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2017年第4四半期のM&Aは過去最低水準であったものの、2018年は大幅増を期待

概要

2017年第４四半期には大型M&A案件の公表がなく、金額・件数ともに引き続き減
少、全サブセクターで減少したことから、四半期ベースでほぼ5年ぶりの低水準と
なった。年間の金額・件数は前年比で約25％の減少となったが、これは主として第
3・第4四半期の活動が相対的に低水準であったことによる。

サブセクター別では医薬分野の低迷が著しく、金額ベースで56％の減少、バイオ・
医療機器は約20％の減少であった。この様に医薬・ライフサイエンス分野の主要
サブセクターでは減少したものの、その他・サービスでは、医薬品受託研究開発
(CRO)、受託生産(CMO)、卸分野などを中心にプライベートエクイティによる買収が
相次ぎ、80％以上の増加となった。

2018年は、繰延需要、余剰キャッシュ、税制改革などにより、医薬品・ライスサイエ
ンス分野のM&Aは増加するものと予想する。医薬およびバイオ分野においては、
業態の変革につながる可能性もある大型案件が見込まれること、相対的に規模
の大きな企業が小規模企業やボルトオン型の案件を進める動きがあることなどか
ら、例年になく活発になると思われる。ジェネリック、スペシャリティ医薬品において
は企業規模が重要であることから中堅企業の再編が見込まれ、2018年のM&A増
加の一要因となる見込み。事業部門売却も活発化することが予想され、プライ
ベートエクイティは医療機器を中心に、こうした売却部門を多数買収しようと準備を
整えている。上記サブセクターではこうした要因により、 M&Aが活発化し、また、
2017年に大変活発であったその他・サービスも、引き続き活況を呈するものと考え
る。

「2017年第４四半期は、税制改革待ちやヘル
スケア制度改正の可能性等もあって、買手、
売手ともに慎重なスタンスを崩さず、呼値が離
れたままであった。ただし、繰延需要、余剰
キャッシュ（手持ち資金、借入余力の他に、海
外投資の回収増額の可能性も）、さらに税制改
革もあって、第４四半期は嵐の前の静けさで
あったと考える。J.P.モルガン社ヘルスケアカ
ンファレンスに出席すれば、2018年が医薬・ラ
イフサイエンス分野のM&Aにとって 例にない
年となるとの期待が高まっていることを肌で感
じることができよう」
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サブセクター別分析と税制改革スポットライト

サブセクター別分析 2017年実績と2018年予想
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製薬大手: 2017年は買手と売手の期待感にギャッ

プが大きい状態で推移したことや株価上昇があ
り、金額ベースで前年比56％減少して260憶ドル
となった。2018年は、税制改革で製薬大手が最

も大きな恩恵を受ける見込みである。米国製薬大
手は多くが海外から資金を回収する見込みであ
り、投資家は回収資金を配当ではなく成長に使う
ことを求めると思われることから、M&A活動が

活発化しよう。この結果、革新的な製品を持つ企
業を中心に買収が相次ぎ、また、再編も引き続き
進行すると思われる。

バイオ: 2017年は中小バイオ企業のバリュエー

ションが高かったことから、金額ベースで前年比
22％減少して648億ドルとなった。2018年は、バ

リュエーションのギャップが縮まることも予想さ
れるが、それ以上重要なことに、バイオ大手の再
編が考えられることから、バイオ大手による
M&Aが活発化すると思われる。 FDAによる承認
が過去20年間で最も高い水準にあることから、
CAR-T細胞療法、ゲノム編集CRISPR、遺伝子治

療などの新規分野が買収需要を喚起するであろ
う。

その他・サービス: 受託研究開発や受託製造、卸
を中心に50憶ドルから100憶ドルの案件が多数成
立したことから2017年は例年にない活況とな
り、金額ベースで前年比88％増の322億ドルと
なった。2018年は、件数ベースでは高水準が続

くものの、企業は生産能力拡充を目的とするボル
トオン型案件、新療法分野、周辺領域の買収など
を検討しており、金額ベースで2017年の勢いは
続かないと思われる。

サービスサブセクターの一分野で受託業務買収の
流れが続くと思われるものに医療機器分野の受託
製造がある。企業の規模拡大ニーズに加え、プラ
イベートエクイティ側の保有期間の観点などから
エグジットの可能性もあり、これらは受託製造分
野においては主要な注目点である。

