新する義務を負いません。過去の業績は、将来の実績を⽰すものではなく、本資料に記載される当社グループの実績は、当社グル
ープの将来の実績の予測若しくは予想の指標となるものではなく、⼜はこれを推定するものでもありません。 
本資料に記載されている当社グループ以外の企業（SBファンドの投資先を含みますが、これに限られません。）に関わる情報は、公開
情報等から引⽤したものであり、当社は、情報の正確性⼜は完全性について保証するものではありません。 
 
商標について 
本資料に記載されている企業、製品及びサービスの名称は、各企業の商標⼜は登録商標です。 
 
重要なお知らせ―SBGの普通株式の取引、スポンサーなしADR（⽶国預託証券）に関する免責事項 
 
SBGの普通株式の売買を希望する場合には、当該普通株式が上場され、主に取引が⾏われている東京証券取引所において売買を⾏うこ
とを推奨します。SBGの開⽰は、スポンサーなしADR（以下「ADR」）の取引の促進を意図するものではなく、ADRの取引判断を⾏う
際にこれに依拠すべきではありません。SBGは、SBGの普通株式に関するスポンサーなしADRプログラムの設定⼜はそれに基づき発⾏
されるADRの発⾏若しくは取引について、過去及び現在において、参加、⽀援、推奨その他同意を⾏ったことはありません。SBGは、
ADR保有者、銀⾏⼜は預託機関に対して、(i)SBGが1934年⽶国証券取引所法（以下「証券取引所法」）で定めるところの報告義務を負
うこと、⼜は、(ii)SBGのホームページに、SBGが証券取引所法ルール12g3-2(b)に従って証券取引所法に基づくSBGの普通株式の登録
の免除を維持するために必要な全ての情報が継続的に掲載されることを表明するものではなく、また、当該者⼜は機関は、そのように
信じてはなりません。適⽤ある法が許容する最⼤限の範囲において、SBG及び当社グループは、SBGの普通株式を表象するスポンサー
なしADRに関連して、ADR保有者、銀⾏、預託機関その他企業⼜は個⼈に対するいかなる義務⼜は責任を否認します。 
 
上記の免責事項は、ソフトバンク株式会社や LINE ヤフー株式会社などの、スポンサーなし ADRプログラムの対象であるか⼜は将来対
象となる可能性のある当社グループの証券に同様に適⽤されます。 

本資料に記載されるファンド情報に関するお知らせ 
本資料は、情報提供を⽬的として提供されるものであり、法律上、税務上、投資上、会計上その他の助⾔⼜はSB Global Advisers 
Limited（以下「SBGA」）、SB Investment Advisers (UK) Limited（以下「SBIA」）及びそれらの関係会社を含むSBGの⼦会社（以下
併せて「SBファンド運⽤会社」）により運⽤されるいずれかのファンド（⽂脈に応じて、パラレル・ファンド、フィーダー・ファン
ド、共同投資ビークル⼜はオルタナティブ投資ビークルと併せて「SBファンド」）のリミテッド・パートナーシップ持分⼜は同等の有
限責任持分の販売の申込み⼜は申込みの勧誘を⾏うものではなく、また、いかなる⽅法でもそのように依拠してはなりません。疑義を
避けるために付⾔すると、SBファンドは、他のファンド同様、 _SBIAとその関係会社によって運⽤されているSoftBank Vision Fund 
L.P. （⽂脈に応じて、あらゆるパラレル・ファンド、フィーダー・ファンド、共同投資ビークル⼜はオルタナティブ投資ビークルと併
せて以下「ビジョン・ファンド1」）、SBGAとその関係会社によって運⽤されているSoftBank Vision Fund II-2 L.P. （⽂脈に応じて、
あらゆるパラレル・ファンド、フィーダー・ファンド、共同投資ビークル⼜はオルタナティブ投資ビークルと併せて以下「ビジョン・
ファンド2」）及びSBGAとその関係会社によって運⽤されているSBLA Latin America Fund LLC （⽂脈に応じて、あらゆるパラレル・
ファンド、フィーダー・ファンド、共同投資ビークル⼜はオルタナティブ投資ビークルと併せて以下「ラテンアメリカ・ファンド」）



 
 

を含みます。 
SBファンド（ビジョン・ファンド1及びビジョン・ファンド2並びにラテンアメリカ・ファンドを含む）、SBファンド運⽤会社、SBフ
ァンド運⽤会社により運⽤される後続⼜は将来のファンド、SBG⼜はそれぞれの関係会社のいずれも、本資料に記載されている情報の
正確性⼜は完全性について、明⽰⼜は黙⽰であるとにかかわらずこれを表明⼜は保証するものではなく、また、本資料に記載されてい
るパフォーマンスに関する情報はSBファンドその他本資料に⾔及される企業の過去若しくは将来のパフォーマンス⼜はSBファンド運⽤
会社により運⽤される後続ファンド、将来組成されるファンドの将来のパフォーマンスについての確約⼜は表明として依拠してはなり
ません。 
 
