
PwC Deals
米国の保険セクター 2017年下半期のディール・インサイト

トレンドと注目点

• 2017年下半期に公表された保険業界のディールは271件となり、
開示されたディール金額は90億米ドルであった（このうち248件
のディール金額は非公開）。

• 保険ブローカーのディールは引き続き最も活発であり、ディール
金額の86％を占めた。

• 保険会社では、生命保険と損害保険が開示ディール金額でそ
れぞれ40億米ドル超に達したが、件数では損害保険が上回った。

概要

米国の保険セクターが発表した2017年下半期のディール金額は、
90億米ドルであった（2016年下半期は242億米ドル）。

ブローカレッジセクターの公表済みディール件数は232件と、前年
同期比で3％上回り、底堅い水準を維持した。

これまで超大型案件は、税制改革や規制改革の方向性に関する
不確実性の影響を受けてきたが、2017年末に税制改革法案が可
決されたことや、労働省のフィデュシャリールールの施行が2019年
まで延期されたこともあり、2018年は、取引にかかる不確実性が改
善するだろう。

保険会社は、資本集約型事業または不採算事業の売却を続けると
見込まれる。プライベート・エクイティが米国保険業界において資産
の購入を継続することは間違いなく、法人税率の引き下げにより、
一段と魅力的なマーケットになっている。

「2017年、米国の保険市場はハリケーンや山火事により多額

の損失を計上しました。金利の上昇に一筋の光を見いだし

た後、抜本的な税制改革のニュースで1年を終えました。こ

れらのイベントが、ディール活動の減速に繋がることはなく、

むしろ2018年はさらに促進することになるでしょう。新年に

入っても、米国の保険市場におけるプライベート・エクイティ

（PE）の成長や、インシュアテックのスタートアップ企業の可

能性といった新しいトレンドは続くと考えられます」

ジョン・ マーラ

PwC米国 保険ディール・リーダー
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2017年のディールの注目点

2017年下半期の活発なディール

4件の大型

ディール

2017年下半期、10億米ドル超の公表済みディールは4件とな
り、その総額は61億米ドルであった。
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主要な取引とテーマ

ハートフォードは、2017年第4四半期に買収と売却を含む二つの大型
案件に合意：

• ハートフォード・フィナンシャル・サービシズ・グループ・インク傘下
のハートフォード・ライフ・アンド・アクシデント・インシュアランスは、
米保険会社エトナの米国における生命保険および所得補償保険
の事業を、14億5,000万米ドルで買収することに合意した。

• パイン・ブルック・パートナーズLLC、TRBアドバイザーズLP、アト
ラス・マーチャント・キャピタルLLC、コーネル・キャピタルLLC、
バーゼル、J.サフラ・サラシン・ホールディングAG・アンド・ハミルト
ン、グローバル・アトランティック・フィナンシャル・グループ、ホプメ
ドウ・ホールディングスGP LLCを含む投資家グループは、ハート
フォード・フィナンシャル・サービシーズ・グループから、ランオフ
保険と年金事業を行うタルコット・リゾリューションを16億米ドルで
買収することに合意した。

保険会社が新たなリスクに注目しているため、プライベート・エクイティ・コン
ソーシアムはランオフ変額年金に興味を示している：

• 12月に、アポロ・グローバル・マネジメントLLC、レバレンス・キャピタル・
パートナーズLP、クレストビュー・アドバイザーズLLC、ペンブローク、バ
ミューダを拠点としたアテネ・ホールディングLtdを含む投資家グループ
は、ニューヨークを拠点としたボヤ・フィナンシャル・インクから11億米ドル
でクローズド・ブロック変額年金と定額年金の事業を買収することに合意
した。

米国保険セクターのディール件数と金額

2017年下半期に公表された、ディール金額が10億米ドル超のその他の注
目すべきディール：

• アシュラント・インクは11月に、TPGキャピタル・マネジメントLPから19億米
ドルでワランティ・グループ・インクを買収することに合意した。ワランティ・
グループはスペシャルティ保険商品や金融機関向けサービスとともに、
引受業務、保険金支払い事務、自動車・住宅・生活家電・電子機器・家
具などの消費財のメーカー、販売代理店、小売業者に対しマーケティン
グの専門知識を提供している。