この分野のM&Aは活発であるが、これには上記
のような多数の要因が根底にあり、2018年に
入っても活発な活動が続くものと思われる。

医療機器: 2017年は大型案件がBecton, Dickinson 
and Company(BD)社によるC. R. Bard社買収の1
件のみであったこともあり、金額ベースで前年比
20％減少して579憶ドルとなった。医療機器企業

には、引き続き規模を拡大、製品ラインアップを
拡充 すると同時に、画期的で成長率の高い治療

分野に注力する反面、成長率の低い分野を切り捨
てていくニーズがあると考える。このため、
2018年は部門売却やボルトオン型の中小企業買

収などが活発な年となろう。さらに、医療機器サ
ブセクターでは製品開発の価値を最大化する手段
として技術提携や買収を活用すると思われる。

スペシャリティ医薬品、ジェネリック: 生存競争

に勝ち残ってきた企業はその成長戦略を強化しよ
うと考えており、近い将来もM&Aは活発な状況

で推移しよう。中堅企業が規模を拡大し、それぞ
れの部門で業界トップを狙っていることから、買
収よりも同規模企業の統合等が予想される。バラ
ンスシートを強化し、将来の見通し改善にもつな
がりうる戦略的部門売却も引き続き行われよう。
米国企業の買収では、中国やインドなど、海外の
買手が積極的に買収を行うと予想される。

税制改革を前に、グローバル展開の形態やサプライチェーン、オペ
レーションモデルなど、ビジネスモデル全般を再検討する企業が多
いものの、これよりも具体的な影響を受ける分野があり、必ずしも
これらに限定されるわけではないが、以下のようなものが挙げられ
る。

1. 現在および将来においてアクセス可能な国外に保有するキャッ
シュ。税制改革では、海外子会社の留保利益に対する強制みなし
配当課税の税率をキャッシュ15.5％、キャッシュ以外は8％と低

水準に設定しており、企業は数十億ドル規模で米国に送金、その
一部がM&Aに使われることになろう。さらに、将来国外で発生

するキャッシュに関しては、アクセスしても米国連邦税の増加に
はつながらず、引き続き国外キャッシュをM&Aに使うことが可
能となろう。

2. 米国の医薬・ライフサイエンス企業は法人税率21％への引き下
げにより海外企業に対し競争優位となる。税率引き下げと国際
税制の改正により、医薬・ライフサイエンス企業は現行の組織体
制を再検討、M&A案件に関する見方も変わり、米国企業買収を
目論む国外企業に対しても競争力を増すことが考えられる。

3. 医療機器に係る物品税（売上に対して2.3％で課税）の施行停止が2019年末

まで延長され、医療機器企業の利用可能なキャッシュやフリーキャッシュフ
ローに影響しよう。

4. 企業は米国工場への設備投資機会を求め、さらにはアセットディール組成を
窺うことも考えられる。一部設備投資を直ちに費用化できることから投資決
定が変化し、税率引き下げと相まって、国内M&A案件や投資案件の増加につ

ながるものと思われる。また、売手にとっても売却阻害要因となる税金費用
増が抑制されることから、これもアセットディールの増加要因となりうる。
また、資本集約型案件の投資機会も増加しよう。

5. 純支払利息の損金算入制限の強化（当初4年間はEBITDA相当額の30％、
2022年からEBIT相当額の30％）により企業の投資決定が変化することが考
えられる。これは、負債比率の高い企業が支払利息全額を損金算入すること
ができなくなるためである。損金算入制限の強化により、国内企業買収を考
える国外企業と条件が対等となることも考えられる。

サブセクター別分析 – 実績
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スポットライト – M&Aを推進する税制改革
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ウェブ放送“Pharmaceutical and life sciences: US tax reform and key tax accounting considerations”をご覧になるにはhttps://www.pwc.com/us/en/tax-
services/webcasts-registration.html#subscription-formをご参照ください。 Inside Tax Policy: M&A and deals implications from new tax law -
https://insidetaxpolicy.pwc.com/Home/Video/1291?elq_mid=9674&elq_cid=1052266 も合わせてご参照ください。

https://www.pwc.com/us/en/tax-services/webcasts-registration.html#subscription-form
https://insidetaxpolicy.pwc.com/Home/Video/1291?elq_mid=9674&elq_cid=1052266


