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1 事業概要 

1.1 本調査事業の背景及び目的 

「日本再興戦略改訂2014」において「コーポレートガバナンス改革」が成長戦略の最重要課題の一つとして
位置づけられて以降、日本企業のガバナンス強化に向けた取組には着実な進展が見られる。 

このような中、経済産業省では、日本企業のコーポレートガバナンスに関する取組の深化を促す観点から、「コ
ーポレート・ガバナンス・システムに関する実務指針」（2017年 3月策定、2018年 9月改訂）、「グループ・
ガバナンス・システムに関する実務指針」（2019年 6月策定)、「事業再編実務指針」（2020年 7月策
定）を策定している。 

本調査では、経済産業省が策定した上記指針等を踏まえ、国内外のM&A事例を収集し、関連する海外
市場における調査の実施を行う。また、M&A時の資金調達構造（買収資金の形態）に関して分析する事
で、リスクマネー供給の現況調査を行うことを目的としている。 

1.2 調査概要 

1.2.1 企業価値を向上させた企業の価値創造要因に関する調査 

近年、企業価値を飛躍的に向上させた企業について、その価値創造要因を分析する。分析方法の一種とし
て、当該企業の価値創造にM&Aが要因となっているかどうかについて分析・評価を行い、価値創造を実現し
たケースを特定する。 

1.2.2 国内外の企業を対象としたクロスインダストリーM&A 分析調査 

上記の調査にて対象とした国内外の企業の M&A事例において、コア事業の転換に資したクロスインダストリー
型M&A の事例に関して調査を行う。また、コア事業の転換に至った経緯を分析する。 

1.2.3 国内外の M&A における資金調達調査 

世界の M&Aにおいて大型買収がトレンド化する中で、買収者の資金調達規模も大型化していくことが予見
される。そうした中で、国内外の M&A事例を収集し、その資金調達構造（買収資金の形態）を分析する。 

1.3 調査方法 

本調査では、レコフ社が提供するデータベースおよびS&P社が提供する Capital IQデータベースを用いて国
内外の M&Aの情報を収集し、その上で公開情報をもとに各種分析を行っている。これらの分析結果は別添
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の資料集に取りまとめており、必要に応じて本報告書の本文に該当箇所を記載している。なお、レコフ社及び
S&P社が提供するデータの信憑性については当社が独自に調査を行っておらず、またその正確性を保証する
ものではない。 

1.3.1 企業価値を向上させた企業の価値創造要因に関する調査 

コーポレートガバナンス・コードの基本原則が適用される上場企業 3,620社（2020年 3月時点で東証市場
第一部・市場第二部に上場する2,644社及び東証マザーズ・JASDAQに上場する 976社）を対象に、近
時 10年間（2010年 4月から 2020年3月）で企業価値を飛躍的に向上させた企業を特定した。 

その上で、各社が実施しているM&Aをその目的に応じて類型化し、代表企業を選定した上で、公開情報を
もとに各企業の成功要因を分析した。 

1.3.2 国内外の企業を対象としたクロスインダストリーM&A 分析調査 

上記の調査で特定された企業価値を飛躍的に向上させた企業のうち、既存の事業とは異なる業種や企業を
買収する「クロスインダストリーM&A」を活用して事業転換を実現している国内企業を特定した。また、米国の
NYSE・NASDAQを主要上場先とする企業 5,005社及び欧州のユーロネクスト・LSE1・FSE2を主要上場
先とする企業 3,789社を対象に、企業価値を飛躍的に向上させた企業を国内企業と同様のプロセスで特定
し、その中からクロスインダストリーM&Aを活用して事業転換を実現している企業を特定した。その上で、代表
企業を選定し、公開情報をもとに各企業の事業転換の背景とその成功要因について分析を行った。 

1.3.3 国内外の M&A における資金調達調査 

コーポレートガバナンス・コードの基本原則が適用される日本の上場企業 3,620社（2020年3月時点で東
証市場第一部・市場第二部に上場する 2,644社及び東証マザーズ・JASDAQに上場する 976社）及び
米国の NYSE・NASDAQを主要上場先とする企業 5,005社、欧州のユーロネクスト・LSE・FSEを主要上
場先とする企業 3,789社を対象に、2010年から 2019年の近時 10年のM&A案件において採用された買
収資金の形態について分析を行った。 

 
1 London Stock Exchange 
2 Frankfurt Stock Exchange 
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2 調査結果 

2.1 調査結果の概要 

2.1.1 企業価値を向上させた企業の価値創造要因に関する調査 

本調査ではコーポレートガバナンス・コードの基本原則が適用される上場企業3,620社（2020年3月時点
で東証市場第一部・市場第二部に上場する 2,644社及び東証マザーズ・JASDAQに上場する976社）
を対象に、近時 10年間（2010年 4月から 2020年3月）の時価総額の増加有無、時価総額増加への
M&A の寄与有無、対象期間の時価総額成長率と TOPIX成長率の比較といった観点から評価を行った。 

上記プロセスを通じて、M&Aにより企業価値を飛躍的 3に向上させた企業を特定し、これらの企業が実施し
たM&A をその目的別に分類・体系化した上で、M&A による企業価値創造の要因を特定した。M&Aにより
企業価値を飛躍的に向上させた企業としては、3,620社のうちの 574社が特定され、これら企業が実施する
M&A を分析した結果、大きく 3つの類型に分類されることが明らかとなった。3つの類型と 574社が実施した
M&A の分類結果は以下の通りである。 

・ 現有競争力の強化型 4 ：1,834件（93.1%） 

・ 新規事業による競争力の獲得型 5 ：108件（5.5%） 

・ 将来にむけた早期囲い込み型 6  ：27件（1.4％） 

上記の結果を踏まえ、各類型の個別企業の取組について分析を行い、M&A による企業価値創造の要因の
同定を行った。分析対象として選出した企業及び分析の結果は以下の通りである。 

（分析対象として選出した企業） 

・ 現有競争力の強化型 ：日本電産、東京エレクトロン 

・ 新規事業による競争力の獲得型 ：エムスリー、ミネベアミツミ 

 
3 本調査では対象期間の時価総額の成長率が同期間における TOPIXの成長率を上回る企業を「企業価値を飛躍的
に向上させた企業」と定義した。 
4 既存の製品・サービスの拡充やサプライチェーン（開発・調達・製造・販売）の強化といった、既存事業の競争力の強化
を目的とした M&A。 
5 買収先と協力した新規事業の開発や買収先が有する事業の獲得により、自社にとっての新規事業の創出を目的とした
M&A。 
6 今後成長が見込まれ、自社事業の強化に繋がる分野の企業を囲い込むことで、将来の競争力の強化を目的とした
M&A。 
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・ 将来に向けた早期囲い込み型  ：ソフトバンクグループ 
 

（類型毎の分析結果） 

・ 「現有競争力の強化型」の代表例となる日本電産及び東京エレクトロンのM&Aに係る特徴を整理した
結果、「事前に成長市場を見極めた上で買収対象会社を特定し、既存事業とのシナジーをどのように創
出するかを踏まえた PMI（Post Merger Integration）の計画の作成を徹底している」ことが共通項とし
て識別された。また、シナジーの検討においては、「コスト改善やピンポイントでの不足技術の補完」といった
短期間での成果を重視する傾向にあることが確認された。 

・ 「新規事業による競争力の獲得型」の代表例となるエムスリー及びミネベアミツミの M&Aに係る特徴を整
理した結果、現有競争力の強化型と同様に PMIの計画の作成に注力するものの、「長期的な視点で
自社既存事業と買収先のアセットやケイパビリティを融合させ、新規事業の開発及びトップラインの改善に
繋げるかを重点的に検討している」ことが共通項として識別された。 

・ 「将来に向けた早期囲い込み型」の代表例となるソフトバンクグループのM&Aに係る特徴としては、以下
の 2点が特定された。 

- 自社の技術的な知見とM&Aで獲得したファンド運用ノウハウを融合することで、圧倒的な規
模のファンド組成を実現し、成長市場及び企業へ早期に関与するためのプラットフォームを構築
している。 

- 出資にあたっては、ソフトバンクグループのビジョンが共有できることを前提とするものの、子会社
化にこだわらないことで、成熟した企業や想定通りに成長しない企業の持分を手放しやすくし、
グループ企業の入れ替えを容易に行える体制を構築している。 

このような取組により、同社は多様な新興企業へのアプローチを実現するとともに、機動的にグループ企業
を入れ替えることで将来の成長のドライバー獲得に繋げているとみられる。 

上記を踏まえると、M&Aの目的を問わず、M&A実施後の成長には「シナジーを確実に創出するために、既存
のアセットやケイパビリティを最大限活用すること」が不可欠であり、その実現のために「M&A後の事業成長イメ
ージを明確に描けていること」がM&Aによる企業価値創造の一要因であると捉えられる。また、事業成長イメ
ージを明確にするにあたっては、分析対象のほとんどの企業が成長市場を見極めることを重視していることから、
「M&A を通じて将来の成長市場に対していち早く関与していること」も企業価値創造の重要な要因であると
考えられる。 

なお、本調査においてスクリーニングしたM&A実施企業と未実施企業の時価総額の成長率を分析した結
果、以下のような結果が得られた。 

・ M&A実施企業とM&A未実施企業のみで比較した場合、M&A未実施企業の時価総額の成長率が
M&A実施企業のそれを上回る。 
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・ ただし、M&A実施企業は未実施企業と比較して大規模ながら時価総額の絶対額を大きく増加（1社
あたり時価総額が 2010年度の 1,482億円から 2019年度の 2,204億円に 722億円増加）している
一方、未実施企業は小規模かつ時価総額増加の絶対額も小さい（1社あたり時価総額が 2010年度
の 225億円から 2019年度の 492億円に 267億円増加）。 

・ また、M&A実施企業のうち、飛躍的に時価総額を成長させた企業はM&A未実施企業よりも大きな成
長を実現している。 

・ M&A実施企業のうち、飛躍的に時価総額を成長させた企業以外の成長率はM&A未実施企業の成
長率を大きく下回っている。 

この事実はM&A が企業価値の向上を行う上で有効な取り組みの一つであることを裏付けているが、一方でそ
の取り組み方次第では企業価値の向上に繋がらない可能性があることを示している。よって、飛躍的に企業
価値を増大させた企業の成功要因を他に広く生かしていくことが我が国企業の M&Aの促進にむけて必要不
可欠である。 

2.1.2 国内外の企業を対象としたクロスインダストリーM&A 分析調査 

本調査では、「新規事業による競争力の獲得型」の一例である、「クロスインダストリーM&A」7を活用して事業
転換を実現している国内外の企業を対象に、事業転換の背景とその成功要因について分析を実施した。本
調査で分析対象とした企業は以下の通りである。 

（分析対象として選出した企業） 

・ 国内：富士フイルムホールディングス、エア・ウォーター 

・ 海外：Danaher、NVIDIA 

以降では、分析を通じて識別された事業転換の背景とその成功要因について、概要を記載する。 

（国内企業の分析結果） 

・ 国内企業の代表例となる富士フイルムホールディングス及びエア・ウォーターでは、両者ともに、新しい技
術・製品の出現や市場環境の変化（富士フイルムホールディングス：デジタルカメラの普及によるフイルム
の需要低下、エア・ウォーター：製造業の海外移転による産業用ガスの需要低下）により既存事業の成
長が鈍化するという状況に直面し、新たな成長の源泉を早期に創出する必要性に迫られていたことが背
景として識別された。 

 
7 既存の事業とは異なる業種や企業を買収するM&Aを本調査報告書では「クロスインダストリーM&A」と呼ぶ。 
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・ なお、M&Aを活用して事業転換に取組む際は、自社が技術やノウハウを有していない新しい事業領域
（「飛び地」）に一足飛びに参入するといった手法は取らず、既存事業で蓄積した市場の知見や技術を
隣接領域に事業展開した上で、徐々にコア事業を変化させていることが共通項として識別された。 

（海外企業の分析結果） 

・ 海外企業の代表例となる Danaher及び NVIDIAにおいても、国内と同様に、新技術・製品の出現や
市場環境の変化（Danaher：米国製造業の海外移転、NVIDIA：半導体市場の性能競争の激化
など）により既存事業の成長が鈍化するという状況に直面し、新たな成長の源泉を早期に創出する必要
性に迫られていたことが背景として識別された。 

・ なお、M&Aを活用して事業転換に取組む際は、既存事業で蓄積した市場の知見や技術をベースに隣
接領域に事業を展開した上で、徐々にコア事業を変化させていることが特定された。また、海外企業で
は、上記に加えて、自社（買い手）の企業文化や価値観を共有できるかについて買収前に綿密に確認
した上で、買収先の経営陣と連携しながらM&A後のビジョンや事業戦略の策定に取り組んでいることが
共通項として識別された。この共通項は、国内の事例で確認されておらず（富士フイルムホールディングス
は買収先にお目付け役を送り込み本社の方針を徹底させる方針、エア・ウォーターは子会社に大きな裁
量を与え本社は極力干渉しない方針をそれぞれ採用）、海外企業特有の傾向であるとみられる。 

上記を踏まえると、事業転換に際しては既存事業と全く関連性のない領域への参入は行われておらず、自社
が既存事業により培ってきた強みを活用できる領域に対してM&Aを実施することで事業転換を達成している
ことが共通項として確認できる。したがって、「将来的な事業の方向性を定め、それに向けて保有する市場・技
術・提供価値といったアセット・ケイパビリティを活用しながら段階的に事業転換を図っていくこと」が事業転換を
成功させるための重要な要因の一つであると結論づけることができる。 

また、海外企業においては、M&A時に買収先の経営陣と企業文化や価値観を共有できるかどうかを重視し
ており、これらが共有できる人物は買収後も経営陣として残した上でビジョンや事業戦略の策定で緊密に連携
を行っていることが共通項として確認されている。海外の企業はこのプロセスを実行することにより、自社の企業
文化や経営方針を買収対象企業に浸透させることに成功していると考えられる。このことから、「企業文化や
価値観を共有できる経営陣を残し、協力してビジョン・事業戦略の策定に取組むことで円滑に企業文化や経
営方針を浸透させること」も事業転換における成功要因の一つであると考えられる。 

なお、上記の企業のいずれもが、市場縮退や競争の激化といった既存事業の環境変化に直面しており、事業
転換に向けた将来のビジョンや方針を早期に明確にすることが必要不可欠な状況であったことが確認されてい
る。海外事例で取り上げたDanaher及び NVIDIAは、投資家向けのイベントを通じて事業やM&Aの状
況・方針を株主に何度も説明しており、このような対話の機会を通じて業容拡大や事業ポートフォリオ入替の
必要性に対する理解を得ることに成功している。国内事例で取り上げた富士フイルムホールディングスも、
2004年に中期経営計画である「VISION 75」を発表した以降、株主に対して積極的な説明を行うことによ
り、M&A により事業ポートフォリオ転換に取組むという自社の方針に対する理解を得ることに努めている。エア・
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ウォーターも、2004年に発表した中期経営計画「ターゲット 3600」においてM&Aによる事業拡大に注力し、
従来のガス中心から総合医療ビジネスへ転換する方針を表明するなど、株主に対して同様の取組を行ってい
る。これらを踏まえると、「株主との対話を通じて、将来へのビジョンや方針を明確にすること」も事業転換の成
功における重要な要因であると考えられる。 

2.1.3 国内外の M&A における資金調達調査 

本調査ではコーポレートガバナンス・コードの基本原則が適用される日本の上場企業3,620社（2020年 3
月時点で東証市場第一部・市場第二部に上場する 2,644社及び東証マザーズ・JASDAQに上場する
976社）及び米国のNYSE・NASDAQを主要上場先とする企業 5,005社、欧州のユーロネクスト・LSE・
FSE を主要上場先とする企業 3,789社を対象に、2010年から 2019年の近時 10年のM&A案件におい
て採用された買収資金の形態について分析を行った。 

我が国の上場企業 3,620社が近時10年に実施した 11,303件のM&Aのうち、買収資金の形態が公表さ
れている 4,371件について分析を行った結果、 我が国企業のM&Aにおいては現金のみを対価として買収を
行う現金対価型のM&Aが多く、その割合は 90.1%に上っていることが確認された。また、案件の取引規模
別に採用された買収資金の形態を分析した結果、我が国企業のM&Aにおいては規模による傾向の違いが
認められず、大型の案件であっても現金対価型のM&Aが 89.5％を占めることが確認された。 

米国の NYSE・NASDAQを主要上場先とする企業5,005社が近時 10年に実施した 21,950件のM&A
のうち、買収資金の形態が公表されている 10,273件について分析を行った結果、米国企業のM&Aにおい
ては現金のみを対価として買収を行うM&Aの割合は 79.5%に留まり、代わりに現金に加えて株式等の複数
資産を含む混合対価型や株式を対価とする株式対価型のM&Aが 18.6%実施されていることが確認され
た。また、日本と同様に案件の取引規模別に買収資金の形態を分析した結果、米国企業のM&A案件にお
いては取引規模が大きくなるに従い、混合対価型が採用される割合が増えることが確認された。 

欧州のユーロネクスト・LSE・FSEを主要上場先とする企業3,789社が近時 10年に実施した 11,736件の
うち、買収資金の形態が公表されている 4,196件について分析を行った結果、現金のみを対価として買収を
行うM&A の割合は89.6%に上り、株式対価型や混合対価型のM&Aの割合は 9.9%に留まることが確認
された。しかしながら、案件の取引規模別に買収資金の形態を分析した結果では、取引規模が大きくなるに
従い、混合対価型の割合が増えることが確認されている。 