2017年に発表された米国保険会社およびバミューダ企業のディール上位10件（金額ベース） *

公表月 被買収企業名 買収企業名 セクター 金額（100万米ドル）
全体に占める
割合（%）

3月 USIインシュアランス・サービシズ* コールバーグ・クラビス・ロバーツ（KKR & 
Co.）とケベック州貯蓄投資公庫

ブローカー $4,300 22.1%

11月 ワランティ・グループ・インク アシュラント 損害保険 $1,906 9.8%

5月 フィデリティ・アンド・ギャランティ・ライフ CFコーポレーション 生命・健康保険 $1,842 9.5%

5月 ワンビーコン・インシュアランス・グループ Ltd. インタクト・バミューダ・ホールディングスLtd. 損害保険 $1,732 8.9%

12月 ハートフォード・ライフ・インク 投資家グループ 生命・健康保険 $1,607 8.3%

10月 エトナの米グループ生命保険および所得補償保険の事業
ハートフォード・フィナンシャル・サービシズグ

ループ・インク
生命・健康保険 $1,450 7.4%

12月 ボヤのクローズド・ブロック変額年金と定額年金の事業 投資家グループ 生命・健康保険 $1,100 5.6%

11月 アムトラストの米国フィー・ビジネス マディソン・ディアボーン・パートナーズ LLC 損害保険 $950 4.9%

7月 ステート・ナショナル・カンパニーズ・インク マーケット・コーポレーション 損害保険 $923 4.7%

5月 ワンデジタル・ヘルス・アンド・ベネフィッツ 投資家グループ 総合保険 $560 2.9%

上位10件のディール金額 $16,370 84.1%

開示ディール総額 $19,476

出典： S&Pグローバル・マーケット・インテリジェンス（マネージドケアを除く） *スクリーニングの基準を満たしていないUSI/KKRの取引を含む

61億米
ドル

出典：S&Pグローバル・マーケット・インテリジェンス
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サブセクター別の注目点と見通し

• 生命保険と年金－このサブセクターは、保険会社の投資ポートフォリオ
を圧迫する持続的な低金利環境に苦しんでいる。しかしながら、米連
邦準備制度理事会（FRB）は2017年にFF金利を3回引き上げており、
2018年にも追加利上げ観測がある。投資家はクローズドブロック事業
や限定された分野への投資に関心を寄せており、保険会社が資本集
約事業や非中核事業から撤退する機会は依然としてある。最近の
ディールでは、アポロ主導の投資家グループがボヤ・フィナンシャルか
らクローズドブロック変額年金事業と定額年金事業を11億米ドルで買
収した。また、ハートフォードは、傘下でランオフ生命保険事業と年金
事業を行うタルコット・リソリューションを16億米ドルでコーネル・キャピタ
ルLLC、アトラス・マーチャント・キャピタルLLC、TRBアドバイザーズLP、
グローバル・アトランティック・フィナンシャル・グループ、パインブルック、
J.サフラ・グループが率いる投資家グループに売却することで合意した。

• 損害保険－2017年下半期はディールが増加。損害保険業界では、従
来のM&Aに加え、巨額の保険レガシー事業の移転取引が見られた。
その代表的な取引は、 AIGが2017年1月に発表したレガシー事業契
約に関するものであり、ナショナル・インデミニティが国内営利保険契
約の長期リスクを引き受ける見返りに、 AIGは98億米ドル（利子を除く）
を支払った。

サブセクター別の注目点

結論と見通し

2017年下半期のディールは堅調に終わり、保険会社がコスト削減や規模拡大の実現、時代遅れのテクノロジーの向上・効率化もしくは整理
統合に引き続き注力していることから、2018年には取引がさらに加速するとみられる。

• マクロ経済環境 ：経済情勢は2017年下半期に回復したが、低金利の長期化や地政学的不透明感が引き続き保険会社の収益や収益性を
圧迫している。生命保険会社は低収益環境に対処し、ビジネスモデルを変えるために、売却と買収のいずれも行っている。

• 規制環境 ：監督強化や不確実性は保険会社のビジネスモデルや戦略に大きな影響を与えており、多くの保険会社は売却という形で事業の
撤退を迫られることが多い。現政権は規制緩和に前向きであり、米労働省のフィデュシャリールールの施行は2019年7月まで延期されたこと
から、専属代理店を抱える保険会社への短期的な影響は軽減すると思われる。

• 税制改革 ：税制改正法案の議会通過は保険会社にとって好悪材料の入り混じったものになると見込まれる。法人税率の変更、特別保険会
社条項、税源浸食防止条項による源泉地国課税制度への転向は、米国を拠点とする保険会社や拠点がどこであれ米国で事業を行う保険会
社（再保険会社を含む）の両方に多大な影響を与える。一部の企業にとって、生命保険商品や国際取引の課税の変更は費用がかさみ、税
率引き下げの恩恵以上のコスト上昇要因となる。他の企業にとって（例えば、ショートテールの保険商品の販売会社）、課税所得の計算の変
更はそれよりも控えめだ。さらに、現行法の下で慢性的に代替ミニマム税（AMT）に依存している企業は、今後、最低税額控除の最終的な還
付を期待すると考えられる。減税から最も恩恵を受けるのは、米国を拠点とする多国籍企業であろう。税制改正の影響に関する詳細な議論に
ついては、｢Tax reform insurance alert」 や 「Tax reform impact private equity｣を参照されたい。

• テクノロジー ：保険会社は新たなテクノロジーの導入に関し、他の多くの業界に比べて後れを取っているものの、テクノロジーや革新的なプ
ラットフォームへの投資を拡大している。CBインサイツやウイリス・タワーズワトソンによれば、インシュアテックの資金調達額は2017年第3四
半期に前年同期比38％増加した。大々的に報じられたディールには、インシュアテックのスタートアップ企業であるレモネードによるソフトバ
ンク主導のシリーズC ファンディングラウンドでの1億2,000万米ドルの調達がある。