SBファンドその他本資料に⾔及される企業のパフォーマンスに関する情報は、背景説明のみを⽬的として記載されるものであり、関連
するSBファンド、本資料に⾔及されるその他のファンド⼜はSBファンド運⽤会社により将来運⽤されるファンドの将来のパフォーマン
スを⽰すものとして考慮されるべきではありません。SBファンドの特定の投資対象に関する情報への⾔及は、それに含まれる範囲にお
いて、関連するSBファンド運⽤会社の投資プロセス及び運⽤⽅針を説明することのみを⽬的として述べられたものであり、特定の投資
対象⼜は証券の推奨として解釈してはなりません。SBファンドのパフォーマンスは各個別の投資においてそれぞれ異なる可能性があ
り、個別に⾔及した取引のパフォーマンスは、必ずしも全ての適⽤される従前の投資のパフォーマンスを⽰唆するものではありませ
ん。本資料において記載及び説明される特定の投資は、関連するSBファンド運⽤会社が⾏う全ての投資を⽰すものではなく、本資料に
おいて記載及び検討される投資が利益を⽣んだ⼜は将来利益を⽣むと仮定すべきではありません。 
本資料に記載されるSBファンドのパフォーマンスは、ポートフォリオ投資の未実現の評価額に基づくものです。未実現の投資評価額
は、関連するSBファンド運⽤会社がそれぞれ特定の投資に関する状況に基づき合理的とみなす前提及び要因（例えば、評価⽇現在にお
ける類似の会社の平均株価収益率その他勘案事項等を含みます。）に基づくものです。しかしながら、未実現の投資評価額が本資料に
記載されている⾦額⼜は本資料に記載されているリターンを算定するために⽤いられる⾦額で実現されるという保証はありません。ま
た、かかる実現に関連する取引費⽤が未知であるため、当該取引費⽤は、かかる算定に含まれません。未実現額の⾒積りは、常に変化
する多くの不確定要素の影響を受けます。関連するSBファンドの未実現の投資に対する実際の実現リターンは、いくつか要因がある中
で特に、将来の運⽤実績、処分時の資産価格及び市況、関連する取引費⽤並びに売却の時期及び⽅法によって決まるものであり、これ
らの要因は全て、関連するSBファンド運⽤会社の評価の根拠となった前提及び状況と異なる可能性があります。 
過去のパフォーマンスは、必ずしも将来の実績を⽰すものではありません。SBファンド⼜はSBファンド運⽤会社により運⽤される将来
のファンドのパフォーマンスは、本資料に⽰されるパフォーマンス情報よりも⼤幅に低くなる可能性があります。各SBファンド⼜は関
連するSBファンド運⽤会社により運⽤されるいずれか将来のファンドが、本資料に⽰される実績と同等の実績を達成するという保証は
ありません。 
 
本資料に記載される第三者のロゴ及びベンダー情報は、説明⽬的のためにのみ提供されるものです。かかるロゴの記載は、かかる企業
⼜は事業との提携⼜はその承認を⽰唆するものではありません。SBファンド運⽤会社、SBファンドのポートフォリオ会社、SBファン
ド運⽤会社により運⽤される将来のファンドの将来のポートフォリオ会社、⼜はSBGが、本資料に記載されるロゴを有する企業⼜は事
業のいずれかと今後業務を⾏うという保証はありません。 
 
SBGA及び SBIAは、ビジョン・ファンド 1、ビジョン・ファンド 2及びラテンアメリカファンドの運⽤に関して、相互に SBG からそ
れぞれ別個独⽴した業務プロセスを採っています。SBGA⼜は SBIAによって運⽤される SB ファンドは、それぞれ SBGA単独⼜は
SBIA単独で運⽤されています。 
 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

[登壇者] 
取締役 専務執⾏役員 CFO 兼 CISO     後藤 芳光（以下、後藤）    
常務執⾏役員 CSusO  経理統括    君和⽥ 和⼦    
SB Investment Advisers &     
SB Global Advisers CFO    

ナブニート・ゴビル（以下、ゴビル） 

Arm Executive Vice President and CFO ジェイソン・チャイルド（以下、チャ
イルド） 

登壇 

 
司会： それでは後藤より、ソフトバンクグループ株式会社（以下「SBG」）の連結決算概要およ
び事業概要につきましてご説明申し上げます。 

後藤： 私が決算説明会をこうした形でさせていただくのは 2 年半前からでしょうか。それまでは
SBG 代表取締役 会⻑兼社⻑執⾏役員の孫がやっていたわけですが、AI に関して、ソフトバンクグ
ループの⾏く道だけを真剣に考えて取り組みたいという彼の強い意志を受け取り、2 年半続けてま
いりました。その間、孫さんは何をやっているのだというご質問が⾮常に多かったと思います。 