我が国企業の M&Aにおいて株式対価型及び混合対価型、特に混合対価型の採用が少なく、現金対価型
が採用される背景には、①制度面でのデメリットが存在していたこと、②M&A実施企業の多くが大企業であり
手元資金に余裕があったこと（現金至上主義であり株主還元の圧力も低い）、③負債コストが安く、調達が
容易であったこと、などが挙げられる。一方で、欧米企業、特に米国企業においては、①手元資金に余裕はな
いが高いバリュエーションを持つ新興企業によるM&Aの手段として有益であったこと（マルチプルのアービトラー
ジ）、②M&A の規模が大きく、株式対価型を検討せざるを得なかったこと、③M&A市場の成熟度が高く、コ
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ーポレートファイナンスのプロフェッショナルが多く存在しており、株価（PER×EPS）への感度が高かったこと、な
どの要因が考えられる。 

なお、現金に加えて株式等の複数資産を含む混合対価型の M&Aは、事業・財務戦略上の観点にも違い
がある。 

・ 株式交換型は対象会社の株主による投資が形を変えて継続するためシナジー創出のためのリスクを共有
できる一方、現金型は「手切れ金」と言われるように対象企業の株主との関係性は継続しない 

・ 現金対価型は（通常財務レバレッジを活用するため）負債の増加を招き財務の健全性を損ねる一方、
株式対価型は（通常新株によって賄われるため）株式の希薄化が進む 

我が国では 2018年の産業競争力強化法改正で自社株式を対価とするM&Aにおいて売り手側株主に掛
かる譲渡益課税を繰り延べる措置が導入されたが、混合対価型は対象外となっていた。しかし 2021年の税
制改正に伴い、混合対価型であっても対価のうち株式の価値が 80％以上を占める場合は課税繰延の対象
に含まれることとなったため、今後は税制上のボトルネックの解消が見込まれる。 

産業構造が急速に変化し企業の事業ポートフォリオの見直しの必要性に迫られ、またイノベーションの創出、
組織再編の推進、コーポレートガバナンスの強化が不可欠となるなか、今後のM&Aにおいて混合対価の活
用は急務となる。現金対価と株式対価のどちらか一方ではなく、個社の事業・財務戦略の中で M&Aにおい
ても最適な対価の構成を模索していくべきだろう。 

2.1.4 我が国への示唆 

企業の価値創造要因の分析では企業価値を飛躍的に向上させた企業が実施してきたM&Aを、①既存事
業の強化を目的とする「現有競争力の強化型」、②新規事業の創出を目的とする「新規事業による競争力
の獲得型」、③将来の競争力強化を目的とする「将来にむけた早期囲い込み型」の 3つに分類し、それらに
属する代表企業についてその成功要因の分析を行ったが、①及び②の類型では、 

・ 成長市場をいち早く見極める 

・ 買収対象会社を特定する 

・ シナジーを創出するための PMI計画を事前に設計する 

ことが価値創造の要因になっていることが確認された。また、③の類型では本体とは別にファンドを組成し、出
資先企業のパフォーマンスに応じてポートフォリオをスピード感をもって組み替えることで市場の期待に応えるとい
う動きが見て取れた。 

以上のことから、M&Aにより企業価値を向上させる上では、その目的に応じてアプローチを適切に設計すること
が必要であり、同時に、成功の確度を上げるための仕掛けとして組織設計も重要である。 
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なお、企業価値を向上させた企業のM&Aを類型化すると、「現有競争力の強化型」が 93.1%を占め、「新
規事業による競争力の獲得型」は 5.5%、「将来にむけた早期囲い込み型」は1.4%に留まるが、産業構造
が急速に変化する現在においては、新規事業による競争力の強化や将来の競争力強化にむけた早期囲い
込みが重要となってくるため、M&Aを通じて将来の成長市場にいち早く関与することが求められる。 

クロスインダストリーM&Aの分析では国内企業と海外企業の事例について比較分析を行ったが、この際には
海外企業特有の傾向として、自社（買い手）の企業文化や価値観を共有できるかについて買収前に綿密
に確認した上で、買収先の経営陣と連携しながらM&A後のビジョンや事業戦略の策定に取り組んでいること
が確認された。我が国企業が M&Aを実施する際には、「買収先にお目付け役を送り込み、自社の方針を徹
底させる」「買収先に大きな裁量を与えて、自社は極力干渉しない」という方針が採られる傾向にあるが、
M&A の成功をより確実なものにするためには、海外企業と同様に、 

・ 自社の企業文化や価値観を共有できるかを買収前に確認する 

・ 対象企業の経営陣と協力してM&A後のビジョンや事業戦略の策定に取り組む 

ことでシナジーを最大化させることが重要なポイントになる。 

M&A における資金調達分析では国内企業と海外企業の買収資金の形態について比較分析を行ったが、米
国や欧州においては取引規模が大きくなるに従い、「混合対価型」が採用される割合が増える傾向にある。我
が国においては大型の案件であってもその割合が増加しないことが確認されている。世界の M&Aにおいて大
型買収がトレンド化する中で財務の健全性を保つためには、現金に加えて株式等の複数資産を含む混合対
価型の資金調達は検討に値するものと考えられる。 

また、自社の株式が高いバリュエーションを持つ場合には、株式を対価に組み込むことにより現金よりも割安に
買収を行うことも可能であり、また、買収先の株主による投資が形を変えて継続する「株式対価型」「混合対
価型」は、買収企業・被買収企業という形式に囚われない一体経営を推進するカルチャー形成にも一役買
う。2021年の税制改正により、「混合対価型」に対する税制上のボトルネックの解消が見込まれるため、現金
にこだわることなく、状況に合わせた柔軟な対価の設定を勘案すべきである。 

M&A を通じて企業価値の向上を実現していくことは、株主をはじめとした利害関係者（ステークホルダー）の
利益を最大化することであり、このためにも、コーポレートガバナンスに関する取り組みの深化は我が国企業にと
って必要不可欠と考えられる。 

・ PERを極大化させるためのシナジー創出と買収ストラクチャの検討（混合対価型資金調達の活用、マル
チプルアービトラージ） 

・ EPS を最大化させるための資本政策の策定（資金調達手段の多様化、自社株買い） 

・ 格付けに負の影響を与えない財務戦略の実行（ブリッジファイナンス、パーマネントアウト等のファイナンス
スキームの知悉と活用） 
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・ 上記のバランスを取るための事業・財務戦略の融合（CFOの役割強化と育成） 

・ これらを可能にするための仕組みの導入（インセンティブの設計、取締役と執行役の分離等） 

こうした取り組みを通じて日本企業の M&Aの成熟度を上げていくことが求められる。  
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2.2 企業価値を向上させた企業の価値創造要因に関する調査 

2.2.1 飛躍的に企業価値を向上させた企業の特定結果 

本調査ではコーポレートガバナンス・コードの基本原則が適用される上場企業3,620社（2020年3月時点
で東証市場第一部・市場第二部に上場する 2,644社及び東証マザーズ・JASDAQに上場する976社。
以下、「調査対象企業」という。）を対象に、近時10年間（2010年 4月から 2020年 3月まで。以下、
「調査対象期間」という。）で M&A により企業価値を飛躍的に向上させた企業を以下のプロセスに基づき特
定した。 

(企業価値を飛躍的に向上させた企業の特定プロセス) 

① 調査対象期間中にM&A （買収・事業譲渡・合併を実施している企業、資本参加・出資拡大を
除く）を実施しているか 

② 調査対象期間中に時価総額が増加しているか 

③ 実施したM&A が時価総額の増加に寄与しているか 

④ M&A実施後の時価総額の成長率が東京証券取引所の株価指数の一つである TOPIX の成長率
を超えているか（＝東証 1部に上場する企業の平均を超える成長を実現できているか） 

なお、本調査では情報の取得や比較の容易性を勘案し、時価総額をもとに企業価値を向上させた企業を特
定している。また、実施したM&Aが時価総額の増加に寄与しているかについては個別の評価が困難なことか
ら、M&A実施 3年後の時価総額がM&A実施前年の時価総額を上回っているかという観点で評価を行って
いる。 

今回、上記のプロセスを用いて、調査対象企業 3,620社をスクリーニングした結果、以下のような結果が得ら
れた（資料 1）。 

(上記プロセスを用いたスクリーニング結果) 

① 調査対象企業 3,620社のうち、調査期間内にM&Aを実施している企業は 1,893社（調査対象
企業全体の 52.2%） 

② M&A実施企業 1,893社のうち、対象期間中に時価総額を増加させた企業は 1,387社（調査対
象企業全体の 38.3%） 

③ 上記②で抽出された企業のうち、実施したM&Aが時価総額の成長に寄与しているとみられる企業
は 855社（調査対象企業全体の 23.6%） 
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④ 上記③で抽出された企業のうち、M&A実施後の時価総額の成長率が TOPIXの成長率を超えて
いる企業は 574社（調査対象全体の 15.8％） 

スクリーニングを通じて抽出された574社のM&Aの類型は「2.2.2.企業価値の向上につながったM&A の類
型結果」で詳述することとし、以降では、我が国におけるM&A実施企業の割合やM&Aが企業価値の向上
に与える影響について言及する。 

2.2.1.1 我が国における M&A実施企業の割合 

本スクリーニングの結果、近時10年間でM&A（買収・事業譲渡・合併を実施している企業、資本参加・出
資拡大を除く）を実施している企業は 1,893社に上り、上場企業全体の 52.2％に上っていることが確認され
た。この割合は米国や欧州で上場している企業に比して遜色ない水準（米国: 55.1%、欧州: 40.1%）8で
あり、これは我が国においてM&Aが企業経営において重要な取り組みの一つになっている証左であると考えら
れる。 

しかしながら、我が国におけるM&Aと米国や欧州の M&Aを比較した場合には、以下のような差異が認めら
れる （資料 3、資料 4）。 

・ 欧米では海外企業を買収する IN-OUT型の割合が全体の 4割を占める一方、我が国では全体の 2割
強に留まっている。 

・ 欧米で金額規模が不明なM&Aを除いた場合に 1億ドル（約110億円）以上の案件が全体の 3割
を占めるが、我が国では全体の 1割に留まっている。 

・ 欧米、特に米国ではファンドを含む金融や情報技術関連のプレイヤーによるM&Aの割合が多いものの、
我が国では製造業を中心としたM&Aの割合が多くなっている。 

上記の差異を踏まえると、我が国においても案件規模が比較的大きくなることが想定される IN-OUTの M&A
に企業が取組みやすい環境を整備するとともに、ファンドや情報技術に係る新興企業等の M&Aを活性化す
る施策の検討が重要になると考えられる。 

 

 
8 米国・欧州におけるM&A実施企業数は以下の通りである。米国: 2,758社（NYSE・NASDAQを主要上場先とす
る企業 5,005社の 55.1%）、欧州: 1,520社（ユーロネクスト・LSE・FSE を主要上場先とする企業 3,789社の
40.1%）。 
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2.2.1.2  M&Aが企業価値に与える影響 

本スクリーニングで抽出したM&A実施企業と未実施企業の時価総額の成長率を分析した結果、以下のよう
な結果が得られた（資料 5）。 

・ M&A実施企業とM&A未実施企業のみで比較した場合、M&A未実施企業の時価総額の成長率が
M&A実施企業のそれを上回る。 

・ ただし、M&A実施企業は未実施企業と比較して大規模ながら時価総額の絶対額を大きく増加（1社
あたり時価総額が 2010年度の 1,482億円から 2019年度の 2,204億円に 722億円増加）している
一方、未実施企業は小規模かつ時価総額増加の絶対額も小さい（1社あたり時価総額が 2010年度
の 225億円から 2019年度の 492億円に 267億円増加）。 

・ M&A実施企業のうち、飛躍的に時価総額を成長させた企業はM&A未実施企業よりも大きな成長を
実現している。 

・ M&A実施企業のうち、飛躍的に時価総額を成長させた企業以外の成長率はM&A未実施企業の成
長率を大きく下回っている。 

この事実はM&A が企業価値の向上を行う上で有効な取り組みの一つであることを裏付けているが、一方でそ
の取り組み方次第では企業価値の向上に繋がらない可能性が示している。よって、飛躍的に企業価値を増
大させた企業の成功要因を研究し、それを他に広く生かしていくことが我が国企業の M&Aの促進にむけて必
要不可欠である。 

2.2.2 企業価値の向上につながった M&A の類型結果 

前項で抽出された企業価値を飛躍的に向上させた企業 574社が実施したM&Aの類型について解説する。 

企業価値を飛躍的に向上させた企業 574社が実施したM&Aの類型はその目的により、以下の 3つに大き
く分類される（資料2）。 

① 現有競争力の強化型 

② 新規事業による競争力の獲得型 

③ 将来にむけた早期囲い込み型 

前述の 574社が実施しているM&A（資本参加・出資拡大を除く）1,969件を 3つの類型に分類した結
果、現有競争力の強化型は 1,834件（93.1%）、新規事業による競争力の獲得型は 108件
（5.5%）、将来にむけた早期囲い込み型は27件（1.4%）と分類され、現有競争力の強化型の案件が
最も多いという結果が得られた。 
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なお、上記の類型において代表的な案件としては以下のようなものが挙げられる。 

(類型毎の代表的な案件) 

① 現有競争力の強化型：武田薬品工業によるシャイアーの買収（2016年） 

② 新規事業による競争力の獲得型：富士フイルムホールディングスによるソノサイトの買収（2011
年） 

③ 将来にむけた早期囲い込み型：ソニーによるアルティアの買収（2013年） 

次項ではこれらの案件を対象に、企業価値の創造要因を解説する。なお、新規事業による競争力の獲得型
には、異なる事業を買収することにより事業転換を果たしているケースも存在することから、そのようなケースにつ
いては「2.3. 国内外の企業を対象としたクロスインダストリー調査」においてその詳細を解説する。 

2.2.3 個別ケースに見る企業価値の創造要因 

前項での M&Aの類型化結果を踏まえ、類型毎に代表的な企業の取り組みを例に取り、M&Aによる価値
創造要因を解説する。事例として取り上げる企業は以下の通りである。 

・ 現有競争力の強化型: 日本電産、東京エレクトロン 

・ 新規事業による競争力の獲得型: エムスリー、ミネベアミツミ 

・ 将来に向けた早期囲い込み型: ソフトバンクグループ 

なお、各事例については資料6に詳細を記載している。 

2.2.3.1  日本電産 

日本電産は精密小型から超大型までの幅広いラインナップを誇るモータ事業を中心に、「回るもの、動くもの」
に特化したモータの応用製品・ソリューションを手掛ける企業である。事業別の売上高は非公表だが、電子機
器に使用される精密小型モータ、車載用モータ、家電・産業用モータ、機器装置用モータなど幅広い分野にモ
ータを提供している。 

日本電産は既存事業の強化を目的とする「現有競争力の強化型」に分類される事例である。以下では、同
社におけるM&Aの実施状況とその効果について解説する。 
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M&Aの実施状況 

日本電産は近時 10年において 14件の M&Aを実施しており、これらの M&Aを通じて以下のステップで主に
既存のモータ事業の製品ラインナップの拡大を図っている。既存のモータ事業の製品ラインナップの拡大は以下
のステップで実施されている。 

(M&A による既存事業の強化ステップ) 

① 家電・産業用モータへの拡大 

② 車載用モータへの拡大 

①では、産業用モータ領域に強みを持つ米国エマソン・エレクトリックのモータ・ドライブ事業の買収（2010
年）及び米国家電メーカーであるワール・プールにてコンプレッサ事業を担っていたエンブラコの買収（2019
年）を行い、従来の精密小型モータに加え、家電・産業用モータを拡充している。 

②では、電動パワーステアリングモータに係る技術などに強みを持つホンダエレシスの買収（2013年）及びモ
ータの電子制御ユニットなどに強みを持つオムロンオートモーティブの買収（2019年）を行い、既存技術と組
合せることにより車載用モータの開発を実現している。 

M&Aによる価値創造の要因と効果 

上記の通り、日本電産はM&A により既存のモータ事業の強化に成功しているが、価値創造の要因としては
以下の 3点が挙げられる。 

(M&A による価値創造の要因) 

① 事業本部や子会社の経営陣が主体性をもって推進する体制 

② 企業戦略室によるディールサポート 

③ 地域統括会社による PMIサポート 

日本電産は、「成長市場に属していること」「自社とのシナジーが創出可能であること」「粗利が高いものの、経
営上に課題を有しているため利益が出ていないこと」といった条件に合致する企業をM&Aのターゲット候補と
している。M&Aを実施する際には、当該M&A に関係する事業部や子会社の経営陣が、ターゲット企業が前
述の条件を満たすか否かを精査した上で創出可能なシナジーを踏まえた事業計画を作成しており、PMIやシ
ナジー創出にも一貫して当事者として関与することが仕組化されている。これにより、当初想定していたシナジ
ーが創出されない、といった事態を回避することに成功している。また、2006年にはM&Aの専門家 10人弱
で「企業戦略室」を設立しており、M&Aの主体となる事業部及び子会社経営陣をM&Aのソーシングからクロ
ージングまで組織的に支援する体制を構築している。クロージング後は、地域ごとのシェアードサービスセンター
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の役割を担っている地域統括会社が、PMIに対する専門のサポートを現地語で実施する体制も構築してい
る。このように、M&Aの主体となる事業本部及び子会社経営陣が一貫してM&Aを主導し、それを支える組
織体制が整っていることが確実なシナジーの創出に繋がっているものとみられる。 

