
PwC Deals
米国のアセットマネジメントとウェルスマネジメント 2017年末のディール・インサイト

トレンドと注目点

• 2017年に公表されたAWM業界のディール件数は133件であった（2016年は126
件）。これはウェルスマネジメントのディールの急増にけん引されたものである。

• 2017年の公表済みディール総額は87億米ドルであった（これに対し2016年は
101億米ドル）。大型案件（ディール金額が10億米ドル超）は、2016年の2件に対
し、2017年は3件となった。2017年の最大のディールは、ソフトバンクによる
フォートレスの33億米ドルでの買収であった。

• ストーン・ポイントとコールバーグ・クラビス・ロバーツ（KKR）がセンターブリッジか
らフォーカス・フィナンシャルを買収し、これが2017年において2番目に大きい規
模のディール（18億米ドル）となるなど、2017年はウェルスマネジメントにとって
重要な1年となった。 また、アグリゲーターによるディールも多数あった。

• 実物資産が人気を集め、ラベル・ミニックによるトータス・インベストメンツの買収、
ブラックストーンによるハーベスト・ファンド・アドバイザーズの買収、ブラックロッ
クによるファースト・リザーブ・エナジー・インフラストラクチャー・ファンドの買収な
ど多数の注目すべきディールが見受けられた。

• 少数株主持分のディールは好調であり、このディールストラクチャーは買い手と
売り手の双方にとって引き続き魅力的である。

概要

2017年、米国のアセットマネジメントおよびウェルスマネジメント（AWM）業界の
ディールは引き続き増加するという期待が高かったが、取引件数の増加率は、
2015年のピーク時に記録した8％を下回り、6％にとどまった。ディール市場はある
べき方向に向かっているが、このディール件数の6％の増加は色めき立つほどの
水準ではない。しかし、2017年に行われた取引の種類、参加者の顔ぶれ、取引の
理由などを詳しくみれば、楽観的になることもできる。

2017年の世界最大のディールは、英国のスタンダード・ライフとアバディーンの統
合であった。両社の統合は、2016年のジャナスとヘンダーソンの合併から始まった
統合のトレンドを引き継ぐものであった。しかし、こうしたトレンドはまだ米国では始
まっていない。米国のAWM市場では、特にトラディショナルな分野で統合が必要と
の見方が多いようだが、市場参加者はそのような統合に対する準備がまだできて
いない。統合に伴う複雑性を踏まえると、大規模な統合にはより多くの時間が必要
であり、このようなディールが近い将来に多数実施されることはないと予想する。

M&A取引をけん引するのは、引き続きプライベート・エクイティやその他の金融機
関など臨機応変に取引を行う買い手になると見込まれる。新商品の開発能力や規
模を求める戦略的投資家はウェルスマネジメント業界で統合を続け、保険会社や
銀行からのAWMディールへの関心を高めている。また、業界が厳しい状況に直面
しているにもかかわらず、対米ディールは続く見通しだ。なぜなら、米国のAWM企
業は今なお魅力的であり、世界で最大かつ最も高度なAWM市場への参入機会を
提供しているためである。

｢ディール件数や金額が特別に良い水準にあ
るわけではありませんが、ディール活動は増加
しており、ディールメーカーは楽観的見方を強
めています。しかし、こういった見通しがAWM
業界におけるM&A市場の活発化に繋がり、
2018年に大規模で過渡的なディールが増加
するどうかは、まだ分かりません｣

サム・ ユルドゥルム
ディール・パートナー

6％

2017年の公表済み
ディール総数

14％

2017年の公表済み
ディール金額

7％ 16％

2017年のウェルスマネジメント
のディール件数

5％
13.2倍

15.0倍

11.6倍

2017年のアセットマネジメントの
ディール件数

予想株価収益率

ディール件数は
2016年に対し増加

ディール金額は
2016年に対し減少

ディール件数は
2016年に対し減少

ディール件数は
2016年に対し増加

2016年に対し
上昇

トラディショナル・
ファンドマネジメント

オルタナティブ・
ファンドマネジメント

ダイバーシファイド・
アセットマネジメント

予想株価収益率
の前年比の変化



2017年のディールの注目点

• トラディショナル・アセットマネジメント業界は細分化しており、統
合に向かうとの見方が業界内では多いが、アセットマネジメント
のディール件数は3年連続でほぼ横ばいとなった（2015年は50
件、2016年は50件、2017年は48件）。当社では、根強い手数料
引き下げ圧力に加え、アクティブマネージャーからパッシブマ
ネージャーへの資金移動、販売会社の減少、限定的な成長機
会などを踏まえて、2017年はより多くのディールが行われると見
込んでいた。しかし、慎重な姿勢をとり、業界がどのようにどの水
準で安定するかを考える理由も数多くある。