2017年のM&A公表件数は減少

• 全体として取引件数は2016年初頭より減少傾向にある。
2017年に金額ベースで大きく増加している四半期を見て
みると、Actelion Pharmaceuticals社買収（2017年第1四
半期）、C. R. Bard社買収（2017年第2四半期）など、個
別の大型案件に起因していることがわかる。

• 2017年第4四半期は、取引件数こそ前期比ほぼ横ばいで
あったものの、金額ベースでは過去2年間で最低の水準と
なった。

• 2017年第4四半期は、50億ドル超の大型案件がなかっ
た。ただし今後は2017年第2四半期までの動向と同様に
大型案件が復活してくるものと思われる。

国外案件が活発化

• 2017年第2・第3四半期において、取引の大半は国内

案件であり、インバウンド（外国企業による米国企
業買収）やアウトバウンド（米国企業による外国企
業買収）、あるいは国外案件は少なかった。しかし
第4四半期は、この年初めて国外案件が国内案件を
上回った。

• インバウンド案件は引き続き低水準で推移すると思
われるものの、税制改革により、米国業務拡大を検
討する外国企業による買収が急増すると思われる。

• さらに、税制改革により買収側に有利となる点があ
り、米国案件の増加につながることも考えられる。

ベンチャーキャピタルの投資

トムソン・ロイター社のデータを元にPwCとNational 
Venture Capital Association(NVCA)が作成した
MoneyTreeレポートによれば、2017年第4四半期、ベン
チャーキャピタルはM&A1,158件に総額187億ドルを投
資している。

ヘルスケア分野の金額は全体でインターネットに次ぐ第
2位の規模であり182件、40億ドルであった。これは
2017年第3四半期比、投資金額ベースで25％、件数ベー
スで6％の増加であった。MoneyTreeレポートによれ
ば、2017年通年で、このところシェア2位を守っていた
モバイル・テレコム分野を上回っている。

本四半期は、全セクターにおいて金額が急増しているが、これは1億ド
ル以上の大型案件が33件あったことによるもので、2017年第2四半期と
並ぶ記録である。

「2017年は米国スタートアップ企業に対するベンチャーキャピタル投
資が719億ドルと、前年から17％増加して史上2位となった」とPwC米
国ベンチャーキャピタル案件リーダーのトム・シッコレッラ。

サンフランシスコとニューヨークでベンチャーキャピタルによる投資
案件が多く、合せて387件、今四半期全案件の33％を占めた。

出典: PwC MoneyTreeレポート 2017年第4四半期版
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2017年第4四半期の大型医薬・ライフサイエンス分野案件

ターゲット企業の所在地別分析

• 2017年第4四半期、ターゲット企業の所在地別では、引き続き
米国が金額ベースで最大の地域であった。上記の表にもある
ように、本四半期、金額ベースの上位10案件中7件が米国案
件であった。

• 本四半期、上位10案件は、米国国内案件、インバウンド案件、
国外案件に比較的均等に分かれたが、最大の案件は外国案
件であった。

• アジア太平洋地域にターゲット企業が所在する医薬・ライフサ
イエンス分野の案件は、金額ベースで2017年第3四半期は全
案件の3％であったものが第4四半期は17％と増加している。

主な傾向と考察

出典: S&P Capital IQ社

西欧
55億ドル、29%

アジア太平洋
32億ドル、17%

その他
10憶ドル、5%

米国
92億ドル、49%

出典: S&P Capital IQ社

公表日 被買収企業 所在国 買収企業 所在国 案件金額 分野

2017年10月30日 Advanced Accelerator 
Applications S.A.

フランス Novartis AG スイス 3,861 バイオ

2017年12月22日 Ignyta, Inc. 米国 Roche Holdings, Inc スイス 1,969 バイオ

2017年12月26日 Sucampo 
Pharmaceuticals, Inc.

米国 Mallinckrodt Public 
Limited Company

英国 1,221 医薬

2017年10月9日 Dendreon 
Pharmaceuticals, Inc.