2010年のエマソン・エレクトリックのモータ・ドライブ事業買収以降、家電・産業用モータや車載用モータを有す
る企業を精力的に買収し続けた結果、2017年には 2010年の 4倍以上となる時価総額を達成しており、
M&A による既存事業の強化施策が市場からも評価されていることを裏付ける結果となっている。2018年及
び 2019年は拠点統廃合による減益などといった影響により時価総額は減少しているものの、放熱部品メーカ
ーである超衆科技や車載モータの制御機器を扱うオムロンオートモーティブ社の買収を実施しており、引き続き
M&A による既存事業の強化に取り組むものとみられる。 

2.2.3.2 東京エレクトロン 

東京エレクトロンは半導体製造装置の製造・販売、スマートフォンやPCなどのディスプレイに使用されるFPD
（フラットパネルディスプレイ）を生産するための FPD製造装置の製造・販売を主力事業として展開する企
業である。同社の事業は 2020年 3月期において、半導体製造における主要工程を網羅した製造装置を取
扱う「半導体製造装置」事業、製造プロセスが一部共通しており半導体製造装置で培った製造ノウハウを活
用可能な「FPD製造装置」事業、前述の 2事業に分類されないグループ内の物流や施設管理業務などの
「その他」の 3事業で構成されている。特に、半導体製造装置においては多数の製品で業界トップクラスのシェ
ア （フォトレジスト塗布・現像装置では2019年に世界市場の 91%を獲得）を有しており、米国のApplied 
Materials、オランダのASMLに次いで半導体製造装置メーカー世界 3位の売上高を誇っている。同決算期
の事業別の売上高と全体売上高に占める割合は、以下の通りとなっている。 

・ 「半導体製造装置」事業 ：1兆 610億円（92.5%） 

・ 「FDP製造装置」事業  ：661億円（5.8%） 

・ 「その他」事業   ：195億円（1.7%） 

東京エレクトロンは既存事業の強化を目的とする「現有競争力の強化型」に分類される事例である。以下で
は、同社におけるM&Aの実施状況とその効果について解説する。 

M&Aの実施状況 

東京エレクトロンは近時 10年において 3件のM&Aを実施しており、これらの M&Aを通じて主に半導体製
造プロセスの後工程の強化を図っている。半導体製造プロセスの後工程の強化は以下のステップで実施されて
いる。 

(M&A による既存事業の強化ステップ) 
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① レジスト剥離・洗浄装置の強化 

② 検査・パッケージング装置の強化 

①では、半導体洗浄装置の技術に強みを持つ米国 FSIインターナショナルの買収（2012年）を行い、
2010年代前半に最重要課題の 1つとされていたレジスト剥離・洗浄装置の競争力を強化している。 

②では、半導体パッケージング装置の技術に強みを持つネックス・システムズの買収（2012年）を行い、微
細化された半導体の性能を効率よく引き出すためのパッケージングに係る技術を獲得している。 

M&Aによる価値創造の要因と効果 

上記の通り、東京エレクトロンはM&Aにより既存の半導体製造装置事業の強化に成功しているが、価値創
造の要因としては以下の 2点が挙げられる。 

(M&A による価値創造の要因) 

① 既存ケイパビリティを踏まえた統合計画の作成 

② 既存事業の弱みを補う不足技術の獲得 

東京エレクトロンでは、技術革新のスピードが速い半導体製造及びFPD製造装置領域において差別化され
た技術をタイムリーに開発・製品化して市場に投入するため、自社技術や世界各国の拠点ネットワーク及び営
業サポート力などとの融合によるシナジー創出の可能性を事前に見極めた上でPMIの計画を作成しており、
これがスムーズなシナジー創出の実現に繋がっているものとみられる。また、後工程の技術に強みを持つ企業を
立て続けに買収したように、既存事業において不足している技術を明確にし、M&Aによりピンポイントで当該
技術を獲得することで環境変化のスピードが速い事業領域で競争力を高めているとみられる。 

2012年に実施したネック・システムズ及び FSIインターナショナル事業の買収後は、時価総額が堅調に推移
しており、M&Aを通じて半導体製造プロセスの後工程を強化したことがその後の成長に寄与しているとみられ
る。近年ではM&Aに関する目立った動きはみられないものの、2013年には米国 Applied Materials との経
営統合（米司法省との間で見解に隔たりがあり 2015年に破談）も試みている。 

2.2.3.3 エムスリー 

エムスリーは医療従事者向け情報サイト「m3.com」を中心に、医療に係る分野でインターネットを活用した
様々なサービスやソリューションを手掛ける企業である。同社の事業は 2020年 3月期において、「m3.com」
を核とした各種マーケティング支援に係る「メディカルプラットフォーム」事業、臨床試験等(治験、大規模臨床
研究など)の業務支援などに係る「エビデンスソリューション」事業、医療従事者向け人材サービスの「キャリアソリ
ューション」事業、医療機関の運営支援などに係る「サイトソリューション」事業、海外での医療従事者専門サイ
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トを活用した医療関連会社マーケティング支援、調査、キャリアなどの各種サービスを提供する「海外」事業、
前述のセグメントに分類されないその他コンシューマー向けサービスなどの「その他エマージング事業群」の 6事
業で構成されている。同決算期の事業別の売上高と全体売上高に占める割合は、以下の通りとなっている。 

・ 「メディカルプラットフォーム」事業 ：513億円（38.4%） 

・ 「エビデンスソリューション」事業  ：214億円（16.0%） 

・ 「キャリアソリューション」事業  ：154億円（11.5%） 

・ 「サイトソリューション」事業  ：122億円（9.2%） 

・ 「海外」事業    ：300億円（22.4%） 

・ 「その他エマージング事業群」事業 ：33億円（2.5%） 

エムスリーは新規事業の創出を目的とする「新規事業による競争力の獲得型」に分類される事例である。以
下では、同社におけるM&Aの実施状況とその効果について解説する。 

M&Aの実施状況 

エムスリーは近時 10年において 45件のM&Aを実施しており、これらM&Aを通じて医療を軸とした新規事
業の開発を行っている。M&Aによる新規事業の開発は以下のステップで実施されている。 

（M&A による新規事業開発のステップ） 

① 医療機関向けソリューションへの事業拡大 

② 治験・臨床開発支援サービスへの事業拡大 

③ 医療従事者向け人材サービスへの事業拡大 

①では、診療予約システムを扱うアイチケットの買収（2008年）及び電子カルテシステムを扱うシィ・エム・エ
スの買収（2012年）を行い、既存の医療従事者向け情報サイト「m3.com」などが実施している医療情報
発信サービスや薬剤マーケティングで培った市場（医療機関・医療従事者）に対する知見と提供価値（医
療関連情報の発信・業務支援）を活用することで、医療機関向けソリューション事業に参入している。 

②では、臨床試験（治験）支援などを手掛けるMICメディカルの買収（2012年）及びメディサイエンスプラ
ンニングの買収（2013年）を行い、医療機関向けソリューション事業の開発の際に獲得した各種医療関連
システムと元々エムスリーが保有している提供価値（医療関連情報の発信・業務支援）を活用することで、
治験・臨床開発支援サービス事業に参入している。 
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③では、米国において医師転職支援サービスを展開するProfilesの買収（2014年）及び Profiles と同様
に米国で医師転職支援サービスを展開するザ・メディカス・ファームの買収（2016年）を行い、既存の
「m3.com」の会員基盤や技術ノウハウも活かすことで、医療従事者向けの人材サービス事業に参入してい
る。 

M&Aによる価値創造の要因と効果 

上記の通り、エムスリーはM&Aにより医療を軸とした新規事業の展開に成功しているが、価値創造の要因と
しては以下の 2点が挙げられる。 

（M&A による価値創造の要因） 

① ステップを踏んだ計画的なシナジーの創出 

② 買収先既存メンバーとの新規事業開発 

一つ目の価値創造の要因としては、M&Aを実施する際、同社は以下の 3つのステップを通じて、段階的にシ
ナジーを創出に取組むことが挙げられる。 

・ 販管費の削減など、コスト改善にフォーカスした短期での業績改善 

・ 「m3.com」での拡販など、既存事業を活用した中期でのトップライン改善 

・ 買収先の持つ事業と既存事業を融合した、長期での新規事業の開発 

ターゲット企業を選定する際には上記の観点でシナジーが創出可能か否かを事前に精査していると見受けら
れ、これにより、買収後に当初想定した成果が上がらないといった状況に陥ることを回避しているとみられる。 

また、二つめの価値創造の要因としては、買収先既存メンバーと協力して新規事業を開発することが挙げられ
る。クロージング後は、買収先の事業を深く理解している既存の経営陣やスタッフを残し、エムスリーの既存事
業やアセットを活用した新規事業開発に協力して取組むことで、スムーズな新事業の開発に繋げているとみら
れる。 

エムスリーは、2004年のマザーズ上場以降、医療×IT領域の企業を中心に国内外で精力的にM&Aを実
施している。また、2007年には東証 1部に鞍替えを、2019年度には2010年度の 16倍以上となる時価総
額を達成している。この背景には電子カルテシステムを扱うシィ・エム・エスの買収（2012年）や臨床試験
（治験）支援などを手掛けるMICメディカルの買収（2012年）など、近時 10年で実施したM&Aによる
事業開発が寄与しているものとみられる。2018年は人員拡充に伴う採算性の低下などにより時価総額が減
少しているものの、インドの医学教育サービスのDaily Roundsの買収など、M&Aによる事業多角化を継続
しており、2019年には時価総額も復調している。このことから、企業価値の向上にむけ、今後もM&Aを実施
することにより、新規事業の拡大に取り組む可能性があるものとみられる。 
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2.2.3.4 ミネベアミツミ 

ミネベアミツミは、もともとベアリングなどの機械加工品の製造・販売や被測定体のひずみを計測する計測機器
などの電子機器を主要事業とする企業である。ミニチュア・小径ボールベアリング、航空機用ベアリング、HDD
向け軸受部品、スマホ向けリチウムイオン電池用保護 ICなどで世界トップシェアを誇っている。 また、MEMS
技術や無線通信技術に強みがあり、アジアを中心に欧米にも海外拠点を有している。2020年3月期では、
ベアリングなどを扱う「機械加工品」事業、計測機器や液晶用バックライトなどを扱う「電子機器」事業、買収
したミツミ電機が持つ半導体デバイスなどを扱う「ミツミ」事業、同じく買収したユーシンが持つ自動車部品を扱
う「ユーシン」事業、自社製機械などの「その他」の 5事業を展開している。同決算期の事業別の売上高と全
体売上高に占める割合は、以下の通りとなっている。 

・ 「機械加工品」事業  ：1,864億円（18.7%） 

・ 「電子機器」事業  ：3,849億円（38.7%） 

・ 「ミツミ」事業   ：2,940億円（29.6%） 

・ 「ユーシン」事業   ：1,251億円（12.6%） 

・ 「その他」事業   ：4億円（0.4%） 

ミネベアミツミは新規事業の創出を目的とする「新規事業による競争力の獲得型」に分類される事例である。
以下では、同社におけるM&Aの実施状況とその効果について解説する。 

M&Aの実施状況 

ミネベアミツミは近時10年において 13件のM&Aを実施しており、これらのM&Aを通じて既存の機械加工
品や電子機器を軸とした新規事業の開発を行っている。M&Aによる新規事業の開発は以下のステップで実
施されている。 

（M&A による新規事業開発のステップ） 

① 半導体及び光デバイスへの事業拡大 

② 自動車部品への事業拡大 

①では、ミツミ電機の買収（2015年）により半導体及び光デバイス事業を獲得し、従来の電子機器や機械
加工品と獲得事業を組み合わせることにより｢エレクトロメカニクスソリューションズプロバイダー｣として IoT市場
でのシェア拡大を狙っている。また、その後も半導体のエイブリックを買収（2019年）するなど同事業の強化を
図っている。 
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②では、ユーシンの買収（2018年）によりキーセットなどの自動車部品の獲得とともに、ミネベアミツミが課題
としていた完成車メーカーの顧客基盤を獲得している。同社は、既存事業の構成要素であるメカトロニクス技
術とエレクトロニクス技術の知見が活かせる新たな成長市場として自動車市場に注力する方針を打ち出して
おり、ユーシンとのシナジー創出により事業拡大に取り組むものとみられる。 

M&Aによる価値創造の要因と効果 

上記の通り、ミネベアミツミはM&Aの活用により、既存事業と親和性のある領域で新規事業の開発に成功し
ているが、価値創造の要因としては以下の 3点が挙げられる。 

（M&A による価値創造の要因） 

① 統合初日までの徹底した現場準備 

② 買収先人材の有効活用 

③ 是々非々でのいいとこ取りの徹底 

ミネベアミツミでは現 CEOが「Day1までが勝負」という思想を持たれており、本思想に基づき買収契約後にタ
ーゲット企業のメンバーを含めたワーキングクループを設置し、「ITシステムをどちらの企業のものに統合するの
か」から「名刺はどちらの利用する業者の方が安いのか」といった細部まで、統合に向けたシナジー創出案をボト
ムアップで徹底的に議論させている。 

また、統合の際には対話を重視しており、CEO自らが「有能な人材はミネベアミツミの社長となることもあり得
る」と買収先から合流する社員にメッセージを伝えるなど、有能な人材の活用に注力している。ミツミ電機買収
の際にも、投資銀行などの仲介役を通さずにトップ同士が直接対話したことがきっかけとなって統合の合意形
成まで話が進んでおり、買収先との対話による信頼関係の構築を重視していることが伺える。 

加えて、「たとえ買収する側であっても譲歩すべきところは譲歩する」ということを基本姿勢として据えており、買
収先の技術をフル活用できるよう、是々非々で最適解を探ることに注力している。ミツミ電機の買収では、旧ミ
ネベアが持つ技術や製品を押し付けるのではなく、むしろミツミ電機が保持する技術や製品をベースに新製品
を開発することで顧客の要望に応えることに成功している。このように、統合初日までに徹底して現場でシナジ
ー創出の準備を行い、その後も対話による信頼関係を構築した上で、是々非々で顧客の要望に応えるという
一貫した姿勢が M&Aの価値創造の要因になっているものとみられる。 

ミネベアミツミは、現 CEOが 2010年度に就任した直後からM&Aによる事業領域の拡大に積極的に取り組
んでいる。2012年度以降は、それまで減少傾向にあった時価総額が増加に転じており、2015年度のミツミ電
機の買収が「ミツミ救済の色合いが濃い」との市場評価により一時減少に繋がったものの、その後のシナジーの
創出に成功したことで再度の増加傾向をみせている。直近では時価総額が減少傾向となっているが、今後も
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M&A を活用した成長を目指すことを公表しており、シナジー創出による事業の拡大に取り組むものとみられ
る。 

2.2.3.5 ソフトバンクグループ 

ソフトバンクグループは、もともと子会社であるソフトバンクや Zホールディングスが提供するモバイル・インターネッ
ト事業を主要事業とする企業であるが、2010年代より大規模なM&A（米スプリント買収、英ARM買収な
ど）を実施するとともに、2017年には投資ファンドであるフォートレス・インベストメント買収及び 10兆円規模
のソフトバンクビジョンファンドを組成するなど、ファンド事業の拡大にも積極的に取り組んでいる。同社の事業は
2020年 3月期において、投資ファンド運営の「ファンド」事業、移動体通信・インターネットの「ソフトバンク」事
業、買収した ARMによる「アーム」事業、米国モバイル端末流通の「ブライトスター」事業（2020年に売却
済）、前述の事業セグメントに該当しないスマートフォン決済などの「その他」事業の 5事業で構成されてい
る。同決算期の事業別の売上高と全体売上高に占める割合は、以下の通りとなっている。 

・ 「ソフトバンク」事業  ：4兆 8,625億円（78.2%） 

・ 「アーム」事業   ：2,067億円（3.3%） 

・ 「ブライトスター」事業  ：9,554億円（15.4%） 

・ 「ファンド」事業   ：△1兆 9,313億円（ファンドでの営業損失） 

・ 「その他」事業   ：1,962億円（3.1%） 

ソフトバンクグループは将来の競争力強化を目的とする「将来にむけた早期囲い込み型」に分類される事例で
ある。以下では、同社におけるM&Aの実施状況とその効果について解説する。 

M&Aの実施状況 

ソフトバンクグループは近時 10年において 65件のM&Aを実施しており、これらの M&Aを通じて、同社が強
みを有するモバイル・インターネット領域において将来の成長が見込まれる新興企業の囲い込みを試みている。
同社の M&Aはこれまで以下のステップで実施されている。 

（M&A による将来にむけた新興企業の早期囲い込みのステップ） 

① モバイル・インターネット事業の海外展開 

② 半導体設計への事業拡大 

③ 投資ファンドへの事業拡大 
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①では、米国で移動体通信事業を展開するスプリント・ネクステルを買収（2012年）し、既存のモバイル・イ
ンターネットサービスの海外展開を実現している。なお、 2020年にスプリントと T-Mobileの合併によりソフトバ
ンクグループの持ち分比率が低下し、スプリントは同社の連結対象から外れている。ソフトバンクグループはおよ
そ 2.1兆円でスプリントを買収しているが、ソフトバンクグループの資本で賄った部分は 0.4兆円であり、T-
Mobile との合併後に保有するスプリントの株式は借入金を差し引くと 1.3兆円の価値となることから、約1兆
円のリターンを得たこととなる。 