• ウェルスマネジメント業界の取引は、この3年間にわたり非常に活
発であった。ディール件数は2015年にピークに達したが、米労
働省の規制にかかわる不確実性を受けて2016年に減速した。米
労働省のフィデュシャリールールの施行日発表後、ディール件
数は再び増加した（2015年は83件、2016年は69件、2017年は80
件）。ストーン・ポイントとKKRによるフォーカス・フィナンシャルの
買収は、2017年に2番目に大きい規模のディールとなった。

• 公表済みディール総額は、2016年の101億米ドルに対し、2017
年に82億米ドルまで減少した。2017年のディール金額には3件
の大型案件（63億米ドル）が含まれているのに対し、2016年には
2件の大型案件（60億米ドル）が含まれている。

• 2017年の大型案件を除く公表済みディール総額は24億米ドルと、
大型案件を除く過去10年間の年平均ディール金額の30億米ド
ルを大きく下回った。しかし、取引の内訳や運用資産の情報を
踏まえると、2017年のディール件数は2016年を上回ると思われる。

大型案件
（10億米ドル以上）

3件の

大型案件33億米ドル

最大規模の取引

日本のソフトバンク・グループは、
フォートレス・インベストメント・グ
ループ（700億米ドルの運用資産を
有するダイバーシファイド・インベス
トメントマネジメント）を39％のプレミ
アム付きの33億米ドルで買収した。
運用資産は、ローガン・サークルを
含むフォートレスが取引契約日以降
に行った多数の売却のため減少し
た。このディールは2017年2月に公
表され、2017年12月に完了した。ソ
フトバンクはこの買収の背後にある
ビジネス上の根拠をまだ公表してい
ない。

3件の大型案件が成立し、その総額は
63億米ドルとなった。

1. ソフトバンクによる33億米ドルでの
フォートレスの買収。

2. ストーン・ポイント・キャピタルと
KKR による約 18 億米ドルでの
フォーカス・フィナンシャル・パート
ナーズの買収。

3. インベスコによる18億米ドルでの
グッゲンハイム・インベストメンツの
ETF事業の買収

出典：トムソン・ロイター、S&Pグローバル・マーケット・インテリジェンス、PwCアナリシス

Source: Thomson Reuters and S&P Global Market Intelligence and PwC analysis

2016年には110件だった非公表のディールが、
2017年は116件になっており、ここから実際の
取引水準を判断することは難しい
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米国アセットマネジメントおよびウェルスマネジメントのディールトレンド
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政府系およびその他 ディール総額

大型案件
（10億米ドル以上）

他の全てのディール — 大型案件を除くディールの平均額

2017年は全般的に好調な1年となり、公表済
みディール件数は133件、公表済みディール
金額は87億米ドルであったが、このトレンドの
要因は主にウェルスマネジメントのディールの
急増にあった
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サブセクターの注目点

ウェルスマネジメント

• ウェルスマネジメントは依然として最も活発なサブセクターである
が、それは米労働省のフィデュシャリールールの影響に対処し、
規模の拡大あるいは周辺地域の市場への参入を行っている企
業をアグリゲーターが呼び込むことができたためである。フォー
カス・フィナンシャル・パートナーズが8件、マーサーが5件、ユナ
イテッド・キャピタル・アドバイザーズが3件、ハイタワーが2件の
ディールを実施していることに注目したい。

• プライベート・エクイティ企業は引き続きウェルスマネジメントに
関心を示し、ストーン・ポイント・キャピタルとKKRはセンターブ
リッジからフォーカス・フィナンシャルを18億米ドルで買収し、
トーマス・H・リーはハイタワーに出資を行った。

• 他の注目すべきディールには、LPLフィナンシャルによる3億
2,500万米ドルでのナショナル・プランニング・ホールディングス
の買収や、CIBCによる2億米ドルでのジェニーバ・アドバイザー
ズの買収があった。

• 米労働省のフィデュシャリールールに基づく第一の要件は2017
年6月8日に発効したが、米労働省は当初2018年1月1日に発効
予定であった第二の要件の発効を正式に延期した。これは、
ウェルスマネジメント業界の統合のスピードに影響を及ぼす可
能性がある。

サブセクターの注目点

トラディショナル・アセットマネジメント

• 多くの大手マネジメント企業が海外拠点の拡大に重点を置いた
が（インベスコ、ウィズダムツリー、ブラックロックなど）、これらの企
業の多くがまた米国内でのディールにも力を入れた。

• パッシブ・アセットマネジメント業界では引き続き好条件のディー
ルが見受けられた。インベスコによるソースおよびグッゲンハイム
のETF事業の買収や、ウィズダムツリーによるETFセキュリティー
ズからの欧州コモディティ上場投資信託事業の買収は、これらの
企業による継続的な商品開発に役立っている。