私も都度、状況をご報告してきたつもりですが、今四半期の発表においてようやく、進むべき⽅向
についてのメッセージを孫が具体的に出したと思います。⼆つの⼤きなイベントがありました。 

 

そもそも⽬指すべき道は、ASI。AI が⼈間の知性を⼤きく上回る時期が来る。そのための道のり
や、そこまでにかかる時間をどれだけ短縮できるかを考えてきたわけです。 



 
 

 

⼤きなテーマは、あえて絞ればこの四つだろうと。まず、すべての⼼臓部にあたる AI チップ。こ
こに私たちのグループの最⼤の強みがあるわけです。アームが培ってきた AI チップの設計能⼒
が、AI の発展のためにはこれからも不可⽋なピースであると。そしてこれを基に、さまざまなデ
ィープラーニングからさまざまな仮説を⽴てていく。そのために必要なコンピューティング環境を
準備しなければいけない。 

データセンターを⾮常に⼤きな規模で、できるだけ早く準備して、この AI の進化に役⽴てたい。
そのために必要なのは、これまた⾮常に巨⼤な電⼒です。また、私たちが 10年前から取り組んで
きたロボティクスの分野は、おそらくロジスティクスの分野と並んで、AI が最も機能するエリア
だと思います。 

これまで培ってきた強みを、今後さらに展開していきたいと思っていますが、ロボットはまだこの
先の話で、まずやるべきはチップ⾯の強化とデータセンターへ電⼒の確保です。 



 
 

 

今回、Stargate というプロジェクトを発表しました。 

 

ホワイトハウスでトランプ⽶⼤統領と並んで、概要についてお話ししました。この壇上に、孫の古
くからの友⼈でもある Oracle のラリー・エリソンも、これからわれわれがタッグを組んでいく
OpenAI のサム・アルトマンも登壇しています。 



 
 

 

そして、これからスタートする AI化の流れの中で、どういう商⽤サービスが提供できるのか。 

 

それがクリスタル・インテリジェンス。どういうサービスかは先⽇のソフトバンク株式会社（以下
「SBKK」）の決算発表でも説明があったと思いますが、後ほど少しご説明したいと思います。 

（2⽉ 3⽇に開催した）サム・アルトマンとの発表会には、500社以上、1,000⼈の企業幹部の皆
さまに臨場で参加いただきました。アナリストの皆さまや⾦融機関などの⽅々にもお越しいただき
ました。 



 
 

具体的なサービスが今⽇からできるわけではありません。ただ、世の中にどういうサービスが必要
とされるかを、われわれもこれから具体的に詰めながら、できたところからローンチしていきたい
と思います。 

 

さて、⼤きなテーマは後ほど説明するとして、今期のハイライトからまいりたいと思います。 

まず、われわれの重要指標である Net Asset Value（以下「NAV」）は 30 兆円弱、そして、安全
性の指標である Loan to Value（以下「LTV」）も 12%台と、いずれも安定的に推移していて、ま
ったく問題ないレベルです。⼿元流動性も、この 3 カ⽉間はさらに増加して、5 兆円を確保してい
ます。 

9 カ⽉（4 ⽉〜12⽉期）の純利益は 6,362億円で、これも前年同期⽐ 1.1 兆円の改善です。4 番⽬
は第 3四半期の後に⾏った、 Stargate やクリスタル・インテリジェンスという、われわれの新機
軸の発表です。 



 
 

 

さて、重要指標から説明します。NAV も LTV も、それから⼿元流動性も、もう極めて安定、安全
なレベルで推移しています。 

 

NAV に関しては、この 12⽉末は 30 兆円弱でしたが、2⽉ 11⽇時点では 33.5 兆円です。12⽉末
までの積み上げの内訳は、株価は若⼲冴えず、為替で取り戻した状況でしたが、1 ⽉以降は株価が
⾮常に伸びています。アームと T モバイルが⼤きく貢献した結果、33.5 兆円というレベルに到達
しています。 



 
 

 

これはソフトバンクグループの歴史で⾒て、過去最⼤値にかなり近い数字です。われわれが本格的
に取り組んでいく AI のステージはまだ始まったばかりです。⼤事なのは、このトレンドをここか
らしっかり維持していくことです。決算発表で毎回申し上げていますが、良いときも悪いときも 3
カ⽉の株価の動きで⼀喜⼀憂する必要はまったくないと思っています。 

ただ、1年、3年、5年、ひいては 10年でトレンドがしっかりと右肩上がりに実現できているかど
うかが、私たちにとって、また投資会社として何より重要なことだと考えています。 

 



 
 

⼿元流動性は、こちらの推移のとおりです。過去 3年にわたって、⾮常に安定して維持できていま
す。 

 