②では、半導体（CPU）の設計・ライセンス販売事業を展開する英国の ARMを買収し、新たに半導体に
係る事業に参入を実現している。しかしながら、2020年に ARMのNVIDIA への売却が発表されており、英
国などの各国規制当局の承認が下り次第、取引が成立する見込みである。本取引が成立された場合、ソフ
トバンクグループは 80億ドル（買収金額の 25%）の利益を得ると推測されている。 

③では、②と同様に「情報革新により利便性を向上させる」という同社の既存の提供価値を活かしつつ、2017
年の不動産分野に強みを持つ米国のファンドであるフォートレス・インベストメントの買収を契機に同年にソフト
バンクビジョンファンドを組成し、事業形態を徐々に投資ファンドに移行している。なお、ソフトバンクビジョンファン
ドの組成後は積極的に様々な IT新興企業を中心とした投資を実施している。ソフトバンクビジョンファンドによ
る代表的な投資例としては、以下のような案件が挙げられる。 

・ シンガポールに拠点を置く配車アプリの運営会社「グラブ」への出資拡大（2017年、2,235億円） 

・ 米国に拠点を置くにコワーキングスペースの運営会社「ウィーワーク」への資本参加及び出資拡大（2017
年 - 2019年、総額 1兆9,171億円） 

・ 中国に拠点を置く配車アプリの運営会社「滴滴出行」への出資拡大（2017年、4,525億円） 

M&Aによる価値創造の要因と効果 

上記の通り、ソフトバンクグループは将来の成長が見込まれる市場・技術にいち早く関与するために資本参加
を含む M&Aを有効活用してきた事例であるが、価値創造の要因としては以下の 2点が挙げられる。 

（M&A による価値創造の要因） 

① 自社の経験とM&Aで獲得した知見の融合 

② 選び抜いた新興企業への経営リソース提供 

「①自社の経験とM&Aで獲得した知見の融合」について、ソフトバンクグループは、投資ファンド事業を開始す
るにあたり、米国のファンドであるフォートレス・インベストメントの買収を通して投資分野の経験や知見を取得し
ている。これに加え、自社のM&Aで培った経験や既存のテクノロジーに係る知見（ハイテク分野はフォートレス
の専門外）を融合させることでソフトバンクビジョンファンドの組成を実現しているとみられる。 
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また、「②選び抜いた新興企業への経営リソース提供」については、自社の保持するグローバルネットワークを活
用しながらソフトバンクと将来のビジョンを共有できる優れた技術を保有する新興企業を探し出し、選定された
ターゲット企業に事業上のノウハウ、グローバルネットワーク、長期資金を供給することで成長の機会を提供する
と同時に関与を深めている。なお、出資にあたっては、子会社化やブランドの統一にはこだわらないことで成熟し
た、または想定通りに成長しない企業の持分を手放しやすくし、グループ企業の入れ替えを容易に行える体制
を構築しており、機動的にグループ企業を入れ替えることで将来の成長のドライバー獲得に繋げているとみられ
る。 

このように、自社の経験とM&Aで獲得した知見の融合のみならず、資本参加の実施にあたって事前に成長
市場及び成長市場に属する優れた技術の保有企業を精査した上で関与を深めていることがM&Aによる価
値創造の要因になっていると考えられる。 

2011年以降、時価総額は増加傾向にあり、特に 2012年のスプリント買収後は 2013年に 2011年の 3
倍以上の時価総額を達成している。その後も ARMの買収やフォートレス・インベストメントの買収など、積極
的に大規模M&Aを実施しており、2018年時点で 11兆円を超える時価総額を達成している。2019年は
投資先であるウィーワークの上場撤回などの影響により時価総額が減少したとみられるが、今後もソフトバンク
ビジョンファンドによる大規模M&Aが実施される可能性があるとみられる。 
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2.3 国内外の企業を対象としたクロスインダストリーM&A分析調査 

本章では、「新規事業による競争力の獲得型」の一例である、「クロスインダストリーM&A」を活用して事業転
換を実現している国内外の企業を対象に、事業転換の背景とその成功要因について解説する。 

なお、各事例については資料7に詳細を記載している。 

2.3.1 国内におけるクロスインダストリー型 M&A の事例 

2.3.1.1  富士フイルムホールディングス 

富士フイルムホールディングスはもともと写真フイルムを主要事業としてきた企業であるが、2020年 3月期時
点では、医療品やメディカル機器、ディスプレイ材料などを扱う「ヘルスケア&マテリアルソリューションズ」事業、オ
フィス用複写機・複合機などを扱う「ドキュメントソリューション」事業、写真フイルム・デジタルカメラなどを扱う「イ
メージングソリューション」事業の 3事業で構成されており、 同決算期の事業別の売上高と全体売上高に占め
る割合は以下の通りとなっている。 

・ 「ヘルスケア&マテリアルソリューションズ」事業 ：1兆 261億円（44.0%） 

・ 「ドキュメントソリューション」事業  ：9,700億円（41.6%） 

・ 「イメージングソリューション」事業  ：3,348億円（14.4%） 

富士フイルムホールディングスはデジタルカメラの台頭を契機にヘルスケア領域への事業転換を図り、事業転換
に際してM&A を有効に活用してきた事例である。以下では、同社における事業転換の背景・経緯とM&Aの
活用状況とその効果について解説する。 

事業転換の背景・経緯 

2000年前後、デジタルカメラの台頭に伴い、フイルム市場は年率 20-30%で減少していた。このような事業環
境の変化を受け、収益の新たな柱を構築すべく、富士フイルムホールディングスは市場成長が見込めるとともに
自社の保有技術を活用可能なヘルスケア市場への参入を検討し始めた。2004年には中期経営計画
「VISION 75」を発表し、ヘルスケア領域への参入を発表した。具体的には、2007年に化粧品「アスタリフト」
を発表し化粧品市場へ参入したのち、2008年には富山化学工業株式会社を買収することにより医療品市
場への参入を実現した。それ以降も、ソノサイトといった医療関連企業の M&Aを実施している。 

なお、同社におけるM&Aでは経営企画部を中心とした検討・実施に加え、M&A投資委員会と呼ばれる組
織で、全社戦略・事業戦略に適するM&A案件の選定、プロセス・スキーム・価格などの審議、PMIの進捗
管理などが行われている。M&A投資委員会で十分な審議を経たのち、取締役会において買収価格の妥当
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性やシナジー、買収のリスクなどが改めて審議されており、M&A自体のリスクや実施後のシナジーの評価に重
点を置くことで、M&A の成功確率を高めているとみられる。 

M&Aの活用状況とその効果 

富士フイルムホールディングスによる事業転換は下記の 3ステップに整理できる。 

（M&A による事業転換のステップ） 

① 自社保有インク製造技術が活用しやすい産業用インクジェット事業への参入 

② 最先端技術の横展開による化粧品事業への参入 

③ 化粧品事業で培った新たな提供価値を用いた医薬品事業への参入 

①では、自社保有インク製造技術に加え、自社に無い最先端のインクヘッド技術等を各分野トップ企業の買
収により獲得することで産業用インクジェット事業へ参入している。 

②では、自社保有フイルム関連技術のうち、ナノテク・コラーゲン処理・抗酸化等の最先端技術の「横展開」に
より「化粧品事業」領域に参入している。これにより、既存市場（一般消費者）に対してQOLの向上という
“新たな価値”を提供することが可能になっている。 

③では、「化粧品事業」を通じて高度化したコラーゲン技術・ナノテク・抗酸化技術等や医療機器で培った画
像診断技術・創薬支援技術等に加え、化粧品事業で培った“新たな価値”を基軸に、感染症治療薬で国内
トップクラスであった富山化学工業の買収や大正製薬との業務提携を実施し、医薬品事業への参入を果たし
ている。 

なお、M&Aの実施にあたっては、「任せきりということはまずなく、富士フイルムの方針は徹底させる。お目付け
役も送り込む。」という方針をトップ自らが言及している 9ことから、基本的に富士フイルムホールディングス側で
買収対象企業をコントロールする方針であるとみられる。 

2000年代は時価総額が減少傾向にあったものの、2008年の富山化学の買収、2011年のソノサイトの買
収などを通じてM&Aによる事業転換に取組んでおり、その結果として、2014年の時価総額は 2012年の 2
倍以上となる 2,062億円に達してしている。直近では目立ったM&Aは実施されていないものの、事業環境
の変化に伴ってM&Aを活用する可能性もあるとみられる。 

 
9 2016年 12月 16日付日刊工業新聞の記事より。 
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2.3.1.2 エア・ウォーター 

エア・ウォーターは産業用ガスの大手であり、産業ガス関連事業を主軸にしてきた企業であるが、2020年 3月
期時点では、産業ガス供給を行う「産業ガス関連」事業、医療機器・医療設備工事などを行う「医療関連」
事業、農機製造や食品の加工・卸販売を行う「農業・食品関連」事業の主要 3事業を中心とする計 8事
業で構成されている。主要3事業の同決算期の事業別の売上高と全体売上高に占める割合は以下の通り
となっている。 

・ 「産業ガス関連」事業   ：1,988億円（23.6%） 

・ 「医療関連」事業   ：1,882億円（22.4%） 

・ 「農業・食品関連」事業  ：1,381億円（16.4%） 

エア・ウォーターは国内における産業ガス需要の減少を受けて医療分野や農業・食品分野への事業転換を図
り、事業転換に際してM&Aを有効に活用してきた事例である。以下では、同社における事業転換の背景・
経緯とM&A の活用状況とその効果について解説する。 

事業転換の背景・経緯 

バブル経済の崩壊後、製造業の業績が落ち込んだことや工場の海外移転が進んだことにより、国内における
産業ガスの需要が減少した。このような事業環境の変化を受け、エア・ウォーターは「全天候型経営」の目標の
下、産業用ビジネスに加え、医療や農業・食品といった生活系ビジネスを拡大することで 1つの事業に依存し
ない経営体制を構築してきた。 

まず、医療現場に酸素、亜酸化窒素、滅菌ガスなどを供給してきたことを背景に 2003年より医療機器販
売、医療設備工事といった医療関連事業に参入した。さらに、前身の 1つである旧ほくさん社において、商品
である液化窒素を利用した冷凍食品製造を行っていたことを背景に食品事業も展開し始め、2002年に旧雪
印食品北海道工場を引き継いだことで事業を本格化させた。2009年には北海道千歳市のトマト農園を買
収し、ハウス内部に二酸化炭素を供給・制御する際にガス事業のノウハウを活用することで農業事業に参入し
た。農業事業ではその後、農業機械や青果物加工・卸販売へとバリューチェーンを拡大している。 

M&Aの活用状況とその効果 

エア・ウォーターによる事業転換は下記の 3ステップに整理できる。 

（M&A による事業転換のステップ） 

① 医療用ガスを供給する中で同業界の知見を蓄積し、医療領域での事業ドメインを拡大 

② ガス製造技術を用いて農業事業に参入 
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③ 農機製造技術を獲得することで農業事業のドメインを拡大 

④ 既存事業としての冷凍食品製造に留まっていた食品事業のバリューチェーンを川下に拡大 

①では、医療用ガスを供給する中で蓄積した医療業界の知見を活用しつつ、2003年の川崎防災工業との
提携を契機にテルモの在宅医療事業の買収（2012年）、グローバルワイドの買収（2017年）など、医療
機器・医療設備工事といった領域に事業ドメインを拡大した。 

②では、従来から保持する冷凍食品製造に加え、2009年に北海道千歳市のトマト農園を買収し、ガス事
業のノウハウをハウス内部に二酸化炭素を供給・制御する際に活用することで農業事業に参入した。  

③では、2013年に日農機製工を買収し農機製造技術を獲得することで、食品生産だけでなく、農業機械
製造にも事業ドメインを拡大した。 

④では、農産物の加工・流通事業を手掛けるトミイチの買収（2011年）、果実・野菜系飲料の製造を手
掛けるゴールドパックの買収（2012年）、コンビニエンスストアやスーパーで市販される洋菓子や和菓子の企
画・製造を手掛けるプレシアホールディングスの買収（2016年）を行うことで、既存事業としての冷凍食品製
造に留まっていた食品事業のバリューチェーンを川下に拡大した。 

エア・ウォーターによるM&Aの特徴は、以下のような条件を満たす企業を買収対象とする点である。 

・ エア・ウォーター傘下で自律的に動ける中小規模である 

・ エア・ウォーターグループ内に隣接する事業領域が存在している 

・ ニッチトップと言える特徴のある技術・サービスを保持している 

・ 内部収益率（IRR）が 8%以上 

・ 累積赤字がない 

また、買収後は本社から人材を送り込むなどの干渉は極力行わず、既存の経営陣に裁量を与える点も特徴
として挙げられる。なお、子会社の社長交流会などのネットワーキングイベントを積極的に実施することで、買収
企業を含む子会社間で自発的に協力関係を構築させ、各社が自ら機動的に連携することで市場の環境変
化に対応する仕組みを構築している。 

時価総額は 2010年から 2017年まで年平均成長率 11%で成長しており、同期間で 2倍に増加させること
に成功している。2018年は時価総額が減少しているが、無停電電源装置のシステム設計から施工・メンテナ
ンスまで一貫した事業を手掛ける Power Partners Private Limitedを買収し、エンジニアリング分野で新規
事業を獲得している。2019年には時価総額が再度増加しており、今後もM&Aを活用して事業拡大に取り
組む方針を打ち出している。 
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2.3.2 海外におけるクロスインダストリー型 M&A の事例 

2.3.2.1  NVIDIA 

NVIDIAはもともと画像処理に特化した半導体である GPU（Graphics Processing Unit）を主力事業と
してきた企業であるが、2021年 1月期時点では、従来のGPUなどを扱う「Graphics」事業（以下、
「GPU」事業という。）、データセンターやネットワーク製品を扱う「Computer & Networking」事業の 2事業
で構成されている。同決算期の事業別の売上高と全体売上高に占める割合は以下の通りとなっている。 

・ 「Graphics」事業   ：98.3億ドル（59.0%） 

・ 「Computer & Networking」事業 ：68.4億ドル（41.0%） 

NVIDIAは半導体業界の競争激化及びクラウド・AI・IoTなどの新技術に係る市場の拡大を背景に事業転
換に取組み、M&A を有効に活用してきた事例である。以下では、同社における事業転換の背景・経緯と
M&A の活用状況とその効果について解説する。 

事業転換の背景・経緯 

PCの普及以降、GPUを含む半導体の微細化・高性能化が急速に進行したが、2010年以降はそのスピー
ドが鈍化、微細化に頼った高性能化は徐々に難しくなり、同じくGPUを製造するAMDなどとの競争が激化
した。一方、クラウド・AI・IoTなど、同社がこれまで蓄積してきた画像処理向けの高性能半導体（GPU）の
演算能力を活かせる市場が急拡大しており、2015年よりこれらの領域に事業を拡大・注力することを表明す
るに至った。その後、2019年にはMellanox Technologiesを買収し、データセンター向けネットワーク技術を
獲得するなど、クラウド・データセンター向けのソリューション提供にビジネスを拡大している。また、2020年には
半導体（CPU）の設計・ライセンス販売のARM買収を発表しており、更なる事業の拡大・多角化が見込
まれる。 

M&Aの活用状況とその効果 

NVIDIA による事業転換は以下の 3ステップで実施されている。 

（M&A による事業転換のステップ） 

① クラウド・データセンターサービス領域における AI・分析ツールなどの関連サービス提供に事業を拡大 

② データセンター向けソリューションの提供に事業を拡大 

③ 半導体設計への事業拡大 
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①では、2010年代前半頃までは画像処理に特化した半導体の GPUをグラフィックスカードメーカーや PCメ
ーカーなどに販売していたものの、クラウド、AI、IoT市場の急拡大を受け、2013年にクラウドや仮想環境向け
の GPU仮想化サービス「NVIDIA GRID」発表以降は、これらのサービスの提供に必要となる高性能な演算
処理を実行するクラウド・データセンターサービス事業を展開している。従来から提供する GPUだけでなく、 
GPUを活用したビッグデータ処理高速化技術を保持する OmniSciへ複数回の出資（2014年、2015年、
2017年）などを実施するとともに、AIや分析ツールなどの関連サービスを提供している。 

②では、2019年にデータセンター向けのネットワーク技術を開発・提供するMellanox Technologiesを買収
し、GPUによる高機能演算処理の提供に加えて、ネットワーク処理も効率化するデータセンター向けソリューシ
ョン事業を展開している。本買収をきっかけにGPUで培った技術を活かしつつも、GPUに依存しない事業構
造の転換を図っているとみられる。なお、Mellanox 買収の際には、トップ同士が事前に技術に対する価値観
を共有していたことに加え、買収後も既存の経営陣やスタッフと緊密に連携することで新たな技術の開発に取
り組む旨を表明しており、自社が保持していない技術に対する知見を持つ既存の経営陣や技術者と協力する
ことで、新たな技術やソリューションの開発を成功させる可能性を高めているとみられる。 

③では、2020年に英国半導体設計大手のARMの買収を発表している。規制当局の承認が下りていない
ものの、買収完了後はこれまで競合だった半導体メーカーが顧客となるとともに、自社の GPUやネットワーク技
術と組み合わせた新たなコンピューティングアーキテクチャやソリューションが開発されるとみられる。 

従来の GPUの販売からクラウド・AI・IoT領域への注力を表明し、OmniSciへの資本参加などを実施した
2015年から時価総額が急増しており、2019年の時価総額は1,615億ドルに達し、2010年の時価総額
110億ドルの 14倍以上となっている。2018年には一時的な時価総額の減少がみられるものの、これは仮想
通貨市場の停滞に伴うGPUの需要低下の影響とみられる。2019年以降もMellanoxの買収実施や
ARMの買収に係る発表を行っており、時価総額も再度増加基調にある。ARMの買収は規制当局の判断
に依存するものの、これが実現すれば、更なる事業の拡大・多角化が進むものとみられる。 