• 他に目立ったディールには、日本生命によるTCWグループへの
4億9,000万米ドルの出資や、メットライフによる2億5,000万米ドル
でのフォートレス・インベストメント・グループからのローガン・サー
クル・パートナーズの買収があり、これは外部の資産運用に対す
る生命保険会社からの関心の高まりを示している。

オルタナティブ・アセットマネジメント

• オルタナティブ・アセットマネジメント業界におけるディールは前年と
ほぼ同水準となった（2017年は24件、2016年は23件）が、ヘッジファ
ンドやクレジットマネジメントのディールが増加した一方で、事業開発
会社のディールは減少した。

• 2016年のヘッジファンドおよびクレジットマネジメントにかかるディール
が13件と10年ぶりの低水準になったのに対し、2017年は16件となった。
ヘッジファンド業界の業績が回復し、投資家のフローが2015年および
2016年の低迷以降、抑えられていたことから、買い手の信頼感は回
復し始めた。注目すべきディールには、HNAキャピタル（米国）とRON
トランスアトランティック・ホールディングスによるスカイブリッジ・キャピ
タルの買収がある。

• プライベーエクイティおよび事業開発会社のディールは減速した一方、
開示済みディール総額は40億米ドルであり、これには33億米ドルのメ
ガディール1件が含まれていた。注目すべきディールには、ソフトバン
クによる33億米ドルでのフォートレス・インベストメント・グループの買
収や、オークツリー・キャピタル・マネジメントによる3億2,000万米ドル
でのフィフス・ストリート・マネジメントが管理する事業開発会社2社の
買収があった。

• 実物資産に重点を置くマネジメントに対する関心は、専業のアセット
マネジメントからもプライベート・エクイティの買い手からも高まってい
る。例としては、ブラックロックによるファースト・リザーブ・エナジー・イ
ンフラストラクチャー・ファンズの買収、エーオンによるタウンゼントの
買収、コロンビア・スレッドニードルによるライオンストーン・パートナー
ズの買収などがある。

出典：トムソン・ロイター、S&Pグローバル・マーケット・インテリジェンス、PwCアナリシス
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サブセクター別のディール件数
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主な公表済み取引

2017年に公表された注目すべき取引：

• 日本を拠点とするソフトバンクによる33億米ドルでのフォートレス・

インベストメント・グループ（700億米ドルの運用資産を有するダイ

バーシファイド・インベストメント・マネジメント）の買収が、2017年

最大のディールであった。これは、アセットマネジメント業界にお

いてソフトバンクによる最初の取引である。その後、フォートレス

は2017年第3四半期に、トラディショナル・アセットマネジメント事

業を行うローガン・サークル・パートナーズ（運用資産337億米ド

ル）を2億5,000万米ドルでメットライフに売却した。

• ストーン・ポイント・キャピタルとKKRは、ウェルスマネジメント・アグ

リゲーターで評価額が約18億米ドルのフォーカス・フィナンシャ

ル・パートナーズの過半数の株式を取得した。これとは別に、

フォーカス・フィナンシャル・パートナーズは2017年にウェルスマ

ネジメント8社を買収しており、近年で最も活発なウェルスマネジメ

ント・アグリゲーターとなっている。

• 上場投資信託（ETF）第4位のインベスコは、グッゲンハイム・イン

ベストメンツのETF事業（運用資産370億米ドル）を12億米ドルで

買収した。

• 日本を拠点とする日本生命保険は、債券マネジメントのTCWグ

ループ（運用資産2,000億米ドル）の25％の少数株主持分をカー

ライル・グループから取得した。条件は開示されなかったが、さま

ざまな情報源によると、日本生命の持分は約4億9,000万米ドルと

評価された。

4PwC Deals 米国のアセットマネジメントとウェルスマネジメント 2017年末のディール・インサイト

• LPLフィナンシャルは、ブローカーディーラーのRIAネットワークで
あるナショナル・プランニング・ホールディングスを3億2,500万米ド
ルで買収した。また、ヒリス・フィナンシャル・サービシズはカルベ
イ・インベストメンツと合併し（両社はLPLフィナンシャル傘下にあ
る）、運用資産が8億7,500万米ドルの会社を設立した。

• オークツリー・キャピタル・マネジメントは、フィフス・ストリート・マネ
ジメントが助言を行う事業開発会社2社を3億2,000万米ドルで買
収した。さらに、ニュースター・フィナンシャルは、フィフス・ストリー
トCLOマネジメントを1,600万米ドルで買収した。

• フランスを拠点とするプライベート・エクイティ・マネジメントのユー
ラゼオは、プライベート・エクイティ・マネジメントであるローヌ・グ
ループの少数株主持分30％を2億7,200万米ドルで取得した。