米国 Nanjing Xinjiekou
Department Store Co.,Ltd

中国 901 医薬

2017年11月9日 Principia Biopharma Inc. 米国 Sanofi フランス 805 バイオ

2017年11月1日 Halyard Health, Inc.
手術・感染予防関連事業

米国 Owens & Minor, Inc. 米国 710 医療機器

2017年12月7日 Entellus Medical, Inc. 米国 Stryker Corporation 米国 709 医療機器

2017年10月23日 Exactech, Inc. 米国 TPG Capital, L.P. 米国 637 医療機器

2017年11月3日 Unichem Laboratories 
Limited
インドおよびネパール国内向
け製剤事業

インド Torrent Pharmaceuticals 
Limited

インド 557 医薬

2017年10月12日 Tianxinfu(Beijing)Medica
l Appliance Co., Ltd

中国 China Bioligic Products 
Holdings, Inc.

中国 536 バイオ
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PwCのディールチームのスタッフは、ディールにかかわるリスクについて専門知識を
有し、貴社が戦略的決断を行うお手伝をいたします。案件交渉段階から統合過程で
確実にシナジーを実現する段階まで、PwCは貴社が価値を実現し、最終的にはその
価値を株主に還元するまで、サポートいたします。窮状にある企業のお客様向けに
は、危機対応や財務・業務再編、場合によっては法的整理に関する助言も提供いた
します。

PwCのディールチームでは、医薬・ライフサイエンス分野企業のクライアントや医薬・
ライフサイエンス分野を重点とするプライベートエクイティに対し、買収候補や部門売
却候補の特定、詳細なバイサイドのデューデリジェンス実施、案件成立後の戦略策
定、さらには売却、分割、IPOなどのエクジット戦略まで、M&Aに関して幅広くサービ
スを提供いたします。PwCのディールチームは医薬・ライフサイエンスに関する深い
知見を有し、また、地域特性にも精通しています。ディール専門スタッフは世界120カ
国以上に1万5,000人を数え、クライアントの事業展開地域や対象企業所在国など、
ほとんどいかなる場所であってもディールチームを派遣することが可能です。

各案件はそれぞれ独自の特徴を有するものですが、戦略的M&Aに関する助言、
デューデリジェンス、ストラクチャリング、M&A税務、事業統合、バリュエーション、取
引後のその他のサービスなど、PwCがその幅広い経験を基に提供するサービスは、
多くの案件に効果を発揮します。つまり、お客様の目的が買収、資本を活用するジョ
イントベンチャー、IPOや私募による資金調達、あるいは部門等売却による投資回収
にいたるまで、PwCはクライアント独自の案件状況に合わせ、お客様のリスクプロ
ファイル内で最大の価値を引き出すための案件実行サポートと統合ソリューションを
提供いたします。

医薬・ライフサイエンス、ヘルスケアのM&Aおよび関連サービスについて、詳しくは
以下のウェブサイト をご覧ください。

https://www.pwc.com/jp/ja/industries/pls.html

https://www.pwc.com/jp/ja/industries/healthcare.html

データについて

PwCでは、M&Aを、ターゲット企業が米国を拠点とする買収、買い手企業が米国また
は外国の企業である買収・合併、またはターゲット企業が外国企業であって、買い手
企業が米国または外国の医薬・ライフサイエンス企業である買収・合併と定義していま
す。また、部門売却は、米国を拠点とする企業あるいは外国企業がその一部のみを売
却することと定義しています。PwCでは、業界で認知されている情報源の提供する
データを元に調査を行っています。特に、本レポートの随所で用いられている金額や
件数は、Capital IQ社が2017年12月31日現在で提供しており、公表金額が1,500万ドル
を超える案件の発表日ベースのデータを、独自の調査によって補完したものです。

過去のデータは、過去の期間に成立した取引に関してCapital IQ社が収集したものを、
過去に発表されたデータには反映されていない新データを用いて定期的に更新してい
ます。案件情報はCapital IQ社のものを使用しており、買い手企業あるいはターゲット
企業が、医薬・ライフサイエンス分野のサブセクターであるバイオ、医療機器、医薬品、
またはその他（委託製造企業など）に属する案件が含まれています。また、医薬・ライ
フサイエンス業界に属さない案件を除外するために、一部情報に変更を加えています。
資本市場や株式利回りに関する情報は、Capital IQ社の提供するものです。
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