この 12⽉末に⾦額が増えているのは、アームの株式を活⽤したマージンローンの枠を 8,000 億円
増額したということもあります。また、社債の起債によって、4,000 億円ほど伸びています。 

今後 2 年分の償還資⾦というのは右にある 2.1 兆円です。財務ポリシーとしてこの⾦額を維持して
いくことをずっと申し上げているとおりで、現実、⾮常に安全性は⾼いということです。 

 



 
 

 LTV、いわゆる担保掛け⽬として皆さまに継続的に⾒ていただいている数字も安定しています。
だいたい 12%から 13%というレベル。毎度申し上げているとおり、この数字はまだまだ安全すぎ
るレベルだと思います。 

 

次に連結業績です。売上⾼、投資損益、税引前利益、純利益、いずれの数字も極めて順調です。売
上⾼は、持株会社の指標としてはあれですけれども、投資損益の 2兆 1,700 億円は前年同期⽐で 2
兆 7,000 億円増、税引前利益 1兆 2,700 億円は、前期⽐で約 1兆円強の増加。純利益 6,362億円
は、前年同期⽐で 1 兆円超えと、伸びを確認いただけるかと思います。 



 
 

 

四半期別の投資損益、純利益を⾒ていただくと、でこぼこするわけです。この第 3四半期はいずれ
も少しずつマイナスとなっています。ただ、これも四半期の数字のみをもって語れるわけではあり
ません。 

 

少し数字を分解してみようと思います。投資損益を⾒ると、⼤きくは持株会社本体とソフトバン
ク・ビジョン・ファンド（以下「SVF」）の⼆つで投資は成り⽴っているわけです。持株会社の⽅
が約 1,000 億円のマイナスで、SVF はマイナス 3,300 億円というのが、この四半期です。 



 
 

ただもう少し分解すると、持株会社の 1,000 億円のマイナスというのは、アリババ株の評価損がマ
イナスで 3,770 億円出ているのです。アリババ株の資⾦化はもう終了しているのですが、先物取引
分の株式は、まだわれわれの⼿元に残っています。 

株式の評価とデリバティブの評価、⼆つの評価を⾒ていかなければいけないのですが、株価の下落
そのものは、このチャートにストレートに出てくるのです。アリババ株はマイナス 3,700 億円で、
T モバイル株が 1,800 億円伸びていたので、ネットしてマイナス 1,000 億円という数字だったので
す。 

 

ただ、デリバティブ、先物でヘッジしていますから、株価が下がったときはデリバティブの評価は
上がるわけです。ですので、この期の損益の本質的な評価というのは、特にアリババ株に関して⾔
うと、投資損失 3,770 億円はあったけれど、デリバティブ利益は 6,800 億円あるので、ネットアウ
トされているということなのです。 

もともと確定している数字が期の中でぶれて表現されていますが、先渡売買契約が終了する段階で
は、ネットで相殺されると⾒ていただければと思います。ですから、この数字の⾒⽅は皆さまそれ
ぞれに、いろいろな⾒⽅をされてよいと思います。アリババの数字を全部差っ引いて⾒ると、アリ
ババ以外の実⼒値のグラフも作れるかもしれません。そのように表を⾒ていただければと考えてい
ます。 



 
 

 

もう⼀つ、影響が⼤きいのが為替差損益です。もちろん、投資のパフォーマンスは為替も含めて⾒
るという考え⽅もありますが、企業の業績やバリュエーションの伸びと為替は別の⽣き物だという
のも、これまた事実なわけです。今回は、円安に伴って 5,400 億円の為替差損を計上しています。
こういう形で純利益が影響を受けているというのがこの第 3四半期の数字です。 

 

実際に、9 ⽉末に 1ドル 142円だったドル円は、12⽉末には 158 円でした。約 15円の動きとい
うのは、実はアセットベースでは 3 兆円のプラスになるのです。従って、NAV の増加は株価の影



 
 

響もあります。また、会計への影響は、今度は逆に資本と純利益にはそれぞれプラスとマイナスの
影響が出てくるということです。 

 

それでは、まず SVF からお話ししていきたいと思います。連結の投資損益で申し上げたとおり、
SVF の第 3四半期（10 ⽉〜12⽉）は 23 億⽶ドルの損失を計上しています。SVF1が 10 億⽶ド
ル、SVF2 が 12億⽶ドルというのが⼤きな内訳です。 

 



 
 

最初に、SVF1から⾒ていただこうと思います。この主要因と書いてあるグラフの⼀番左ですね。
ここは公開株の上下です。Grab など公正価値が上がったものもあれば、Coupangのようにちょっ
と下落したものもあります。Coupangについては韓国の政治の混乱などによる下落というところ
は、ちょっとやむなしかなと思います。 

 