• KKRのヘッジファンド・ユニットであるプリズマは、パシフィック・オ
ルタナティブ・アセット・マネジメントに40％出資した。

• 当社のデータに含まれていない他の少数株主持分（20％未満）
の取得は以下のとおり：ブラックストーン・ストラテジック・キャピタ
ル・ホールディングスによるレオナルド・グリーン&パートナーズへ
の出資、ゴールドマンサックスのピーターシル・ファンドによるアク
セル-KKRおよびアークライト・キャピタルへの出資、ワフラ・イン
ベストメント・アドバイザリーによるアークライト・キャピタルおよび
TSGコンシューマー・パートナーズへの出資、ダイアル・キャピタ
ル・パートナーズによるサウンド・ポイント・キャピタル・マネジメント
およびアタラヤ・キャピタル・マネジメントへの出資、ウォーバー
グ・ピンカスによるプリンストン・グロース・ベンチャーズへの出資。

2017年の主なディール

公表月 非買収企業 買収企業
ディール金額
（100万米ドル）

買収企業の拠点
となる地域

サブセクター

2017年2月 フォートレス・インベストメント・グループ ソフトバンク・グループ 3,300 日本 プライベート・エクイティ

2017年4月 フォーカス・フィナンシャルパートナーズ ストーン・ポイント・キャピタルとKKR 1,800 米国 ウェルスマネジメント

2017年9月 グッゲンハイム・インベストメントのETF事業 インベスコ 1,200 米国 リテール

2017年12月 TCWグループ 日本生命保険 490 日本 リテール

2017年8月 ナショナル・プランニング・ホールディングス LPL フィナンシャル 325 米国 ウェルスマネジメント

2017年7月 フィフス・ストリート・マネジメント オークツリー・キャピタル・マネジメント 320 米国 プライベート・エクイティ

2017年11月 ローヌ・グループ ユーラゼオ 272 フランス プライベート・エクイティ

2017年7月 ローガン・サークル・パートナーズ メットライフ 250 米国 機関投資家

2017年7月 ジェニーバ・アドバイザーズ カナディアン・インペリアル・バンク・オブ・コマース 200 カナダ ウェルスマネジメント

2017年4月 スカウト・インベストメンツ カリヨン・タワー・アドバイザーズ 173 米国 リテール

出典：トムソン・ロイター、S&Pグローバル・マーケット・インテリジェンス、PwCアナリシス



2017年のプライベート・エクイティおよび米国外の
買い手によるディール

米国外の買い手の注目点

• 2017年の米国外からの買い手による取引は2016年と同水準
で、いずれも16件であった。取引の多くはリテールアセットマネ
ジメント（5件）、ヘッジファンドおよびクレジットマネジメント（4
件）、プライベート・エクイティ・マネジメント（3件）であった。買
い手はカナダ、英国、日本、中国の企業であった。

• 米国外からの最大のディールは、ソフトバンクによるフォートレ
ス・インベストメント・グループの33億米ドルでの買収であった。
2番目に大きい規模のディールも日本の買い手によるものであ
り、日本生命による4億9,000万米ドルでのTCWの持分
24.75％の取得であった。

• 中国の買い手は2年連続で米国のAWMセクターに投資を
行った。2017年にはHSAが米国への2件の投資に同意した。こ
れらはオールド・ミューチュアル・アセットマネジメントおよびス
カイブリッジ・キャピタルの少数株主持分の取得であった。

• カナダは米国のAWM業界で活発な取引を続け、CIBC、ブ
ルックフィールド・アセットマネジメント、ガーディアン・キャピタ
ルのいずれも2017年にディールを実施した。

• 他の大規模なディールとしては、フランスのユーラゼオによる
ローヌ・グループの少数株主持分の2億7,200万米ドルでの取
得があった。

• アセットマネジメントおよびウェルスマネジメントの対象企業に対
するプライベート・エクイティの関心は依然として高い。プライ
ベート・エクイティによる2017年のディールは12件であったのに
対し、2016年はメガ・ディール1件を含む10件であった。

• ストーン・ポイント、KKR、カーライル、TAアソシエイツ、ラベル・ミ
ニック、ウォーバーグ・ピンカス、トーマス・H・リー、ブラックストー
ンなど米国を拠点とするプライベート・エクイティ会社は、グロー
バルなAWMのM&A取引を活発に行った。

• プライベート・エクイティ会社にとって人気の高い対象企業には、
ウェルスマネジメント・アグリゲーター（フォーカス・フィナンシャル
やハイタワーなど）や、パッシブ商品と競合しない資産クラスに重
点を置くマネジメント（トータス、センタースクエア、ハーベスト・
ファンド・アドバイザーズなど）の持分などがあった。