2.3.2.2 Danaher 

Danaherはもともと工業機械を主力としていたが、多数の関連企業の買収を行うとともにダナハー・ビジネス・
システム（以下、「DBS」という。）と呼ばれる継続的なオペレーション改善アプローチによって収益を改善し成
長してきた。近年ではライフサイエンスに力を入れており、2020年12月期では製造業における診断機器等を
扱う「Diagnostics」、バイオテクノロジー医薬品の開発等を行う「Life Sciences」、水質検査機器製造等を
行う「Environmental & Applied Solutions」の 3事業で構成されており、 同決算期の事業別の売上高と
全体売上高に占める割合は以下の通りとなっている。 

・ 「Diagnostics」事業     ：65.6億ドル（36.6%） 

・ 「Life Sciences」事業     ：69.5億ドル（38.8%） 

・ 「Environmental & Applied Solutions」事業 ：44.0億ドル（24.6%） 
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Danaherは米国における製造業の低成長を背景にライフサイエンス領域への事業転換を図り、事業転換に
際してM&A を有効に活用してきた事例である。以下では、同社における事業転換の背景・経緯とM&Aの
活用状況とその効果について解説する。 

事業転換の背景・経緯 

生産拠点の海外移転等により低成長が続く米国の製造業の状況を踏まえ、Danaherは市場成長が見込め
るライフサイエンス事業へと自社事業を転換してきた。株主価値の最大化というコンセプトのもと、事業の選択と
集中に取り組む姿勢を明確に有している同社は、2015年には工業機械部門をFortiveとしてスピンオフ、
2018年には歯科部門をEnvista としてスピンオフした。 

直近では、ライフサイエンス関連部門（「Diagnostics」事業及び「Life Sciences」事業）の売上比割合は
75%に達する。 

M&Aの活用状況とその効果 

Danaherによる事業転換は下記の 3ステップに整理できる。 

（M&A による事業転換のステップ） 

① 超音波等の工業及び医療で共通する技術の活用に加え、医療関係の技術をM&Aで獲得するこ
とで診断機器事業に参入 

② 2005年に Leica Microsystemsを買収し、診断機器事業の強化とともにライフサイエンス事業参
入の足掛かりを構築 

①では、超音波等の工業及び医療で共通する技術の活用に加え、急性期医療診断事業を展開する
Radiometerを 2003年に買収することで、診断機器事業に参入している。その後も2010年の Beckman 
Coulterや 2016年のCepheidなど、数千億円規模の大規模な買収を続けている。 

②では、2005年の Leica Microsystemsの買収において、診断機器事業を強化するだけでなくライフサイエ
ンス事業参入の足掛かりを構築している。その後、2015年のPall、2019年の GE Healthcare といった 1
兆円超の買収を続けて実施しており、ライフサイエンス分野をコアビジネスと捉えている姿勢がうかがえる。 

Danaherは事業の選択と集中を通じて大胆な事業転換を実現した例であるが、その成功要因としては以下
3点が指摘できる。 

まず、成長市場を見極め、当該市場での事業展開計画を立てることで、必要なM&A とその順序を精緻に定
めている。これにより、M&Aを通じて事業をどのように成長させていくかを予め明確に定めている。 
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次に、買収候補企業の優位性や Danaher傘下での経営改善の可能性（調達・物流・一般管理・販売な
どの機能の共有化・一体化等）を検討し、買収対象を厳選している。買収後に確実にバリューアップさせるた
め、買収前のスクリーニングプロセスは非常に厳格に定められており、実際の買収件数の 10倍の候補を検討
しているとされている。なお、Danaherは「ブランド力があり市場に対する価格決定力を持っているものの、コス
トに課題を持つ粗利率の高い企業」を主な買収対象に設定している。これは、同社の強みである DBSによ
り、比較的短期間でコスト削減によるシナジーを創出できるためである。スクリーニングにあたっては、DBSに代
表される同社の企業文化や価値観を買収先の経営陣が受け入れられるかどうかを重視しており、ダナハーの
考えを受け入れない人物は交代させ、状況によってはM&Aを中止する場合もある。これにより、DBSによる
シナジーの創出に失敗する可能性を低減している。 

最後に、成長市場における事業展開計画に必要な企業を続けて獲得し、買収企業間でシナジーを創出させ
ることを見込んでいる。Danaherは、事業展開計画を実現するために複数の買収が必要であれば、それを短
期間に連続して行うロールアップ戦略を採っている。これが同社の事業転換の成功につながっているとみられて
いる。 

Danaherの時価総額は 2010年から 2019年において年平均成長 12%で成長している。これには、同社が
実施したM&A による事業ポートフォリオの入替及びコア事業の転換が寄与しているとみられる。2016年の時
価総額は前年度に比べ若干の落ち込みを示しているが、これは工業機械部門の売却によるものと推察され
る。2016年以降の時価総額は再び増加傾向を示すとともに 2015年時点の数値を上回っており、ライフサイ
エンス分野に注力するために事業の選択と集中を行ったことが市場によって評価されたとみられる。 
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2.4 国内外の M&Aにおける資金調達調査 

本調査ではコーポレートガバナンス・コードの基本原則が適用される日本の上場企業3,620社（2020年 3
月時点で東証市場第一部・市場第二部に上場する 2,644社及び東証マザーズ・JASDAQに上場する
976社）及び米国のNYSE・NASDAQを主要上場先とする企業 5,005社、欧州のユーロネクスト・LSE・
FSE を主要上場先とする企業 3,789社を対象に、2010年4月から 2020年 3月の近時10年の M&A
案件において採用された買収資金の形態について分析を行った。 

以降では、我が国と海外における買収資金の形態について、その特徴を記載する。 

 

2.4.1 国内の M&A における資金調達手法とそのトレンド 

コーポレートガバナンス・コードの基本原則が適用される日本の上場企業 3,620社（2020年3月時点で東
証市場第一部・市場第二部に上場する 2,644社及び東証マザーズ・JASDAQに上場する 976社）が近
時 10年に実施したM&A案件 11,303件のうち、買収資金の形態が公表されている 4,371件について分
析を行った結果、以下のような特徴が見られた（資料８）。 

・ 近時 10年通算で見た場合、我が国企業の M&Aにおける対価としては、現金のみを対価とする「現金
対価型」の割合が 90.1%を占め、買収会社の株式のみを対価とする「株式対価型」の割合は 9.1%、
現金や株式を含む複数資産を対価とする「混合対価型」のM&Aは 0.5%、残りの 0.2%はそれ以外の
資産を対価として用いる案件となっている。 

・ 年度別に見た場合でも、我が国企業のM&Aでは現金対価型が 9割を占め、株式対価型や混合対価
型は 1割程度に留まっている。なお、近年では現金対価型の割合が増加し、より一層、現金対価型が
主流になっている。 

また、近時 10年のM&A案件の買収対価の形態を取引規模別に分析した結果、以下のような傾向が確認
された。 

・ 我が国企業では取引規模に応じた買収対価の形態に大きな差異は見られず、すべての金額帯におい
て、現金対価型が 90%程度を占めている（母数が少ない 50億ドル 

・ 以上は除外）。 

・ 残りの 10%については株式対価型がその大勢を占め、現金や株式を含む複数資産を対価とする混合対
価型は全体の 1%未満に留まっている。 

このように、我が国企業が実施するM&Aでは現金のみを対価とする「現金対価型」が大勢を占め、株式やそ
の他の資産を含む「株式対価型」「混合対価型」が採用されるケースは 1割未満に留まっている。 
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なお、我が国において現金や株式を含む複数資産を対価とする「混合対価型」のM&Aは近時 10年におい
て 22件に留まり、その代表的な案件は武田薬品工業株式会社によるシャイアー社（英）の買収案件
（2018年）である（資料 9）。 

同ケースにおいては、買収資金5.8兆円の 47.5%を占める 2.8兆円は現金で支払われ、残りの 52.5％を占
める 3.0兆円は第三者割当による武田薬品工業の新株または同社の預託株式であるADS（米国預託株
式）で支払われている。買収資金の内の現金部分（2.8兆円）は主に金融機関からの融資によって賄われ
ている。一旦はブリッジローンにより全額調達後、クロージングまでに長期のローンや社債、また格付機関から一
部が資本と見做される劣後ローンの調達等により財務の悪化を抑え将来の利払い負担を減らすなどの取組を
実施し、買収により急増した負債比率を抑え資本政策の最適化を狙っている。 

当案件では現金対価のみで実施した場合は負債比率が極端に上昇し一気に財務リスクが高まる一方、株
式対価のみで実施する場合は株の希薄化を伴う典型的なケースであり、買収を成功させ財務リスクを最小限
に抑えるための手段として混合対価型以外は考えられなかったと想定する。なお、長期的には当該買収により
一層稼ぐ力を強化しそれを買収に伴う借入金に充当していく事が想定されるが、短期的には、経営権の移転
後は負債の削減を目的に、買収企業である武田薬品工業がノンコア事業の売却を進め、事業ポートフォリオ
の見直しという観点からも資金を捻出している。 

 

2.4.2 海外の M&A における資金調達手法とそのトレンド 

本項では米国のNYSE・NASDAQを主要上場先とする企業 5,005社、欧州のユーロネクスト・LSE・FSE
を主要上場先とする企業 3,789社が近時 10年に実施したM&A案件をもとに、米国及び欧州における買
収資金の形態について、その特徴を記載する。 

2.4.2.1 米国 

NYSE・NASDAQを主要上場先とする企業 5,005社が近時 10年に実施したM&A案件 21,950件のう
ち、買収資金の形態が公表されている 10,273件について分析を行った結果、以下のような特徴が見られた
（資料 10）。 

・ 近時 10年通算で見た場合、 NYSE・NASDAQを主要上場先とする企業の M&Aにおける対価として
は、現金のみを対価とする「現金対価型」の割合が 79.5%に留まり、買収会社の株式のみを対価とする
「株式対価型」の割合は 5.4%、現金や株式を含む複数資産を対価とする「混合対価型」のM&Aは
13.2%、残りの 1.9%はそれ以外の資産を対価として用いる案件となっている。 
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・ 年度別に見ると、2010年時点では現金対価の割合が 84.6%程度存在していたものの、以降は減少傾
向にあり、2019年にはその割合が 79.5%まで減少し、代わりに株式対価及び混合対価型の割合が
20.9%まで上昇している。 

また、近時 10年のM&A案件の買収対価の形態を取引規模別に分析した結果、以下のような傾向が確認
された。 

・ NYSE・NASDAQを主要上場先とする企業では取引規模の増加に伴い、混合対価型の割合が増加
する傾向にあり、特に 50億ドル（5,500億円）を超える大規模案件ではその割合が 42%に達してい
る。 

このように、 NYSE・NASDAQを主要上場先とする企業では我が国企業に比して株式対価型・混合対価
型の M&A が採用される傾向にあり、特に 50億ドルを超える大規模案件ではその傾向が顕著になっている。 

米国における「混合対価型」のM&Aは近時 10年において 196件存在することが確認されており、代表的な
案件としては、AT&T Inc. によるWarner Media, LLC （米）の買収案件（2016年、買収金額: 830億
ドル）や Bristol-Myers Squibb CompanyによるCelgene Corporation（米）の買収案件（2019年、
買収金額: 758億ドル） などが挙げられる（資料11）。 

これらのケースにおいては、買収資金の調達を借入・社債・事業ポートフォリオの見直しによる資金の捻出を活
用して行う傾向が顕著であり、我が国企業と比較すると常に資本効率（ROE）を意識した財務戦略・事業
戦略といった点で相違がみられる。この背景には、米国では株主還元に対する圧力が強いのに対し、我が国で
は資金を内部留保する傾向のある文化的背景に基づく財務戦略や事業売却を後ろ向きに捉えてしまうなど
の要因があり、これが差異に繋がっていると考えられる。 

2.4.2.2 欧州 

ユーロネクスト・LSE・FSEを主要上場先とする企業 3,789社が近時 10年に実施したM&A案件 11,736
件のうち、買収資金の形態が公表されている4,196件について分析を行った結果、以下のような特徴が見ら
れた（資料 12）。 

・ 近時 10年通算で見た場合、ユーロネクスト・LSE・FSEを主要上場先とする企業のM&Aにおける対
価としては、現金のみを対価とする「現金対価型」の割合が 89.6%を占め、買収会社の株式のみを対価
とする「株式対価型」の割合は 4.0%、現金や株式を含む複数資産を対価とする「混合対価型」のM&A
は 5.9%、残りの 0.5%はそれ以外の資産を対価として用いる案件となっている。 

・ 年度別に見た場合でも、ユーロネクスト・LSE・FSE を主要上場先とする企業の M&Aでは現金対価型
が 9割に近い水準で推移しており、株式対価型や混合対価型は 1割程度に留まっている。 
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また、近時 10年のM&A案件の買収対価の形態を取引規模別に分析した結果、以下のような傾向が確認
された。 

・ ユーロネクスト・LSE・FSEを主要上場先とする企業では取引規模の増加に伴い、株式対価型・混合対
価型の割合が増加する傾向にあり、特に 50億ドル（5,500億円）を超える大規模案件ではその割合
が 44%（株式対価型: 23%、混合対価型: 21%）に達している。 

ユーロネクスト・LSE・FSEを主要上場先とする企業の実施するM&Aでは我が国企業と同様に現金対価型
が主流となっているが、50億ドルを超える大規模案件では株式対価型・混合対価型が採用される傾向にあ
る。このように、50億ドルを超える大規模案件では、米国・欧州ともに現金に加えて株式を含む複数資産を
対価とする「混合対価型」のM&Aが増加する傾向にあると言える。 

なお、欧州における「混合対価型」のM&Aは近時 10年において 248件存在することが確認されており、代
表的な案件としては、Anheuser-Busch InBev SA/NV（白）による ABI SAB Group Holding Limited
社（英）の買収案件（2015年、買収金額: 991億ドル）やRoyal Dutch Shell plc（蘭）による BG 
Group Limited社（英）の買収案件（2015年、買収金額: 524億ドル） などが挙げられる（資料
13）。 

これらのケースにおいても米国と同様に、買収資金の調達を借入・社債・事業ポートフォリオの見直しによる資
金の捻出を活用して行う傾向が顕著である。 
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分析の前提事項等

本分析の前提事項

▪ データベース: レコフ M&Aデータべース(資料1~3、5、6、7のうち日本企業)、Capital 
IQ(資料4、8、10、12、7のうち欧米企業)

▪ 対象企業

- 日本企業: 東証1部/2部、JASDAQ、マザーズに上場する国内企業(2020年3
月時点、3,620社)

- 欧米企業: NYSE、ナスダック、ユーロネクスト、LSE、FSEのいずれかを主要上
場先とし、本社が米国・英国・EU加盟国のいずれかに位置する企業(2020年3
月時点、米国: 5,005社、欧州: 3,789社)

▪ 対象案件: 2010年4月1日～2020年3月31日に発表され、2021年2月1日時点
でクロージングされているもの

- レコフM&Aデータベース：合併、買収、事業譲渡、資本参加、出資拡大の5種
類の内、資料1,2においては合併、買収、事業譲渡の3種を対象に分析を実施。
資料3においては前述の5種類を全てを対象に分析を実施。

- Capital IQ：資料4,8,10,12において、M&A、Private Placement(Primary 
IndustryとしてREITが設定されているものを除く)を対象に分析を実施。

用語の定義

▪ M&Aの形態

- 合併・経営統合：合併、もしくは、株式取得による100%統合（子会社以外
の完全子会社化）

- 株式取得：過半数以上の株式取得、過半数以下の株式取得、未取得分の
株式取得

- 過半数以上の株式取得：50%未満保有している会社の株式を、50%以
上100%未満まで取得するもの。

- 過半数以下の株式取得：50%未満保有している会社の株式を、50%未
満まで取得するもの、もしくは、50%以上保有している会社の株式を、

100%未満まで取得するもの。

- 未取得分の株式取得：50%以上保有している会社の株式を、100%まで
取得するもの。

- 資産・事業取得：会社、子会社、部署および部門の資産取得

- その他：自己株式取得など

▪ M&Aのマーケット

- In-In：国内企業同士のM&A

- In-Out：国内企業が海外企業を取得するM&A

▪ M&Aの対価

- 現金対価：現金を使用したM&A

- 株式対価：株式を使用したM&A

- 混合対価：現金、もしくはを株式を含んだ、複数の対価を使用したM&A

- その他：上記以外の対価(資産など)を使用したM&A

特記事項

▪ 資料1～資料5、資料8、資料10、資料12

- 当該分析はレコフ M&AデータべースもしくはCapital IQをもとに行っているが、そ
のデータの信憑性についてKPMGは独自に調査を行っておらず、またその正確性
を保証するものではない。

▪ 資料6、資料7、資料9、資料11、資料13

- 当該分析は各種公開情報をもとに行っているが、そのデータの信憑性について
KPMGは独自に調査を行っておらず、またその正確性を保証するものではない。
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• 東証1部/2部、JASDAQ(スタン
ダード、グロース)、マザーズ上場企
業3,620社を対象に、対象期間
(2010年度-2019年度の10年
間)においてM&Aを実施した企業
を抽出。

• 企業価値が向上した企業を抽出。
企業価値の指標としては時価総
額を採用し、対象期間における
年平均成長率(CAGR)が0より
大きい場合に企業価値が向上し
ているとみなした。