次に SVF2 は、未上場のポートフォリオが多いということもあり、この期に関しては業績要因な
ど、公正価値の減少が⼤きく影響してきたかなと。また、ちょっと計算が複雑になりますが、円や
ウォンに対する⽶ドル⾼がマイナスに影響している部分もあります。 



 
 

 

2022 年度から四半期ごとの推移を⾒ていくと、第 2 四半期で⿊字化しただけに、今期またちょっ
とマイナスになったのはやや残念ではありますが、まずは、今後の推移をまたしっかり⾒ていただ
きたい。トレンドそのものには、私たちもしっかり⾃信を持っています。 

 

累計の投資成果を⾒ていきます。SVF1は、新規投資は⾏っていませんので既存ポートフォリオの
モニタリングが中⼼となります。約 700 億⽶ドルのエグジットをすでに実⾏しており、残ったポ
ートフォリオにも今後の価値向上をもたらしてくれるような良いポートフォリオがあります。 



 
 

そして、SVF2 に関しては、まだまだこれからです。ただ、将来性のある投資先やレイトステージ
のものがいくつもありますし、成⻑もしてきていますので、今後の収益の改善は、⼤いに期待をす
るところです。 

 

具体的なポートフォリオの中で、今年度の 9 カ⽉間で IPO した銘柄は今のところまだ 4件にとど
まっています。レイトステージの投資先の公正価値は 330 億⽶ドル相当と想定していますが、
SVF1は、割と知名度の⾼い ByteDance や Fanatics などがあります。 

そして、SVF2 では新しい IPO候補先も出てきています。上場準備が固まりつつある Klarna もあ
りますし、さらに今後の⼤きな期待値として従前から申し上げている PayPay、そして前四半期、
今四半期と続けて投資した OpenAI の価値の今後についても、⾮常に期待できるのではないかなと
思っています。 



 
 

 

今年度上場した銘柄のうち、この四半期ではインドの Swiggyが⽬⽴つかなと思います。2024年
のテック株で世界最⼤の IPO です。上場時の時価総額がドルベースで約 100 億⽶ドルを超えまし
た。上場後 3 カ⽉、株価はまだ上がったり下がったりしていますが、中⻑期のトレンドとして⼤い
に期待できる銘柄だろうと考えています。 

 

ほかにも SVF2 で、こんなところにも新規投資をしました。Databricks は企業向けの統合クラウ
ドの提供を⾏っています。また、DayOne はアジアで最先端のデータセンタービジネスを展開して



 
 

います。HELIONは次世代の核融合電⼒発電等、核融合開発の企業です。また、QuEra は量⼦コン
ピュータです。この 3 カ⽉間も、今後⼤いに期待できる銘柄に投資をしてきた実績があります。 

 

OpenAI に関しては、第 2 四半期で 5 億⽶ドルのプライマリーで投資を⾏いましたが、今年 1 ⽉に
セカンダリーで 15 億⽶ドルの追加出資を⾏っており、総投資額は 20 億⽶ドルです。 

 

⽉間ウェブサイトのアクセス数が、他のサービスと最も⽐較できるチャートだと思いますが、
OpenAI のサービスは、圧倒的な差を付けて伸びています。今後もやはり、OpenAI のサービスを



 
 

どれだけ皆さまの⼿元にお届けできるか。それをソフトバンクグループが OpenAI と⼀緒になって
やっていく意味というのは、現時点、こうしたデータで確認いただけるのではないかと思います。 

⼀番下の緑⾊のグラフがちょこんと上がっているのが DeepSeekです。やはり AI の業界として、 
DeepSeekのような新しいサービスが次々出てくること⾃体は歓迎していくべきなのだろうと思っ
ています。 

 

アームです。この四半期も極めて順調です。売上⾼もロイヤルティー収⼊も過去最⾼を記録してい
ます。 



 
 

 

また、調整後営業利益も、アナリストのコンセンサスを上回る数字を実績として出しています。 

 

ロイヤルティー収⼊の成⻑ドライバーは、⼤きく⾒て⼆つあるわけです。⼀つは、Armv9の普及
だと思います。v9は、前モデルの v8と⽐べて、約 2倍のマージンを取りにいけるわけです。ロイ
ヤルティー収⼊の約 25%を占めていますが、この数字は v9がモバイルやクラウドで採⽤されてい
ることが貢献しています。また、今後さらに普及は拡⼤していくだろうとも⾒ています。 



 
 

また、コンピュート・サブシステム（CSS）は⾔ってみれば、複数 IPライセンスなど、アームの
テクノロジーを組み合わせた商品をパッケージで提供しているわけです。従って、これを利⽤され
る設計者の⽅々は、個々の IP からチップを設計する⼿間がだいぶ省けるだろうと思います。開発
時間やコストの削減に加えて、チップそのものの性能も向上していくことになるだろうと思いま
す。この⼆つがロイヤルティー収⼊増加の⼤きなドライバーなのです。 

 