プライベート・エクイティの注目点

Source: Thomson Reuters and S&P Global Market Intelligence and PwC analysis

Source: Thomson Reuters and S&P Global Market Intelligence and PwC analysis

Source: Thomson Reuters and S&P Global Market Intelligence and PwC analysis
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企業およびプライベート・エクイティの買い手

デ
ィ
ー
ル
件
数

■企業の買い手 ■プライベート・エクイティの買い手

出典：トムソン・ロイター、S&Pグローバル・マーケット・インテリジェンス、PwCアナリシス

米国および米国外の買い手によるディール件数

■米国の買い手 ■米国外の買い手

出典：トムソン・ロイター、S&Pグローバル・マーケット・インテリジェンス、PwCアナリシス

買い手の地域別のクロスボーダーディール件数

■北米（米国を除く） ■欧州 ■アジア ■その他地域

出典：トムソン・ロイター、S&Pグローバル・マーケット・インテリジェンス、PwCアナリシス
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トランザクションP/TBV倍率および公開企業の
PERとIPO市場のアップデート

トランザクションP/TBV倍率

• ソフトバンクによるフォートレスの買収は、2017年における最大
規模のメガディールの一つとなった。33億米ドルという購入価
格に基づくと、この取引の予想買収倍率は、過去12ヵ月間
（「LTM」）の利益のおよそ17.8倍、今後12ヵ月間（「NTM」）の
利益の9.8倍であった。予想NTM利益に対する倍率は9.8倍と、
オルタナティブ・アセットマネジメント・グループの予想PERの
中央値を下回る水準となっている。

• もう一つのメガディールは、スタンダード・ライフが2017年8月
14日に行った英国を拠点とするアバディーン・アセットマネジメ
ントの約46億米ドルでの買収であった。この取引の予想買収
倍率は、LTM利益の約22.3倍であった。

AWM業界のIPO市場は雪解けか？

AWM業界のIPO市場はほぼ凍結状態を経て、2017年第4四半期に取引増加の兆しが見受け

られた。フランスの保険会社AXAの米国生命保険およびアセットマネジメント・ユニットで、6億

米ドル超の運用資産を持つAXAエクイタブル・ホールディングスは、2017年第4四半期にIPO

関連書類を米証券取引委員会（SEC）に提出した。また、ドイツ銀行は、アセットマネジメント事

業の少数株主持分を上場させるために、2019年初旬にもIPOを実施する予定であることを公表

した。依然として時期尚早であるが、こうした最近の動きはAWM業界におけるIPO市場の雪解

けの兆しと言えるかもしれない。

公開企業の指針となる株価収益率

• 概要で述べたとおり、全てのアセットマネジメントの指針となる
公開企業の予想PER中央値は、2016年12月の水準に対し約
5.0％の小幅な上昇となった。これは主に、ファンドマネジメン
トのサブセグメント内のマネジメント数によって抑えられたため
である。

• サブセグメント別にみると、ダイバーシファイド・アセットマネジ
メントのPERの中央値が大幅に上昇した（23.1％）。この主な
牽引役となったサブセグメント内の企業には、ブラックロック、
アフィリエイテッド・マネージャーズ・グループ、レッグ・メイソン
などがあった。

公開企業の指針となる株価収益率（続き）

また、オルタナティブアセットマネジメントのサブセグメントでは倍率が大
きく上昇し、2017年に予想PER中央値は18.7％上昇した。この上昇の主
因は、資本市場の好調が続いたことや、最近の税制改革におけるキャ
リードインタレストの税優遇措置（現状維持）にあった。
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税制改革によるAWMディールへの影響
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2017年12月20日、トランプ大統領は1986年以来の抜本的な税制改革となる「税制改革法案」に署名した。税制改革は、プライベート・
エクイティ、ヘッジファンド、不動産、アセットマネジメントおよびウェルスマネジメント業界全般に影響をもたらすだろう。概して、ほとん
どの条項は、2017年12月31日以降に開始する課税年度に発効となる。このセクションでは、ディールの観点からアセットマネジメント
およびウェルスマネジメント業界に関連する条項の概要を示す。

企業税制

新税制では、連邦法人税率を35％から引き下げ一律21％とし、2017年以降に開始する課税年度から適用することになった。税率引き
下げは、法人形態で事業を行うアセットマネージャーとともに、フロースルー形態で運営しているアセットマネージャーが利用するコー
ポレートブロッカーに好影響を及ぼすことになろう。