• カナダからの関心 ：米国にとって身近なところでは、カナダの買い手による関心の高まりがある。2017年下半期には、カナダを拠点とする買
収企業のディールが3件発表された。最大のディールは、インダストリアル・アライアンス・インシュアランス（拠点：ケベック州）がディーラーズ・
アシュランス（拠点：オハイオ州コロンバス）とサウスウェスト・リインシュランス・インク（拠点：ニューメキシコ州アルバカーキ）を1億3,500万米ド
ルで買収することに合意した取引であった。また、インタクト・フィナンシャル・コープ（拠点：トロント）は、ホワイト・マウンテンズ・インシュアラン
ス・グループ（拠点：ニューハンプシャー州ハノーバー）から17億米ドルでワンビーコン・インシュアランス・グループ（拠点：バミューダ）の買収
を完了した。

• 公募 ：複数の大手グローバル保険会社は、米国の低成長環境に大規模な売却や再編で対応している。メットライフは8月に米国のリテール
事業ブライトハウス・フィナンシャルのスピンオフに成功した。アクサも昨年11月に米国事業の新規株式公開（IPO）に向けた準備書類を提出
した。他の大手保険会社も同様に、売却や再編を検討する可能性が高いと思われる。

• アジア勢による関心 ：過去数年間、アジア企業は米国の保険市場でグローバル展開を進めてきた。アジアの投資家はグローバルな投資意
欲を維持しているが、監督機関や株主の懐疑的な姿勢が依然としてハードルとなっている。中国の安邦保険によるフィデリティ・アンド・ギャ
ランティの買収は4月に失敗に終わった。中国泛海控股集団によるジェンワースの買収はまだ完了しておらず、今なお対米外国投資委員会
（CFIUS）の審査中である。
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• 保険ブローカー－このセグメントは2017年下半期もディー
ル件数において引き続き最も活発であった。多くは企業
による地方ブローカーの連続買収であり、これにより市場
の再編が進んだ。最も活発に買収を行った5社はアクリ
シュア、ハブ・インターナショナル、ナショナル・シニア・イ
ンシュアランス、アレラ・グループ、NFPであった。

出典：S&Pグローバル・マーケット・インテリジェンス
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データについて

当レポートに記載されている情報は対象企業が保険業界内にあり、対象企業の最終的な親

会社が米国またはバミューダに立地する場合の取引を分析したものです。取引に関する情

報はSNLフィナンシャルから入手したものであり、対象企業が下記の産業中分類コードのい

ずれかに属する事業を営んでいる取引が含まれています：保険引受会社および保険ブロー

カー（総合保険、損害保険、生命・医療保険、地権保険、不動産担保保証保険、金融保証

保険）。保険セクターに関係のない取引を除外する一方、対象となる産業中分類コードから

除外されているものの保険セクターに該当する取引を追加するために、情報は若干調整さ

れています。

この分析には、2015年1月1日から2017年12月31日までの期間に公表され、取引が完了また

は進行中の、全ての各M&A、事業売却（金額の開示・非開示を問わず）、レバレッジドバイア

ウト、民営化、買収が含まれています。

パーセントおよび金額は端数処理によって四捨五入しているため、合計金額は記載の合計

と若干異なる場合があります。

*PricewaterhouseCoopers Corporate Finance LLC (“PwC Corporate Finance” or “PwC CF”) is
a registered broker dealer and a member of FINRA and SIPC. PwC Corporate Finance is
owned by PricewaterhouseCoopers LLP, a member firm of the PricewaterhouseCoopers
Network, and is not engaged in the practice of public accountancy. Services requiring broker
dealer registration are performed by PwC Corporate Finance.

お問い合わせ

PwCアドバイザリー合同会社

〒100-0004
東京都千代田区大手町1-1-1
大手町パークビルディング

03-6212-6880

加藤 雅也

パートナー

masaya.kato@pwc.com

木村 憲治

ディレクター

kenji.kimura@pwc.com

PwC税理士法人

〒100-6015
東京都千代田区霞が関3-2-5
霞が関ビル15F

03-5251-2400

松永 智志

パートナー

satoshi.y.matsunaga@jp.pwc.com

PwCあらた有限責任監査法人

〒100-0004
東京都千代田区大手町1-1-1
大手町パークビルディング

03-6212-6800

坂元 新太郎

パートナー

shintaro.a.sakamoto@pwc.com

PwCコンサルティング合同会社

〒100-6921
東京都千代田区丸の内2-6-1
丸の内パークビルディング

03-6250-1200

愛場 悠介

パートナー

yusuke.aiba@pwc.com

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のディールグループは、小売企業や消費財企業、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、買収対象候補また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

を通じた取引による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あ

るいは取引対象地域がどこであれ、小売業や消費財産業に関する豊富なスキルと現地の市

場について知識を兼ね備える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。当社は、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。

保険業界のM&Aおよび関連サービスの詳細は、こちらをご覧ください。
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