また、世の中へのアームテクノロジーの浸透はさらに加速しています。アームベースのチップを使
ったさまざまなサービスがどんどん提供されています。ここに三つ紹介していますが、AWS の
Graviton、Microsoft の Azure Cobalt、Google の Axion には、いずれもアームベースのチップが
採⽤されています。 



 
 

 

ライセンス収⼊は契約の締結や更新のタイミング、契約期間などによって、上の折れ線グラフのよ
うに若⼲でこぼこします。なので、これを年換算契約価値（ACV）という形で計算をし直してみ
て、棒グラフ化したものが下です。 

年換算の契約価値として推移を⾒ていけば、実は⾮常に安定的に右肩上がりの成⻑が実現している
ことをご覧いただけるかと思います。この ACV が前年度⽐で 9%増加です。 

 



 
 

アームが先⽇⾏った決算発表で、業績ガイダンスの⾒直しも発表しています。2024年度の新しい
ガイダンスとして、売上⾼を 39.4 億⽶ドルから 40.4 億⽶ドルとしました。調整後の営業費⽤は
20.7 億⽶ドル程度と、調整後 EPS は 1.56ドルから 1.64ドル。このレンジで発表しているもので
すから、今回、レンジの上値をちょっと下げています。 

ただ、⼤事なのは中値ですよね。それが緑⾊の中間値です。中値で⾒ていただければ、39.5 億⽶
ドルから 39.9 億⽶ドルに成⻑した数字を新たなガイダンスにしているということを確認いただけ
ると思います。 

 

それでは、Stargate Project について少しコメントしたいと思います。この Stargate Project で AI
の発展スピードをさらに速めていきたい。そして、OpenAI がさらに素晴らしいサービスを提供で
きるように、そのためのインフラ整備を 1 ⽇も早くしていきたいと思っています。 



 
 

 

プロジェクトの概要としては、SBG と OpenAI の 2 社がリードパートナーになり、Oracle とアブ
ダビの投資ビークルであるMGXの 4社（初期投資者として）でスタートしたいと思っています。
Chairman は孫が務めることになっていて、運営⾯、技術⾯をリードするのは OpenAI で、SBG は
財務をリードしていきたい。 

今後 4年間で 5,000 億⽶ドルの投資を計画していますが、まず 1,000 億⽶ドルの投資を開始したい
と思っているわけです。5,000 億⽶ドル、⽇本円にすると約 75兆円というのは、ちょっとびっく
りする⾦額になります。ただ、このあと触れますが、何も私たちがこの何⼗兆円もの資⾦を⾃らの
アセットや現⾦で積み上げて使うわけではありません。プロジェクトをしっかり組んで、参加して
いただくレンダーの皆さま、そして、エクイティの投資家の皆さまと⼀緒になって進めていくわけ
です。 



 
 

 

これからいろいろなデータセンターに取り組んでいこうと思っています。⼤きさもさまざまです。
メガデータセンターとして、Stargate Project として取り組んでいく価値のあるものを選びなが
ら、かつ、スピードの速そうなものを選んでいきたいと思います。 

これらを積み上げていった結果、4年後を想定すると、おそらく 5,000 億⽶ドルぐらいになってい
るのではないかということです。 

 



 
 

さらに違う⾒せ⽅をすると、⼀番早く来るものをプロジェクト 1としましょう。並⾏して⾛るかも
しれませんが、その次に来るものをプロジェクト 2、プロジェクト 3、…と、それぞれのプロジェ
クトがある。 

⼀つのプロジェクトは例えば、アメリカのどこそこ州の何とかというところにこれだけの⼟地を確
保しました。ここでデータセンターの箱をしっかり作って、そして、そこの中にチップシステムを
しっかり納⼊して、そして、そのためには電⼒の供給も必要だと。これらの全部のプロジェクト
を、この Stargate の中でイメージしているわけです。 

 

では、この⼤きな資⾦を調達していくかですが、私たち Stargate の参加企業はプロジェクトの総
額のうち、エクイティを分担して出していくことになると思います。 

その上に、いくつかのトランシェを分けて、リスクに応じたリターンを商品設計しながら、全体の
プロジェクトの調達、資⾦を確保するという形になるわけです。エクイティというのは資本に当た
る部分。その上に、例えば優先株に当たるトランシェであったり、また、⼀番上には⼀番安全な商
品としてシニアデット、⼀番安全な負債性商品を置きますので、その下にはもう少し返済順位の劣
後するメザニンポーションというのを作ったりもします。 

それぞれのトランシェに応じた投資家が世界にはいらっしゃいます。若⼲のリスクを許容しても、
⾼いリターンを好まれる投資家もいらっしゃれば、⼀番安全なところをしっかり⼤きな⾦額で投資
していきたいというレンダーもいらっしゃるわけです。 