見解：法定税率が35％から21％に引き下げられるため、法人格のアセットマネジメントは税引後キャッシュフローが増加し、それによって
M&Aのみならず、自社株買いや、有機的成長およびテクノロジーへの投資が可能になる。ブロッカーの利用コストが今後は低くなるた
め、税率変更は、単独で、また他の条項とともに、投資家固有の特定の懸念（事業活動関連所得（ECI）や非関連事業課税所得
（UBTI）など）に対処するためにブロッカーを用いるファンドストラクチャーにも影響を及ぼす可能性がある。だが、下記の利息控除制限
条項のため、それらを活用できる可能性も低下することになろう。

キャリードインタレスト

今回の新税制には、アセットマネジメントサービスのパフォーマンスに関連して保有するパートナーシップ持分に対応した条項が含ま
れている（キャリードインタレストなど）。納税者がパートナーシップ持分を売却する場合、キャピタルゲインが3年を超えて保有するキャ
ピタルアセットによるものでなければ（これまで長期キャピタルゲインの取扱に求められた1年の保有期間に対し）、短期キャピタルゲイ
ンとして処理される（米国の個人には37％の課税）。保有期間が3年を超える場合、パートナーシップ持分の売却益には、通常、長期
キャピタルゲインの税率20％が課税される。この条項は、プライベート・エクイティ・ファンド、ヘッジファンド、不動産ファンド、その他の
投資パートナーシップのパートナー全般に適用される。

見解：キャリードインタレスト条項は、資産の保有期間が1年超3年未満の場合（一定のヘッジファンド戦略に当てはまることが多い）、
ファンド戦略に影響を及ぼすことになろう。プライベート・エクイティ・ファンドや不動産ファンドは、資産を3年超保有することが多いため、
それほど影響を受けないと思われる。全体的にみると、数年にわたり受領するキャリードインタレストの課税額を踏まえれば、税制改革
前と後では、業界にとって差し引きプラスと考えられる。

パススルー企業の税控除

納税企業に対する恩恵が偏らないようにするため、個人事業体、パートナーシップ、LLC、Sコーポレーションとして事業を行う企業から
の米国の個人の特定の「パススルー」事業所得には、新たに20％の税控除が適用される。個人所得税率の最高税率の37％への引き
下げと合わせて、この税控除により最高税率は実質的に29.6％となる（特定の上限および段階的適用条項に基づく）。この控除は、金
融サービス、法務、コンサルティング、インベストメントマネジメントといった事業を手掛けるパートナーシップには適用されない。

見解：ファンドのリミテッドパートナーもしくはアセットマネジメントの所有者は、通常、パススルー事業の所得に対する税率引き下げか
ら恩恵を受けないと思われる。そのため、アセットマネジメントとアセットマネジメントの買い手は、米国の個人所有者にとってのコーポ
レートストラクチャーとパススルーストラクチャーとの相対的な優位性を評価したいと考えることになろう。さらに、現在、上場パートナー
シップ（「PTP」）として設立されている上場アセットマネジメントと、多額の経常利益があるアセットマネジメントも、特に個人と比較した
場合の法人に対する州所得税が引き続き控除されることを考慮して、法人形態への転換を模索する可能性がある。とは言え、プライ
ベート・エクイティ業界において、ファンドの投資家は、例えばパートナーシップに分類され、積極的に事業を手掛ける投資先企業か
らの事業所得など、限られた状況でパススルーの税控除から恩恵を受けることになろう。

パートナーシップ持分の売却

新税法では一般的に、外国人納税者による米国での取引または事業に関与するパートナーシップ持分の売却もしくは交換による損益
を、米国における課税所得として扱う。これは、マスターリミテッドパートナーシップ（MLP）の持分などパートナーシップ持分を売却する
米国外のヘッジファンドもしくは米国のヘッジファンドにおける米国外のパートナーが、米国の課税要件および米国の申告要件に従うこ
とを意味する。これまで、多くの外国人投資家は、米国で事業を行うパートナーシップ持分の売却による利益について、米国で課税さ
れなかった。売り手が買い手を米国納税者として認めない限り、買い手は通常、パートナーシップ持分の購入価格（債務免除を含む）
の10％を源泉徴収される。

見解：米国外の投資家による米国パートナーシップ所得の売却利益が米国で課税扱いとなることや、法人税率が21％に引き下げられ
ることにより、米国外の投資家による米国ブロッカーを通じた投資の促進、もしくは米国におけるこれまでの申告回避の見直し、米国
ファンドへの直接投資が進むと考えられる。
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不動産への影響

新税制において、不動産事業は、以下に示す納税者の正味支払利息控除に対する制限の適用除外を選択することから恩恵を受ける。
また、新税制では、特定の種類の不動産に関する同種交換処理を維持する一方、他の資産クラスについてはこれを廃止する。さらに、
別途控除に適用される制限に関係なく、REIT配当金には20％控除が適用される（米国の個人投資家の実効税率は29.6％）。