• 対象期間中に実施したM&Aがシ
ナジーを創出し、時価総額の成
長に寄与していると考えられるもの
を抽出。なお、M&A実施前年の
時価総額を、実施3年後の時価
総額が上回っている案件をシナ
ジーを創出したM&Aとみなし(例: 
2015年度にM&Aが実施された
場合、2014年度の時価総額より
も2018年度の時価総額が大きい
場合に当該M&Aを成功とみなす)、
近年の案件の成否や時価総額
の推移をベースに判断を実施。

• 上記②で抽出された企業のうち、
対象期間内の初回M&A実施年
度後のCAGRが、TOPIXの成長
率を上回っているものを抽出。

M&Aを未
実施の企

業

1,727社
(47.8%)

時価総額
が増加して
いない企

業

506社
(13.9.%)

TOPIXを
下回る成
長の企業

281社
(7.8%)M&Aにより

価値を向
上していな

い企業

532社
(14.7%)

YES

NO

YES

NO

YES

NO

YES

NO

<母集団>

東証1部
/2部、

JASDAQ、
マザーズ
上場企業

3,620社
(100%)

2010年度 –

2019年度で
M&Aを実施

対象期間中に
時価総額が増加

実施したM&A

がシナジーを創出
TOPIXを
上回る成長

東証1部/2部、JASDAQ、マザーズに上場する3,620社の過去10年間のM&Aの実施有無、時価総額の推移、
TOPIXの成長率との比較をもとに、M&Aにより企業価値向上を実現した企業を抽出。

M&Aにより価値を向上させた企業の特定プロセス

M&Aにより価値を向上させた企業の特定プロセス(a) ポイント(b)

2
１

3 4

２

３

４

1

Note:(a)企業価値にはEVや時価総額といった指標が存在するが、情報のアベイラビリティ、比較容易性やコーポレートガバナンス改革という本調査の背景に鑑み、株主目線の価値を重視して時価総額を企業価値の指標として採
用。2010年度以降に上場した企業は、上場年を起点として個別で成長率を算出。

(b)JASDAQは保持する2種類の市場区分(スタンダード、グロース)の両区分を分析対象とした。③においては、成功したM&Aは実施後3年以内にシナジー創出に成功している場合が多い旨が報告されていることから、実施
前年と実施3年後の時価総額の比較結果を成否の判断基準とした。

Source: レコフM&Aデータベース、東京証券取引所データ、KPMG M&A Survey(2019)をもとにKPMG分析

時価総額
が増加
した企業

1,387社
(38.3%)

TOPIXを
上回る成
長をした
企業

574社
(15.8%)

M&Aによ
り価値を
向上させ
た企業

855社
(23.6%)対象期間

中にM&A

を実施し
た企業

1,893社
(52.2%)

資料1飛躍的に企業価値を向上させた企業の特定結果
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企業価値を飛躍的に向上させた企業によるM&Aは「現有競争力の強化型」「新規事業による競争力の獲得
型」「将来に向けた早期囲い込み型」の大きく3つの類型に分かれる。

企業価値を向上させた企業のM&Aの類型

Note: M&Aにより企業価値を向上させたと特定された574社が実施したM&Aは3,438件存在。なお、3,438件には資本参加及び出資拡大が含まれるため、これを除いた買収、合併、事業譲渡に該当する1,969件を対象に分析を実施。

Source: レコフM&Aデータベース、東京証券取引所データをもとにKPMG分析

資料2 企業価値の向上につながったM&Aの類型結果

M&Aの類型の定義 企業価値を飛躍的に向上させた企業によるM&Aの類型結果

現有競争力
の強化型

新規事業に
よる競争力の

獲得型

• 既存の製品・サービスの拡充、サプライチェーン（開発・調達・製造・販売）
の強化といった、既存事業の競争力の強化を目的としたM&A。

• 現有競争力の強化型は詳細な目的に応じて、さらに以下の4つに分かれる。

- 取扱い製品・サービスの強化型：既存製品・サービスの品質向上や新規
ラインナップ拡大などを目指すM&A。

- マーケティング・販売力の強化型：これまで手薄または未進出だった地域
や顧客層に強みを持つ企業を買収し、顧客基盤や営業網の強化を目
指すM&A。

- 製造開発・物流の強化・効率化型：製造工程や物流拠点を統合・集
約することで製造・物流機能の強化やコスト削減を目指すM&A。

- 調達・購買の強化型：調達・購買を共通化し、これら機能の強化やス
ケールメリットを活かしたコスト削減に目指すM&A。

• 買収先と協力した新規事業の開発や買収先が保有する事業の獲得により、
自社にとっての新規事業の創出を目的としたM&A。

• 新規事業による競争力の獲得型は詳細な目的に応じてさらに以下の2つに
分かれる。

- 買収先と協力した新規事業の開発型：既存事業と買収先の持つ技術
などを組合せることで、新規事業の開発を目指すM&A。

- 買収先既存事業の獲得型：未進出の領域で事業を展開する企業を
買収することで、即時に新規事業を獲得することを目指すM&A。

将来に向けた
早期囲い込み

型

• 今後成長が見込まれ、自社事業の強化に繋がる分野の企業を囲い込むこ
とで、将来の競争力の強化を目的としたM&A。

M&Aの類型 件数

M

&

A

の

類

型

現有競争力
の強化型

取扱い製品・
サービスの強化

型

製品・サービスラ
インナップの新規

拡大型

既存製品・サー
ビスの強化型

製造開発・物流
の強化・効率化

型

買収先既存
事業の獲得型

買収先と協力し
た新規事業の開

発型

既存顧客基盤
(シェア)・営業網

の強化型

新規顧客基盤
(シェア)・営業網

の獲得型

調達・購買の強
化・効率化型

マーケティング・販
売力の強化型

新規事業による
競争力の獲得

型

将来に向けた早
期囲い込み型

841件

(42.7%)

193件

(9.8%)

315件

(16.0%)

255件

(13.0%)

201件

(10.2%)

29件

(1.5%)

22件

(1.1%)

86件

(4.4%)

27件

(1.4%)

合計

1,969件

代表的な企業

東京エレクトロン、光通信、協
和エクシオ など

日本電産、富士通、ロート製
薬 など

ココカラファイン、トーカイ、レン
ゴー など

トリドール、日本電気、京セラ
など

日立物流、アルコニックス、積水
化学工業 など

ハウス食品グループ、ゼンショー、
メディアスHD など

エムスリー、京セラ、ミクシィ など

エア・ウォーター、ミネベアミツミ、
富士フイルム など

ソフトバンクグループ、ソニー、
そーせいグループ など
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国内におけるM&A実施状況 (1/7)

Note: 東証1部/2部、JASDAQ(グロース/スタンダード)、マザーズに上場する企業を分析対象とした。

Source: レコフM&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析

上場企業によって実施された国内におけるM&Aは、2010年度以降増加傾向にあり、特に2015年度以降は増
加ペースが加速している。

国内におけるM&A件数の推移 (全体、2010年度-2019年度)

624

719
786

878 905
981

1,087

1,344

1,526 1,536

200

0

1,800

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2,000

400

2,200

(年度)

(件)

20172013 201920152010 2011 2014 2016 20182012

+9%

+12%

上場企業によるM&A件数

資料3 国内におけるM&A実施状況
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国内におけるM&A実施状況 (2/7)

Note:東証1部/2部、JASDAQ(グロース/スタンダード)、マザーズに上場する企業を分析対象とした。

Source:レコフM&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析

上場企業によって実施されたM&Aは過去10年間を通してIN-IN案件の割合が多い。2013年度以降は、全体の
M&A件数に占めるIN-IN案件の割合が増加傾向にある。

国内におけるM&A件数の推移 (マーケット別、2010年度-2019年度)

200

1,600

400

1,200

600

0

2,000

800

2,200

1,000

1,800

1,400

1,526

246

(31%)

(年度)

1,087

905

624

2014

540

(69%)

2016 2017

265

(30%)

2011

(件)

786

195

(31%)

2010

474

(66%)

270

(25%)

245

(34%)
1,168

(76%)

2012

613

(70%)

2013

660

(73%)

368

(24%)

714

(73%)

981

330

(25%)

267

(27%)

1,536

2015

817

(75%)

1,014

(75%)

245

(27%)

357

(23%)

2018 2019

719

878

1,344

429

(69%)

1,169

(77%)

IN-OUTのM&A件数 IN-INのM&A件数

資料3 国内におけるM&A実施状況
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国内におけるM&A実施状況 (3/7)
過去10年間を通して上場企業が実施したM&Aの規模別の内訳に大きな変化は見受けられない。1億ドル以上
の案件の実施数は限定的であり、金額規模が把握できる案件を総数とした場合はその1割程度を占める。

国内におけるM&A件数の推移 (規模別、2010年度-2019年度)

1,200

1,000

0

200

600

400

1,800

800

1,600

1,400

(年度)

1%
36%

50%

1,344

2017

1%

34%

4%

(件)

0%

5%
0%

1%

37%

1%

8%

56%

9%

34%

2010

7%

0%

5%

2%2%

2%

54%
50%

4%

2011

0%

2%

2012

1%

1% 1%

58%

44%

1%

45%

48%

2018

0%

2014

1%

1%
1% 3%

42%

53%

2019

624

719

878
905

981

1,087

1,526 1,536

4%

55%

39%

2015

55%

0%
0%

1%
1%

1%

5%

40%

52%

2016

0%

37% 1%

786

1%
0%

2013

0%

50億ドル以上

10億ドル以上-50億ドル未満

5億ドル以上-10億ドル未満

1億ドル以上-5億ドル未満

1億ドル未満

N/A

Note:東証1部/2部、JASDAQ(グロース/スタンダード)、マザーズに上場する企業を分析対象とした。N/Aは値がデータ上存在しない、またはN/Aと記載されている案件を指す。なお、金額の情報は公表日のレートを用いて円からドルに換算を実施した。

Source:レコフM&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析

資料3 国内におけるM&A実施状況
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国内におけるM&A実施状況 (4/7)

Note:東証1部/2部、JASDAQ(グロース/スタンダード)、マザーズに上場する企業を分析対象とした。なお、業界区分は欧米企業との比較のため、Capital IQで採用されている分類を採用した。

Source:レコフM&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析

件数ベースでは製造業、一般消費財、情報技術に係るM&Aが全体の半数以上を占めている。一方、エネル
ギー、公共サービス、不動産といった業界では相対的に実施数が少ない。

業界別のM&A実施数の推移 (2010年度-2019年度)

400

800

1,600

600

1,800

0

1,400

200

1,200

1,000

12%
6%

31%

2016

5%
10%

25%

8%

0%

7%

9%

2012

8%

2%

10%
1%

1%

1%

2%

16%

6%

1%

0%

2010

16%

4%

10%

7%

5%

4% 1%

2011

25%

14%

2%

0%

0%

21%

12%

9%

15%

6%
8%

14%

5%
7%

2%

(年度)

25%

1%

6%
0%

2013

29%

16%

13%

719

11%

6%
8%

5%
11%

35%

3%

1%

1%

0%

6%

2014

28%

12%

6%
4%

6%

2%

3%

27%

1%

8%

1%

0%

2015

20%

1%

17%

6% 15%

6%
5%

0%

2%

4%
6%

1%

9%

20%

15%

7%

5%
5%

18%

2%

1%

0%

2017

23%

21%

13%

8%

5%
5%

1%

3%1,344

9%

2%

5%

0%

0%

2018

21%

14%

13%

905

5%

5%

2%

1%

9%

0%

(件)

0%

2019

624

786

878

981

1,087

1,526 1,536

33%

16%

Industrials

Communication Services

Information Technology

Financials(ファンド含む)

Consumer Discretionary

Energy

Utilities

Materials

Health Care

Consumer Staples

Real Estate

Uncategorized
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国内におけるM&A実施状況 (5/7)

Note:東証1部/2部、JASDAQ(グロース/スタンダード)、マザーズに上場する企業を分析対象とした。

Source:レコフM&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析

通信、公共サービス、金融といった業界は1社あたりの平均M&A実施数が多い一方、素材、不動産、ヘルスケア
などの業界は少ない。

業界別のM&A実施数 (2010年度-2019年度)

2.9

2.6
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2.4
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1社あたり平均M&A実施数
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1,152
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503

238

139
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7

0 500 1,000 1,500 2,000 2,500 3,000

Information Technology
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Industrials

(業界)

(件)

Consumer Discretionary

Communication Services

Materials

Consumer Staples

Health Care

Real Estate

Utilities

Energy

Uncategorized

過去10年間の累計M&A実施数

業界別の1社あたりの平均M&A実施数 (2010年度-2019年度)

資料3 国内におけるM&A実施状況
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国内におけるM&A実施状況 (6/7)

Note:東証1部/2部、JASDAQ(グロース/スタンダード)、マザーズに上場する企業を分析対象とした。

Source:レコフM&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析

過去10年でM&Aに費やされた金額は、製造業、通信、ヘルスケアといった業界で多い。一方、1社あたりの投資
金額では、通信、ヘルスケア、エネルギーといった業界が多くなっており、製造業は少なくなっている。

業界別の累計M&A投資金額 (2010年度-2019年度)

178
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国内におけるM&A実施状況 (7/7)

Note:東証1部/2部、JASDAQ(グロース/スタンダード)、マザーズに上場する企業を分析対象とした。

Source:レコフM&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析

国内ではIN-INのM&Aが多い傾向にあるが、素材、製造業、エネルギーといった業界では他の業界と比較してIN-

OUTのM&Aの割合が多い。

業界別の累計M&A件数の推移 (マーケット別、2010年度-2019年度)
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M&Aにより成長を遂げたと特定された574社がIN-OUTの実施割合を維持している一方、その他の上場企業で
は近年減少傾向がみられる。

成長企業のM&Aの実施状況 (1/2)

成長企業におけるマーケット別のM&A件数の推移 その他企業におけるマーケット別のM&A件数の推移

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

1,100

1,200

(件)

262

(66%)

20112010

132

(34%)

2017

303

(64%)

570

2014

169

(36%)

1,065

357

(68%)

742

169

(32%)

2012 2019

238

(22%)

373

(67%)

186

(33%)

559

2013

405

(71%)

165

(29%)

468

(73%)

177

(27%)
472

2015

546

(74%)

196

(26%)

2016

219

(24%)

(年度)

827

(78%)

2018

526

813

(77%)701

(76%)

394

645

920

1,055

242

(23%)

IN-OUTのM&A件数 IN-INのM&A件数

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

550

600

74

(21%)

126

(26%)

(年度)

2016

255

(76%)

63

(27%)

(件)

230

167

(73%)

2011

76

(31%)

2010

171

(69%)

183

(70%)

77

(30%)

119

(26%)

2012

313

(74%)

79

(25%)

240

(75%)

2013 2017

271

(79%)

80

(24%)

2014

246

(73%)

90

(27%)

2015

111

(26%)

424

342

(74%)

355

(74%)

2018 2019

247
260

319
335 336

345

461
481

IN-OUTのM&A件数 IN-INのM&A件数

Note:東証1部/2部、JASDAQ(グロース/スタンダード)、マザーズに上場する企業を分析対象とした。なお、成長企業は分析対象の3,620社のうち、M&A実施後の時価総額の成長率やTOPIXの成長率との比較等を基に特定された574社である。

Source:レコフM&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析
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M&Aにより成長を遂げたと特定された574社は金額規模が把握できる案件を総数とした場合に、1億ドル以上の
M&Aの占める割合がその他企業より大きい傾向にある。

成長企業のM&Aの実施状況 (2/2)

成長企業における規模別のM&A件数の推移 その他企業における規模別のM&A件数の推移
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Note:東証1部/2部、JASDAQ(グロース/スタンダード)、マザーズに上場する企業を分析対象とした。 N/Aは値がデータ上存在しない、またはN/Aと記載されている案件を指す。なお、成長企業は分析対象の3,620社のうち、M&A実施後の時価総額の成長率やTOPIXの成長率との比較等を基に特定
された574社である。

Source:レコフM&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析
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欧米におけるM＆A件数は増加傾向にあり、7割程度を占めるNYSEおよびナスダックに上場する企業がけん引し
ている。

欧米におけるM&Aの実施状況 (1/7)

Note:欧米企業とはNYSE、ナスダック、LSE、FSE、ユーロネクストのいずれかを主要上場先とする企業である。本社が米国・英国・EU加盟国のいずれかに位置するものを分析対象とした。Capital IQ M&AデータベースにおいてPrimary IndustryとしてREITが指定されている企業は分析
対象から除いた。

欧米におけるM&A件数の推移 (全体、2010年度-2019年度)

＜欧米企業全体＞

Source: Capital IQ M&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析
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欧米におけるM&A実施状況 (2/7)
欧米企業全体で見るとIN-OUTの比率は4割程度で横ばいである。米国ではIN-OUTの割合が3割程度と低い
一方、欧州では6割程度と高い傾向にある。

欧米におけるM&A件数の推移 (マーケット別、2010年度-2019年度)
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Note:欧米企業とはNYSE、ナスダック、LSE、FSE、ユーロネクストのいずれかを主要上場先とする企業である。本社が米国・英国・EU加盟国のいずれかに位置するものを分析対象とした。Capital IQ M&AデータベースにおいてPrimary IndustryとしてREITが指定されている企業は分析
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Source:Capital IQ M&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析
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欧米におけるM&A実施状況 (3/7)
欧米企業によるM&Aは、金額規模が把握できる案件を総数とした場合に1億ドル以上の案件が2割強存在。特
に米国では1億ドル以上の案件の割合が高く、金額規模が把握できる案件を総数とした場合に3割強を占める。