プロジェクトファイナンスは、だいたいどのぐらいのマーケットなのかも重要なポイントなのです
が、2022 年、2023年のデータだと、1年間でだいたい 3,500 億⽶ドルから 3,800 億⽶ドルという
実績です。プロジェクトファイナンスには 1年間でそれだけのマーケットがあるわけです。 



 
 

今回、私たちが取り組むのは、AI インフラというインフラを作るためのプロジェクトです。プロ
ジェクトファイナンスを組成する案件には通常、発電施設や通信施設、場合によっては資源から製
品を作るというプロジェクトがあります。 

インフラに限って⾔えば、AI インフラという分野は通信インフラや電⼒インフラに⽐べればまだ
新しい分野です。ですからこの新しい分野にどのくらいの利益率があれば参加できるかについてさ
まざまな計算をされるレンダーやデット投資家の皆さまが取り組みやすいような商品設計をしてい
くことで、このマーケットの資⾦をしっかり取りにいける。 

マーケットの⾦額が決まっているわけではありませんので、先ほど申し上げたように、今は年間で
3,500 億⽶ドルや 3,800 億⽶ドルというプロジェクトファイナンスのマーケットがあったとして、
そこに 1,000 億⽶ドル乗っかることもありえる話だと思いますし、ほかの商品よりも魅⼒的だと思
われれば、こちらを優先して取り組む投資家もたくさんいらっしゃるだろうと思います。 

重要なのは商品性だと思います。常にしっかりWin-Win の商品設計をしていくことで、このプロ
ジェクトファイナンスに投資をしたい、さまざまなトランシェを好む世の中の投資家にしっかり対
応して、⼀つ⼀つのプロジェクトごとに取り組んでいくことで結果を出していきたいと考えていま
す。 

従って、私たちの出す資⾦は、このプロジェクトに関していえば⼀番下のエクイティのところだけ
なのです。ですので、私たちは取り組めるわけです。例えば、1 兆円のプロジェクトがあったと
き、エクイティに当たる部分は、案件によりますが、10%から 20%程度のポーションになるわけで
す。 

1 兆円の案件があって、エクイティが 10%だとすると 1,000 億円です。その 1,000 億円を 4社で分
け合うわけです。私たちが 1,000 億円全部やるわけではありません。何百億円かはやるでしょう。
でも、そういった⾦額にとどまるわけです。こうした計算をしながら、想定はできるかもしれませ
ん。 

今年 1年間でもし 1,000 億⽶ドルというプロジェクトが実際に組み⽴てられたならば、われわれは
どのくらいのエクイティを⼊れるのかというと、実はその⾦額というのは、私たちの通常の財務活
動の中でしっかり財務ポリシーを守っていける中に収まるのです。そういう運営を、これからもし
っかりやっていきたい。 

これまで投資家の皆さまにお約束してきたような財務ポリシーは、しっかりと強く意識しながら、
これからもやってまいりたいと思います。 



 
 

 

技術パートナーは、私どものアームを筆頭に、この世界のリーダーとなる NVIDIA やMicrosoft、
Oracle も OpenAI と⼀緒に参加していただくことになると思います。 

 

次に、クリスタル・インテリジェンス。2⽉ 3⽇、孫が久しぶりに皆さまの前でお話しした内容で
すが、OpenAI のサムにも来⽇いただき、戦略的パートナーシップを⽇本で発表させていただきま
した。SBG とアーム、通信会社の SBKK、そして OpenAI が、⼀緒になってこの案件を取り組んで
いく所存です。 



 
 

 

法⼈向け AIエージェントの普及をとにかく加速させたい。このプロジェクトを通じて、個々の企
業のすべてのシステムやデータを安全に統合していくことで、企業ごとにカスタマイズされた最先
端の AI を提供していきたい。これを⾏うことで、企業経営の⾼度化、スピードアップに⼤きく貢
献できるのではないかと考えています。 

 

少し具体的に描くとこんな形です。企業が普段、どんなことをしながら情報を集めて経営の意思決
定をしているかと申しますと、左の四⾓の中になるわけです。オペレーションもそうです。さまざ



 
 

まなデータがあります。メールのデータはもちろん、さまざまな訪問、商談の履歴、それからシス
テムのソースコードも⼤きい。いろいろあります。こういったものすべてを、このクリスタル・イ
ンテリジェンスに投⼊していきたい。 

これらのデータをすべて受け取ることでクリスタル・インテリジェンスが学習し、推論の質、レベ
ルを上げていきます。その結果、企業は右側のように⾃動化されていくわけです。経営企画やマー
ケティング、財務、技術、法務など、すべての業務を AIエージェント化していくことで、企業の
システムは⾃動化していくわけです。 

これは⼀度、思い切りかじを切って、1回すべてのデータを⼊れてみないといけないわけです。そ
のために、まずソフトバンクグループが第 1号としてやってみたいと思っているわけです。 