見解：不動産および不動産投資信託（REIT）に関する規則の変更を踏まえると、これらの資産クラスは一段と人気を集めることに
なろう。

利息控除の制限

新税制では、正味事業支払利息控除の上限を調整後課税所得（ATI）の30％としている。（ATIは税法基準EBITDAとほぼ同等だが、
2021年12月31日以降に開始する税務年度についてはEBITに引き下げられ、この制限が厳しくなる。）この上限は平均総収入が2,500
万米ドル以下の企業、特定の規制対象の公益企業、不動産事業には適用されない。

見解：ファンド業界全体に借入が広がっている点から言えば、これらの条項はファンドレベルおよび投資先企業、または買収レベルのい
ずれにおいてもストラクチャリングに大きな影響を与える可能性がある。利息控除の制限により、債務のコストは上昇し、これまでのように
グローバル企業による米国事業体の過度な利用は少なくなると考えられる。また、ファンドは、投資によるファンドの期待リターンに対す
る制限を含め、利息控除の制限を評価するために、現在進行中の取引のモデル化を求めることになろう。

新税制による全般的な影響

総じて言えば、法人形態のトラディショナルマネジメントやダイバーシファイドアセットマネジメントにとって、法人税率の35％から21％へ
の引き下げは大きなメリットであり、2018年以降、M&A、自社株買い、有機的成長およびテクノロジーへの投資に使用できる税引後利益
は増加する。プライベート・エクイティ・ファンドに関して言えば、税制改革の影響はそれよりも小さく、比較的中立と言える。
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アセットマネジメントとウェルスマネジメントのディールの見通し

2018年のアセットマネジメントおよびウェルスマネジメントのディールは、一定の回復とともに、2017年の動きに近い1年になると予想されま
す。以下の要因が、ディールの回復を促すことになるでしょう。

• 12月20日に税制改革法案が可決され、2017年を通じてこの業界に広がっていた不確実性は取り除かれた。税法の変更に
よる全体的な影響はまだ完全に明らかになってはいないが、不確実性の度合いは大きく低下した。

• 法定税率が35％から21％に引き下げられたことにより、法人として設立されているアセットマネジメントは、M&A、自社株買い、
有機的成長およびテクノロジーへの投資に使用できる税引後キャッシュフローが増加する。

• 大統領選挙以降、SNL米国アセットマネジメント・インデックスが43％上昇していることから、パブリックマネジメントは購入通
貨として株式を使用できる限りにおいて、ディールを行うために保有する通貨の価値が大きく高まっている。

• 景気見通しは良好であり、株式マネジメントやハイブリッドマネジメントの運用資産が増加するとみられるため、株式市場は
引き続き好調に推移するというのが大方の見方である。また経済が過熱化し始めれば、米連邦準備制度理事会（FRB）は利
上げペースを速める可能性があり、そうなれば市場のボラティリティは上昇し、アクティブマネジメントがインデックスを上回る
環境が整うことになる。

• 金融危機後は、銀行や多数の保険会社が市場から撤退し、対内投資が減速するに従い、専業のアセットマネジメントによる
ディールが大勢を占めた。最近は、銀行や保険会社のみならず、強力な買収対象を探している米国外の投資家からの関心
の高まりが見受けられる。

上記の要因から、2018年はアセットマネジメントにとってより好調な1年となることがうかがわれる一方、手数料に対する根強い圧力や、アク
ティブ戦略からパッシブ戦略への継続的な資金移動が見込まれ、アクティブマネジメントは一貫してアルファを生み出せない高い経費率や
販売チャネルの継続的な減少、特に金融商品市場指令（MiFID 2）の新たな規則の遵守によるコストの上昇に伴い、投資家から厳しい評価
を受けると予想されます。

また、市場の状況は引き続き次のような見方を裏付けています。すなわち、アクティブなトラディショナル・アセットマネジメントおよびウェル
スマネジメントはいずれも、販売の改善、収入の相乗効果を生むことができる優遇商品、効率性とコスト面の相乗効果の向上を促す規模
の拡大を通じて、被統合企業に戦略的優位性をもたらす業界他社との統合の機会を探す必要があるという見方です。しかし、M&Aだけで、
企業の根本的な問題を解決することはできません。また、統合に適し、両社が受け入れることのできる条件を交渉する適切な企業を見い
だすことは、容易ではありません。そのようなM&Aの機会を見いだし、かつ実施することができる企業は、形勢を一変させる可能性がありま
す。

一般的にM&Aは価値を大きく下げるという見方がある一方で、新商品や新たな市場セグメントへの参入、リスクの低減（商品、販売、顧客の
集中など）、大きな相乗効果の創出により、M&Aを通じて驚くほどの価値を生み出した会社の例も数多くあります。価値を上げる会社と、下
げる会社との差は運ではなく、M&A戦略の構築スキルや、取引前後および取引中の執行スキルにあると考えられます。