欧米におけるM&A件数の推移 (規模別、2010年度-2019年度)
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N/A

Note:欧米企業とはNYSE、ナスダック、LSE、FSE、ユーロネクストのいずれかを主要上場先とする企業である。本社が米国・英国・EU加盟国のいずれかに位置するものを分析対象とした。Capital IQ M&AデータベースにおいてPrimary IndustryとしてREITが指定されている企業は分析
対象から除いた。 N/Aは値がデータ上存在しない、またはN/Aと記載されている案件を指す。なお、金額の情報は公表日のレートを用いて円からドルに換算を実施した。

Source:Capital IQ M&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析
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欧米におけるM&A実施状況 (4/7)
欧米企業によるM&Aは金融、情報技術、製造業の順に多い。特に米国では情報技術の割合が高い特徴がみ
られ、新興IT企業などによるM&Aが積極的に実施されている可能性が考えられる。

業界別のM&A実施数の推移 (2010年度-2019年度)
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＜欧米企業全体＞
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Note:欧米企業とはNYSE、ナスダック、LSE、FSE、ユーロネクストのいずれかを主要上場先とする企業である。本社が米国・英国・EU加盟国のいずれかに位置するものを分析対象とした。Capital IQ M&AデータベースにおいてPrimary IndustryとしてREITが指定されている企業は分析
対象から除いた。

Source:Capital IQ M&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析
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欧米におけるM&A実施状況 (5/7)
欧米全体では過去10年で不動産、通信、情報技術といった業界で1社あたり平均M&A実施数が多い。なお、
件数が多い金融は他業界と比較して1社あたり平均M&A実施数は少ない。

業界別の累計M&A実施数と1社あたりの平均M&A実施数 (2010年度-2019年度)

Source:Capital IQ M&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析

7,566

5,346

5,057

3,602

3,534

2,433

1,504

1,388

1,323

1,321

611

0 5,000 10,000

Communication Services

Real Estate

Inf ormation Technology

(件)

Financials(ファンド含む)

Industrials

Consumer Discretionary

Health Care

Utilities

Materials

Consumer Staples

Uncategorized

Energy

1

＜NYSE＋ナスダック＞ ＜ユーロネクスト＞

＜LSE＞ ＜FSE＞

＜欧米企業全体＞

4,999

4,109

3,115

2,279

2,753

1,452

832

755

326

1,067

263

0 2,000 4,000 6,000

Industrials

Health Care

Communication Services

(件)

Consumer Discretionary

Financials(ファンド含む)

0

Inf ormation Technology

Materials

Consumer Staples

Real Estate

Energy

Utilities

Uncategorized

730

580

836

573

427

469

330

354

105

135

180

0 500 1,000

Industrials

(件)

Materials

Consumer Discretionary

Financials(ファンド含む)

Inf ormation Technology

Health Care

Communication Services

Consumer Staples

Uncategorized

Real Estate

Energy

Utilities

0

1,315

212

700

410

145

322

192

232

204

105

66

0 500 1,000 1,500

Industrials

(件)

Materials

Financials(ファンド含む)

Inf ormation Technology

Consumer Staples

Consumer Discretionary

Health Care

Communication Services

Real Estate

Energy

Utilities

Uncategorized 1

522

445

406

340

209

190

150

47

688

14

102

0 200 400 600 800

Energy

Materials

Industrials

(件)

Consumer Discretionary

Financials(ファンド含む)

Inf ormation Technology

Health Care

Communication Services

Consumer Staples

Real Estate

Utilities

Uncategorized 0

累計M&A実施数 (2010年度-2019年度)

1社あたり平均(件)

1社あたり平均(件)

2.0 

6.6

5.6

4.8 

3.2 

7.8

5.2 

5.4 

7.9 

4.9 

5.0 

2.4 

1.8 

4.1

4.0 

1.8 

5.0 

2.6 

3.9 

3.3 

3.6

3.3 

0.2 

0.0 

1社あたり平均(件)

1社あたり平均(件)

1.7 

6.2 

6.1

6.0 

2.3

9.0 

7.1 

2.4 

76.4 

0.6

25.5 

0.0 

2.0 

8.1 

5.6

4.6

3.7 

7.9 

5.0 

4.9 

3.8 

5.9

3.0 

0.0 

1社あたり平均(件)

1.6 

5.1

7.1

6.3

2.4 

10.9 

12.7 

14.8 

9.5

4.0

15.0

0.0 

Note:欧米企業とはNYSE、ナスダック、LSE、FSE、ユーロネクストのいずれかを主要上場先とする企業である。本社が米国・英国・EU加盟国のいずれかに位置するものを分析対象とした。Capital IQ M&AデータベースにおいてPrimary IndustryとしてREITが指定されている企業は分析
対象から除いた。
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欧米におけるM&A実施状況 (6/7)
過去10年でM&Aに費やされた金額は、金融・ヘルスケア・通信といった業界で多い。一方、1社あたりの投資金
額では、通信、エネルギーといった業界が多くなっている。

業界別の累計M&A投資金額 (2010年度-2019年度)
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Source:Capital IQ M&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析

Note:欧米企業とはNYSE、ナスダック、LSE、FSE、ユーロネクストのいずれかを主要上場先とする企業である。本社が米国・英国・EU加盟国のいずれかに位置するものを分析対象とした。Capital IQ M&AデータベースにおいてPrimary IndustryとしてREITが指定されている企業は分析
対象から除いた。
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欧米におけるM&A実施状況 (7/7)
欧米全体では素材、生活必需品、製造業といった業界において、他の業界と比較してIN-OUTのM&Aに積極
的な傾向が見受けられる。

業界別の累計M&A件数の推移 (マーケット別、2010年度-2019年度)
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Note:欧米企業とはNYSE、ナスダック、LSE、FSE、ユーロネクストのいずれかを主要上場先とする企業である。本社が米国・英国・EU加盟国のいずれかに位置するものを分析対象とした。Capital IQ M&AデータベースにおいてPrimary IndustryとしてREITが指定されている企業は分析
対象から除いた。IN-IN/IN-OUTの判定は買い手企業/ターゲット企業のデータベース上の本社所在地が異なるかどうかを基準に実施した。

Source:Capital IQ M&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析
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欧米全体ではM&Aにより成長したと特定された企業とその他の企業において、IN-IN/IN-OUTの実施割合に大き
な差は見受けられない。

欧米の成長企業のM&Aの実施状況 (1/2)

成長企業におけるマーケット別のM&A件数の推移 (欧米) その他企業におけるマーケット別のM&A件数の推移 (欧米)
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Note:欧米企業とはNYSE、ナスダック、LSE、FSE、ユーロネクストのいずれかを主要上場先とする企業である。本社が米国・英国・EU加盟国のいずれかに位置するものを分析対象とした。Capital IQ M&AデータベースにおいてPrimary IndustryとしてREITが指定されている企業は分析
対象から除いた。IN-IN/IN-OUTの判定は買い手企業/ターゲット企業のデータベース上の本社所在地が異なるかどうかを基準に実施した。

Source:Capital IQ M&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析
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金額規模が把握できる案件を総数とした場合に、成長企業は1億ドル以上の案件の割合が微増傾向である一
方、その他企業は横這いである。

欧米の成長企業のM&Aの実施状況 (2/2)

成長企業における規模別のM&A件数の推移 (欧米) その他企業における規模別のM&A件数の推移 (欧米)
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Source:Capital IQ M&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析

Note:欧米企業とはNYSE、ナスダック、LSE、FSE、ユーロネクストのいずれかを主要上場先とする企業である。本社が米国・英国・EU加盟国のいずれかに位置するものを分析対象とした。Capital IQ M&AデータベースにおいてPrimary IndustryとしてREITが指定されている企業は分析
対象から除いた。N/Aは値がデータ上存在しない、またはN/Aと記載されている案件を指す。
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NYSEおよびナスダック上場の成長企業とその他企業では、わずかに成長企業の方がIN-OUTの割合が大きいも
のの、 IN-IN/IN-OUTの実施割合に大きな差異は認められない。

NYSE＋ナスダックの成長企業のM&Aの実施状況 (1/2)

成長企業におけるマーケット別のM&A件数の推移 (NYSE＋ナスダック) その他企業におけるマーケット別のM&A件数の推移 (NYSE＋ナスダック)
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Note:欧米企業とはNYSE、ナスダック、LSE、FSE、ユーロネクストのいずれかを主要上場先とする企業である。本社が米国・英国・EU加盟国のいずれかに位置するものを分析対象とした。Capital IQ M&AデータベースにおいてPrimary IndustryとしてREITが指定されている企業は分析
対象から除いた。IN-IN/IN-OUTの判定は買い手企業/ターゲット企業のデータベース上の本社所在地が異なるかどうかを基準に実施した。

Source:Capital IQ M&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析
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NYSEおよびナスダック上場の成長企業によるM&Aは、1億ドル以上の案件の割合が増加傾向にあり、金額規
模が把握できる案件を総数とした場合にその他企業の割合よりも高い。

。

NYSE＋ナスダックの成長企業のM&Aの実施状況 (2/2)

成長企業における規模別のM&A件数の推移 (NYSE＋ナスダック) その他企業における規模別のM&A件数の推移 (NYSE＋ナスダック)
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1億ドル以上-5億ドル未満

N/A

Source:Capital IQ M&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析

Note:欧米企業とはNYSE、ナスダック、LSE、FSE、ユーロネクストのいずれかを主要上場先とする企業である。本社が米国・英国・EU加盟国のいずれかに位置するものを分析対象とした。Capital IQ M&AデータベースにおいてPrimary IndustryとしてREITが指定されている企業は分析
対象から除いた。N/Aは値がデータ上存在しない、またはN/Aと記載されている案件を指す。
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ユーロネクストではその他企業と比較して成長企業の方がIN-OUTの割合が大きい傾向にある。過去10年間で
成長企業とその他企業はともにIN-IN/IN-OUTの割合に大きな変動は見受けられない。

欧州の成長企業のM&Aの実施状況(ユーロネクスト) (1/2)

成長企業におけるマーケット別のM&A件数の推移 (ユーロネクスト) その他企業におけるマーケット別のM&A件数の推移 (ユーロネクスト)
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Note:欧米企業とはNYSE、ナスダック、LSE、FSE、ユーロネクストのいずれかを主要上場先とする企業である。本社が米国・英国・EU加盟国のいずれかに位置するものを分析対象とした。Capital IQ M&AデータベースにおいてPrimary IndustryとしてREITが指定されている企業は分析
対象から除いた。IN-IN/IN-OUTの判定は買い手企業/ターゲット企業のデータベース上の本社所在地が異なるかどうかを基準に実施した。

Source:Capital IQ M&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析
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ユーロネクストでは金額規模が把握できる案件を総数とした場合、成長企業の方がその他企業と比較して1億ド
ル以上の案件の占める割合が多い傾向にある。

欧州の成長企業のM&Aの実施状況(ユーロネクスト) (2/2)

成長企業における規模別のM&A件数の推移 (ユーロネクスト) その他企業における規模別のM&A件数の推移 (ユーロネクスト)
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5億ドル以上-10億ドル未満

50億ドル以上

10億ドル以上-50億ドル未満

1億ドル未満

1億ドル以上-5億ドル未満

N/A

Source:Capital IQ M&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析

Note:欧米企業とはNYSE、ナスダック、LSE、FSE、ユーロネクストのいずれかを主要上場先とする企業である。本社が米国・英国・EU加盟国のいずれかに位置するものを分析対象とした。Capital IQ M&AデータベースにおいてPrimary IndustryとしてREITが指定されている企業は分析
対象から除いた。 N/Aは値がデータ上存在しない、またはN/Aと記載されている案件を指す。
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イギリスでは成長企業のIN-OUTの割合が増加傾向にある一方、その他企業のIN-IN/OUT割合は過去10年で
大きく変動していない。

欧州の成長企業のM&Aの実施状況(LSE) (1/2)

成長企業におけるマーケット別のM&A件数の推移 (LSE) その他企業におけるマーケット別のM&A件数の推移 (LSE)
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Note:欧米企業とはNYSE、ナスダック、LSE、FSE、ユーロネクストのいずれかを主要上場先とする企業である。本社が米国・英国・EU加盟国のいずれかに位置するものを分析対象とした。Capital IQ M&AデータベースにおいてPrimary IndustryとしてREITが指定されている企業は分析
対象から除いた。IN-IN/IN-OUTの判定は買い手企業/ターゲット企業のデータベース上の本社所在地が異なるかどうかを基準に実施した。

Source:Capital IQ M&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析
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イギリスでは金額規模が把握できる案件を総数とした場合に、成長企業は1億ドル以上の案件の占める割合が
増加傾向であるが、その他企業では減少傾向にある。

欧州の成長企業のM&Aの実施状況(LSE) (2/2)

成長企業における規模別のM&A件数の推移 (LSE) その他企業における規模別のM&A件数の推移 (LSE)

100

300

200

0

98
(57%)

3%
0%

185

(年度)

(件)

4%

1%

24%

0%
1%

13%

2%
2%4%

13%

100
(56%)

2010

0%
0%
2%

13%

125
(58%)

26%

2011

9%

28%

2%

2012

4%

2014

13%

89
(51%)

102
(55%)

31%

2015

2%

1%
1%

0%

4%

2%

2%

12%

96
(53%)

29%

2016

24%

176

1%

2%

2013

97
(55%)

33%

2017

4%

1%

6%

2%

111
(60%)

108
(51%)

1%8%

215

28%

2018

1%

0%

38%

175

2%3%

110
(63%)

31%

2019

178
172

212

182
177

184

9%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

29%

2%

2010

175

2018

0%
1%

10%

34%

110
(53%)

104
(54%)

2017

33%

20132011

10%

0%

118
(59%)

31%

2012

10%

0%

1%

107
(50%)

36%

1%

2015

7%

199

2%
2%

1%

0%
1%

(年度)

2%
12%

113
(47%)

38%

0%

1%

2%

(件)

1%

111
(56%)

29%

2016

3%

0%

3%10%
2%

13%

2%

31%

119
(60%)

0%

1%

2%

9%
3%

15%

34%

108
(46%)

2014

1%
2%

2%

1%8%

92
(53%)

37%

2019

198
192

212

198
208

239

194

233

93
(48%)

50億ドル以上

10億ドル以上-50億ドル未満

5億ドル以上-10億ドル未満

1億ドル未満

1億ドル以上-5億ドル未満

N/A

Source:Capital IQ M&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析

Note:欧米企業とはNYSE、ナスダック、LSE、FSE、ユーロネクストのいずれかを主要上場先とする企業である。本社が米国・英国・EU加盟国のいずれかに位置するものを分析対象とした。Capital IQ M&AデータベースにおいてPrimary IndustryとしてREITが指定されている企業は分析
対象から除いた。N/Aは値がデータ上存在しない、またはN/Aと記載されている案件を指す。
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ドイツでは成長企業の方がその他企業と比較してIN-INの割合が多い傾向にある。近年は成長企業とその他企
業ともにIN-OUTの割合が増加傾向にある。

欧州の成長企業のM&Aの実施状況(FSE) (1/2)

成長企業におけるマーケット別のM&A件数の推移(FSE) その他企業におけるマーケット別のM&A件数の推移(FSE)
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Note:欧米企業とはNYSE、ナスダック、LSE、FSE、ユーロネクストのいずれかを主要上場先とする企業である。本社が米国・英国・EU加盟国のいずれかに位置するものを分析対象とした。Capital IQ M&AデータベースにおいてPrimary IndustryとしてREITが指定されている企業は分析
対象から除いた。IN-IN/IN-OUTの判定は買い手企業/ターゲット企業のデータベース上の本社所在地が異なるかどうかを基準に実施した。

Source:Capital IQ M&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析
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ドイツでは金額規模が把握できる案件を総数とした場合に、その他企業の方が成長企業と比較して1億ドル以上
の案件の割合が多い傾向にある。

欧州の成長企業のM&Aの実施状況(FSE) (2/2)

成長企業における規模別のM&A件数の推移(FSE) その他企業における規模別のM&A件数の推移(FSE)
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50億ドル以上

10億ドル以上-50億ドル未満

5億ドル以上-10億ドル未満

1億ドル未満

N/A

Source:Capital IQ M&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析

Note:欧米企業とはNYSE、ナスダック、LSE、FSE、ユーロネクストのいずれかを主要上場先とする企業である。本社が米国・英国・EU加盟国のいずれかに位置するものを分析対象とした。Capital IQ M&AデータベースにおいてPrimary IndustryとしてREITが指定されている企業は分析
対象から除いた。N/Aは値がデータ上存在しない、またはN/Aと記載されている案件を指す。
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M&A実施企業とM&A未実施企業を比較した場合、実施企業は時価総額が大きい。また、M&Aに成功してい
る企業(飛躍的に成長している企業)群の成長率はM&A未実施企業よりも高い。

M&A実施企業・未実施企業の時価総額の推移

Note:東証1部/2部、JASDAQ(グロース/スタンダード)、マザーズに上場する企業3,620社を対象に分析を実施。なお、成長企業は分析対象の3,620社のうち、M&A実施後の時価総額の成長率やTOPIXの成長率との比較等を基に特定された574社である。

Source:レコフM&Aデータベース、東京証券取引所データをもとにKPMG分析
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M&A実施企業・未実施企業の時価総額の推移(1社あたり) M&A実施企業における成長企業とそれ以外の比較 (1社あたり)

M&A実施企業

M&A未実施企業

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2,000

5,000

4,000

0

1,000

3,000

1,480

3,011

2,016

(億円)