振り返ること、もう 17〜18年前になるでしょうか。iPhone を導⼊する際にも、われわれはグル
ープ全社で、とにかく思い切ってそれまでの端末から iPhone に切り替えなさい。iPhone を使っ
て業務を⾏いなさいと。また、ペーパーレスもやるべきだと、本格的にやりました。 

とにかく⽬の前から紙をなくさなければいけない。隅々まで徹底して、コピー機の数を思い切り減
らして取り組んだ歴史もあります。そういう過去にも学びながら、まず私たちがグループ各社でこ
のサービスを使って、使い勝⼿をよく理解する。そして、しっかりお客さまに提案できるようにま
ずわれわれが成⻑した上で、⽇本での販売を⾏う通信会社の SBKKに、多くの顧客にあたってほ
しいと思っています。 

今回、年間使⽤料として 30 億⽶ドルを SBG で元請けしますが、サービスが具体化してから、グ
ループ各社に使ってもらいたいと思います。そしてそれぞれ使った分、私たちが使⽤料をいただこ
うと思います。どういう形でどの会社がどのくらい使うかはまだまだこれからのことです。 

実際の出来上がってくるサービスの中⾝なども全員でしっかり考察しつつ、この分担の⽐率とか、
そういったものは決めていきたいと考えています。 



 
 

 

展開のためのストラクチャーとしては、OpenAI とソフトバンクグループが 50%ずつの JV を作る
わけですが、ソフトバンクグループ側は持株会社である SBG と、通信会社の SBKKがそれぞれ出
資します。SBKKが 51%出資しますので、この SB OpenAI Japan という会社は SBKKの連結⼦会
社になると思います。 

この座組みで何とか早く取り組めるサービスを開発して、まずは⽇本から、あらゆる産業における
企業変⾰を⽬指していきたい。SBKKがその独占販売にしっかり取り組むことで、SBKKもさらに
⼤きく発展していくだろうと信じてやみません。 



 
 

 

当⽇、サムにもこのように⽇本で語っていただきました。ソフトバンクグループとのパートナーシ
ップにより、⽇本を⽪切りに世界で最も影響⼒のある企業に対して、⾰新的な AI を提供していき
たいと。この⾔葉どおり、良いサービスを 1 ⽇も早く提供していきたいなと考えています。 

 

最後に財務戦略です。変わらず財務⽅針を堅持していきますと申し上げているとおりです。安全性
の指標としての LTV は、基本 25%未満での運⽤をしっかりオペレーションしていきたいし、少な



 
 

くとも 2 年分の社債償還資⾦は⼿元でちゃんと維持をしていきます。グループ会社からの配当も強
く意識して配当の収⼊も確保していきたい。この三つ、しっかり取り組んでいきます。 

 

今年度の財務戦略のテーマです。財務理念は変わりません。私たちの財務部⾨の⼀番のミッション
というのは、経営とシンクロすることです。経営はさまざまな動き⽅をします。そこに財務部⾨と
して、まずスピードで負けない。必ず同じスピードで⾛って、縦パスを渡せるような距離感で⾛っ
ていく。ただ財務部⾨が守るべきものをしっかり守るというのも、経営と寄り添うということで
す。そこを守りつつ、でも、できるだけ攻めていきたい。 

特に今年度の財務戦略としては、将来的な NAV を拡⼤していくための成⻑投資を今やるタイミン
グだと。それはまったく変わりません。その展開の仕⽅の⼀つが、OpenAI でもあるし、そして、
Stargate でもあるし、そして、クリスタル・インテリジェンスでもあるということです。 

まだこれはわれわれが⽬指す⼭を登っていくにあたって、まだまだいくつかの⼊⼝を⽰したに過ぎ
ないです。さまざまな登⼭⼝を、さまざまに探していきたい。⽬指すところは⼀つです。そういっ
た⽅向に向かって進めていきたいと思います。 



 
 

 

投資額も第 3四半期だけの数字を⾒ると 6 億⽶ドルと、第１四半期、第２四半期よりちょっと少な
めですが、1 ⽉に 15 億⽶ドルを投資しているので、あまり変わらないです。やはりだいたい 20 億
⽶ドル前後ぐらいの投資というのをやっていきたいと思っています。これから少し加速する可能性
はあります。Stargate の発表もしていますので、プロジェクトの発展次第かなと思っています。 

 

⾃⼰株式取得は、しっかりと着実に取り組んでいます。42%進捗し、2,000 億円強まで取得が進ん
でいます。5,000 億円の枠に向けて頑張っていきたいと思います。 



 
 

 

まとめは冒頭のとおり、以上 4 点です。 

 

ASI の実現。こういった⼤きなビジョンを絶対に実現したい。その実現するトップグループの⼀員
として、さまざまな取り組みをこれからも展開していきたいと思っています。 



 
 

 

しっかりと⼭を登っていきたいと思います。ありがとうございました。



 
 

 