米国の税制改革や世界経済の全般的な回復による好影響から、2018年が好調な1年になると私たちは期待しています。しかし、良好な統
合の実現にはまだ数年かかるとみられることから、2018年に統合が大きく増えることはないでしょう。それまで、このセクターのM&Aは順調
に進み、状況に合わせたディールが今後も行われる見通しですが、変革をもたらすほどの大規模な取引は引き続き極めて少数にとどまる
でしょう。

貴社のM&Aの目標や、 M&Aの機会について、お話しできることを楽しみにしております。

サム・ユルドゥルム
ディールパートナー
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取引を成功させる人は、他の人が見逃してしまう価値を見いだす大局観や、想定外の事態に
対応できる柔軟性、競争が激しい環境の中でも有利な条件を勝ち取る積極性、契約が成立し
た瞬間から直面する課題を思い描く慎重さを兼ね備えています。しかし、情報が瞬時に駆け
巡るような事業環境では、取引を実効性のあるものとするために、経験豊富なアドバイザーに
助言を求める人こそ、真に取引を成功に導くことができるのです。

PwCのディールプラクティスは、アセットマネジメント・ウェルスマネジメント会社、またそれらの
企業を主な投資対象とするプライベート・エクイティ会社に対し、買収対象候補もしくは売却先
候補の選定や買い手サイドの詳細な評価の実施から、取引成立後の利益確保や売却、カー
ブアウト（事業分離）、IPOを通じた出口戦略の構築に至るまで、M&Aに関する重要な決定を
支援します。当社は、世界75カ国の拠点に9,800名を超えるディール専門家を擁し、貴社のビ
ジネス拠点や取引対象地域がどこであれ、アセットマネジメント・ウェルスマネジメント業界に関
する豊富なスキルと現地の市場についての知識を兼ね備えた最適なチームを展開することが
できます。

取引には一つとして同じものがありませんが、戦略的M&Aに関する助言、デューデリジェンス、
取引のストラクチャリング、M&A関連の税務、買収後の経営統合、バリュエーション、取引成立
後のサービスなど、当社の幅広い経験は、多くの場面でお役に立つでしょう。

当社は貴社の個別の取引環境に合わせて、そのリスク特性の中で最大の価値を引き出せるよ
う設計された総合的なソリューションを提供します。貴社の目的が、買収や合弁を通じた投資
であれ、IPOや私募債発行による資金調達であれ、または資産売却を通じた投資回収のいず
れであっても支援することが可能です。

アセットマネジメント・ウェルスマネジメント業界のM&Aおよび関連サービスについては、こちら
をご覧ください。

https://www.pwc.com/jp/ja/services/deals.html
https://www.pwc.com/jp/ja/industries/am.html

データについて

各地域におけるM&A取引は買収対象が米国拠点の企業であり、かつ合併、買収、株主スピ
ンオフ、資本注入、再建、再編を指します。買収側企業の地域や国は考慮しておりません。

取引は公表日に基づいており、ディール規模が5億米ドルを超えない限り、特定の取引（純
資産20％未満への少額投資など）は分析対象外としております。

情報源は、トムソン・ロイター、S&Pグローバル・マーケット・インテリジェンスです。サブセク
ターの分類は（例：ヘッジファンド、ミューチュアルファンド、ウェルスマネージャーなど）、各
対象企業の主要事業に基づいて決定しています。また、買い手の分類は（例：プライベート・
エクイティ、企業など）、取引の目的に基づいて決定しています（例えば、プライベート・エク
イティによるアセットマネージャーの買収は、その買収がプライベート・エクイティ企業による
資金運用が目的でなければ企業取引に分類しています）。

PwC Japanグループは、日本におけるPwCグローバルネットワークのメンバーファームおよびそれらの関連会社（PwCあらた有限責任監査法人、PwC京都監査法
人、PwCコンサルティング合同会社、PwCアドバイザリー合同会社、PwC税理士法人、PwC弁護士法人を含む）の総称です。各法人は独立して事業を行い、相
互に連携をとりながら、監査およびアシュアランス、コンサルティング、ディールアドバイザリー、税務、法務のサービスをクライアントに提供しています。

PwCは、社会における信頼を築き、重要な課題を解決することをPurpose（存在意義）としています。私たちは、世界158カ国に及ぶグローバルネットワークに
236,000人以上のスタッフを有し、高品質な監査、税務、アドバイザリーサービスを提供しています。詳細はwww.pwc.comをご覧ください。

本報告書は、PwCメンバーファームが発行した『US Asset and Wealth Management Deals Insights year-end 2017』を翻訳したものです。翻訳には正確を期して
おりますが、英語版と解釈の相違がある場合は、英語版に依拠してください。
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