1,488

1,417

1,446

1,766

2,209

1,699

2,917

1,944

2,315

2,660

3,765

2,289
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1,986

1,659

+11%

それ以外

飛躍的成長企業

+1%

資料5 国内におけるM&A実施企業・未実施企業の比較
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「現有競争力の強化型」の個社分析 (日本電産)
企業概要

▪ 精密小型から超大型までの幅広いラインナップを誇るモータ事業を中心に、
「回るもの、動くもの」に特化したモータの応用製品・ソリューションを手掛ける
企業。

▪ 事業別の売上高は非公表だが、電子機器に使用される精密小型モータ、
車載用モータ、家電・産業用モータ、機器装置用モータなど幅広い分野に
モータを提供している。

M&Aの実施状況とその効果

近時10年で実施したM&Aの概要

▪ 同社が近時10年で実施したM&Aは以下の14件である。

M&Aの実施状況

M&Aによる効果(時価総額の推移)

0

60,000

40,000

20,000

10,000

50,000

30,000

9,957

(億円)

20142001 2010 20132012 2015 2016

48,508

2018 2019

7,542

(年度)

10,304
17,768

23,490 22,841

31,425

41,275

33,138

2011

5,466

2017

+25%

▪ 2010年以降、産業機器用モータや車載
用モータを有する企業を精力的に買収し、
2017年度には2010年度の4倍以上と
なる時価総額を達成。

▪ 2018年、2019年は国内外工場及び
拠点統廃合などによる減益といった影響
により時価総額は減少しているものの、放
熱部品メーカーである超衆科技や車載
モーターの制御機器を扱うオムロンオート
モーティブ社の買収を実施している。

対象企業 業種 公表年月 金額
(百万円)

形態

エマソン・エレクトリック 電機 2010/8 57,442 事業譲渡

三洋精密 精密 2010/12 買収

アンサルド・システム・インダストリー 電機 2012/4 36,564 買収

江蘇凱宇汽車電器 電機 2012/6 買収

キネテック 電機 2012/9 35,697 買収

アブトロン・インダストリアル・オートメー
ション

電機 2012/9 買収

ホンダエレシス 輸送用機器 2013/10 買収

E.C.E. 機械 2016/5 買収

エマソン・エレクトリック 電機 2016/8 122,868 事業譲渡

LGBエレットロポンペ 電機 2017/7 買収

エンブラコ 電機 2018/4 116,532 買収

チーマ 電機 2018/7 買収

超衆科技 電機 2018/10 16,534 買収

オムロンオートモーティブエレクトロニクス 輸送用機器 2019/4 100,000 買収

M&Aの
実施

ステップ

M&Aに
よる価
値創造
の要因

2006年にM&A専門家10人弱で「企業戦略室」を設立し、M&Aのソーシングか
らクロージングまで組織的に事業部/子会社を支援する体制を構築。

地域ごとのシェアードサービスセンターである地域統括会社が、PMIに対する専門
のサポートを現地語で実施する体制を構築。

事業本部や子会社の経営陣が
主体性をもって推進する体制

地域統括会社による
PMIサポート

企業戦略室による
ディールサポート

事業部や子会社の経営陣が買収前のシナジーを踏まえた事業計画作成から、
PMIおよびその後のシナジー創出まで一貫して主体的に推進。

▼エマソン・エレクトリックの
モーター事業買収など

• 従来の精密小型モータに

加え、優れた技術を保持
するが経営に課題を抱え

る企業を対象にM&Aを実
施しラインナップを拡大。家

電・産業用の技術を獲得
するため、エマソン・エレクト

リック(2010年)、エンブラ
コ(2018年)などを買収。

• 家電・産業用に続き、ホン

ダエレシス(2013年)、オム
ロンオートモーティブエレクト

ロニクス(2019年)などの
買収により、車載用の技

術も獲得し、製品ライン
ナップをさらに拡充。

：関連する提携・M&AN

：リソースの獲得

X ：必要リソース：事業ドメイン凡例 A

B

既存技術
(精密小型

モータ)

既存事業
(モータの製造・販売)

新技術
(産業・家電
用モータ）

A 新技術
(車載用
モータ)

B

• エマソン・エレクトリックの買収

• エンブラコの買収

産業・家電用モータ技術の獲得

2010、16年

2018年

1

3

• ホンダエレシスの買収

• オムロンAEの買収

車載用モータ技術の獲得

2013年

2019年

2

4

既存提供価値
(幅広い「回るもの、動
くもの」製品の提供)

Source: 有価証券報告書、決算短信・決算説明資料、中期戦略目標「Vision 2020」、企業HP、各種公開情報をもとにKPMG分析

既存市場
(駆動技術を必要と

する製造業)
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「現有競争力の強化型」の個社分析 (東京エレクトロン)
企業概要

▪ 半導体を生産するための半導体製造装置の製造・販売、スマートフォンや
PCなどのディスプレイに使用されるFPD(フラットパネルディスプレイ)を生産す
るためのFPD製造装置の製造・販売を基幹事業としてビジネスを展開する
企業。

▪ 2020年3月期においては、半導体製造における主要工程を網羅した製造
装置を取扱う「半導体製造装置」事業 (20年3月期売上:1.1兆円)、製造

プロセスが一部共通しており半導体製造装置で培った製造ノウハウを活用
可能な「FPD製造装置」事業 (同661億円)、前述の2事業に分類されない
グループ内の物流や施設管理業務などの「その他」(同195億円)の3事業に
て構成されている。

▪ 特に半導体製造装置においては多数の製品で業界トップクラスのシェアを
持っており(フォトレジスト塗布・現像装置では2019年に世界市場の91%を
獲得)、米国のApplied Materials、オランダのASMLに次いで半導体製造
装置メーカー世界3位の売上高を誇っている。

M&Aの実施状況とその効果

近時10年で実施したM&Aの概要

▪ 同社が近時10年で実施したM&Aは以下の3件である。

M&Aの実施状況

M&Aによる効果(時価総額の推移)

▪ 東京エレクトロンが取扱う
半導体製造装置のうち、
2010年代前半に最重要
課題の1つとされていたレジ
スト剥離・洗浄装置の競
争力を即時に高めることを
狙い、本領域で先端技術
を持つFSIインターナショナ
ルを2012年に買収。

▪ 上記に続き、半導体の微
細化に伴い複雑化する顧
客ニーズに応えるべく、性
能向上に繋がるパッケージ
ング領域での技術獲得を
企図し、ネックス・システム
ズを2012年に買収。
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8,210 7,463
11,335

19,943
26,233

2015

+23%

▪ 2012年のネック・システムズおよびFSIイ
ンターナショナル事業買収後、時価総額
は堅調に推移。M&Aの実施により半導
体製造プロセスの後工程を強化したことが
その後の成長に寄与していると考えられる。

▪ 直近数年で目立ったM&Aのアクティビティ
は見受けられないものの、2013年には米
国Applied Materialsとの経営統合(米
司法省との間で見解に隔たりがあり2015

年に破断)も試みており、今後も既存事
業の強化に繋がるM&Aを実施するものと

推察される。

M&Aの
実施

ステップ

M&Aに
よる価
値創造
の要因

既存ケイパビリティを踏
まえた統合計画の作成

既存事業の弱みを補う
不足技術の獲得

技術革新のスピードが速い半導体製造/FPD製造装置領域にて、差別化された技術をタイム
リーに開発・製品化して市場に投入するため、事前に既存の自社技術や世界各国の拠点ネッ
トワーク・営業サポート力などとの融合によるシナジー創出を検討した上でPMI計画を作成。

既存事業において自社の不足/注力技術をM&Aによりピンポイントで獲得することで、環境変
化のスピードが速い事業領域で競争力を高めている。

▼ネックシステムズ/FSIインターナショナル買収

：関連する提携・M&AN

：リソースの獲得

X ：必要リソース：事業ドメイン凡例

Note: 2012年3月のエリコンソーラー買収により太陽光パネル製造装置事業に本格参入したものの、市場環境の変化から投資回収が見込めないことから2014年に撤退を表明している。

Source: 有価証券報告書、決算短信・決算説明資料、アニュアルレポート、企業HP、レコフM&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析

対象企業 業界 公表年月 金額

(百万円)

形態

エリコンソーラー 機械 2012/3 22,500 買収

ネックス・システムズ(NEXX) 機械 2012/3 17,248 買収

FSIインターナショナル(FSI) 機械 2012/8 19,753 買収

半導体製造の主要プロセス(一部FPD含む)

既存事業
(半導体

製造装置)

既存事業
(FPD(フラットパネルディ

スプレイ)製造装置)

既存市場
(半導体
メーカー)

既存市場
(パネルディスプ
レイメーカー)

既存技術
(半導体/FPD
製造技術)

既存提供価値
(主要製造工程を
網羅する製品提供)

既存提供価値
(様々な顧客要望に
応える製品の提供)

ネックス・システムズ買収
チップを基盤に接続するパッケージングに係る
先端技術・製品を獲得

1

• FSIインターナショナル買収
塗布された不要なフォトレジストを除去する
洗浄装置の技術・製品を獲得

2

成膜 フォトレジスト
塗布・現像

エッチング レジスト剥
離・洗浄

検査・パッ
ケージング

A B

A

B

2012年

2012年
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「新規事業による競争力の獲得型」の個社分析 (エムスリー)
企業概要

▪ 医療従事者向け情報サイト「m3.com」を中心に、医療に係る分野でイン
ターネットを活用した様々なサービスやソリューションを手掛ける企業。

▪ 2020年3月期では、「m3.com」を核とした「メディカルプラットフォーム」事業
(20年3月期売上:513億円)、治験業務に係る「エビデンスソリューション」事
業(同214億円)、医療従事者向け人材サービスの「キャリアソリューション」事
業(同154億円)、医療機関運営支援の「サイトソリューション」事業(同122

億円)、海外向けサービスの「海外」事業(同300億円)、その他サービスの「そ
の他エマージング事業群」(同33億円)の6事業を展開。

M&Aの実施状況とその効果

近時10年で実施したM&Aの概要

▪ 同社が近時10年で実施したM&Aは45件存在している。(以下は少額出資
や金額不明を除く17件の一覧)

M&Aの実施状況

M&Aによる効果(時価総額の推移)

▪ 主力事業である「m3.com」で
培ったインターネットに係る知見と
相性の良い「診療予約システム」
や「電子カルテ」といった医療機関
向けシステムを買収により獲得。

▪ 新たな市場として治験や臨床開
発支援事業(製薬会社や医療

機関などの研究を外部機関とし
て支援する事業)を買収すること

により参入。これまで獲得した各
種システムと元々エムスリーが保
有している提供価値を活用する
ことで、治験や臨床開発支援
サービスをEnd to Endで提供。

▪ 「m3.com」の会員基盤である医
療従事者向けの人材サービスに
も買収により参入。

10,000
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5,476

20192017

679 1,5861,323

8,252 9,165 8,945

15,481

12,031

21,681

2,890

(年度)

2016

+33%

▪ 2004年のマザーズ上場以降、医療×IT
領域の企業を中心に国内外で精力的に
M&Aを実施(2007年には東証1部に鞍
替え)。2019年には2010年の16倍以
上となる時価総額を達成。

▪ 2018年は時価総額が減少しているが、
これは積極的な人員拡充による採算の
低下などが要因と推察。その後も医学教
育サービスのDailyRounds買収など
M&Aによる事業多角化を継続しており、
2019年には時価総額も復調している。

A

B

M&Aの
実施

ステップ

M&Aに
よる価
値創造
の要因

ステップを踏んだ計画
的なシナジーの創出

買収先既存メンバー
との新規事業開発

①コスト改善にフォーカスした短期での業績改善、②「m3.com」での拡販など既存事業を
活用した中期でのトップライン改善、③長期での新規事業の開発といったように、シナジーが
創出しやすい施策からステップを踏んで取組むことでM&Aの成功確率を上げている。

買収先の事業を深く理解している既存の経営陣やスタッフを残し、エムスリーの既存事業やア
セットを活用した新規事業開発に協力して取組むことで、スムーズな新事業の開発に繋げて
いる。

▼マザーズ上場

▼メディアサイエンスプランニング
(治験支援)買収など

▼シィ・エム・エス
(電子カルテ)買収など

対象企業 業界 公表年月 金額

(百万円)

形態

メディカル・パイロット全事業分割会社 サービス 2011/8 58 買収

フジ・シー・アール・エス サービス
2011/12 807 買収

MICメディカル サービス 2012/6 2,551 買収

シィ・エム・エス ソフト・情報
2012/10 400 買収

メディサイエンスプラニング サービス 2013/12 6,694 買収

Kingyee Co., Limited ソフト・情報 2014/1 1,248 買収

Practice Match LLC ソフト・情報 2014/5 1,662 事業譲渡

ノイエス サービス
2014/12 192 買収

Profiles, LLC ソフト・情報
2016/1 567 事業譲渡

Integrated Development Associates サービス
2016/1 1,741 買収

ザ・メディカス・ファーム サービス 2016/1 2,770 買収

アクシオ・メディカル・ホールディングス ソフト・情報 2016/10 11,800 買収

コスモテック その他販売・卸 2017/9 1,006 買収

ワイズ サービス 2018/8 1,526 買収

新日本科学SMO サービス 2018/9 1,000 買収

日本アルトマーク ソフト・情報
2019/3 6,610 買収

DailyRounds, Inc. ソフト・情報
2019/3 2,089 買収

既存事業
(医療情報発信・

薬剤マーケティング)
(売上:513億円)

医療従事者向け
人材サービス

(売上:
154億円)

医療機関向け
ソリューション
(売上122

億円)

治験・臨床開発
支援サービス

(売上214億円)

既存市場
(医療機関・医

療従事者)

既存技術
(インターネット・ポータ

ル運営)

既存提供価値
(医療関連情報発

信・業務支援

新技術
(医療関連シ

ステム)

新提供価値
(医療従事者の
キャリア支援)

新市場
(治験・臨床
開発市場)

• Profilesの事業買収
• ザ・メディカス・ファームの買収

米国での医師向け転職支援事業を獲得

• アイチケットの買収
• シィ・エム・エスの買収

診療予約・電子カルテシステムを獲得

• MICメディカル買収
• メディアサイエンスプランニングの買収

治験・臨床開発業務支援の業務・顧客基盤を獲得

2016年

2016年

2008年

2012年

2012年
2013年

：個別新規事業N

：関連する提携・M&AN

：リソースの獲得

X ：必要リソース：事業ドメイン凡例

1

2

3

4

5

6

A

B

C

C

1

2

3

Note: M&A実施状況内のM&Aの実施ステップの各事業を示す三角形の中に記載の売上は2020年3月期の値を示す。なお、図中には特定の事業に分類されないその他の「エマージング事業群」は含んでいない。

Source: 有価証券報告書、決算短信・決算説明資料、企業HP、各種公開情報をもとにKPMG分析
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「新規事業による競争力の獲得型」の個社分析 (ミネベアミツミ)
企業概要

▪ ベアリングなどの機械加工品の製造・販売や被測定体のひずみを計測する
計測機器などの電子機器を主要事業とする企業。ミニチュア・小径ボールベ
アリング、航空機用ベアリング、HDD向け軸受部品、スマホ向けリチウムイオ
ン電池用保護ICなどで世界トップシェアを誇る。 MEMS技術や無線通信技
術に強みがあり、アジアを中心に欧米にも海外拠点を有している。

▪ 2020年3月期では、ベアリングなどの「機械加工品」事業(2020年3月期売
上高:1,864億円)、計測機器や液晶用バックライトなどの「電子機器」事業
(同3,849億円)、買収したミツミが持つ半導体デバイスなどの「ミツミ」事業(同
2,940億円)、同じく買収したユーシンが持つ自動車部品の「ユーシン」事業
(同1,251億円)、自社製機械などの「その他」(同4億円)の5事業を展開。

M&Aの実施状況とその効果

近時10年で実施したM&Aの概要

▪ 同社が近時10年で実施したM&Aは13件である。(以下は少額出資は除く
10件の一覧)

M&Aの実施状況

M&Aによる効果(時価総額の推移)

20,000

15,000

0

5,000

10,000

2010 2011 2012 20192013 2014 2015 2016 2017 2018

(年度)

7,096

1,368
3,401

1,762 1,201
3,429 3,287

6,286

9,528

6,904 6,592

(億円)

2001

-9%
+143%

-54%
+70%

▪ 現CEOが2010年に就任後、積極的に
M&Aによる事業領域の拡大に取組んでい
る。2012年以降は時価総額が増加傾向
に転じており、2015年のミツミ電機の買収
が「ミツミ救済の色合いが濃い」との市場評
価により一時減少につながったものの、その
後シナジー創出に成功したことで再度の増
加傾向をみせている。

▪ 直近では時価総額が減少傾向を示してい
るが、今後もM&Aを活用した成長を目指
すことを公表しており、シナジー創出による
事業の拡大に取組むとみられる。

M&Aの
実施

ステップ

M&Aに
よる価
値創造
の要因

統合初日までの
徹底した現場準備

CEOの「Day1までが勝負」という思想の下、買収契約後は現場に多数のワーキングクループを
設置し、統合に向けたシナジー創出案をボトムアップで徹底的に議論することを仕組化。

▼ミツミ電機買収

Note: 企業概要に記載のMEMSとはマイクロメートル単位の微小な機械部品やセンサーや電子回路などを組み合わせた複合的な電子部品を示す。

Source: 有価証券報告書、決算短信・決算説明資料、アニュアルレポート、企業HP、レコフM&Aデータベース、各種公開情報をもとにKPMG分析

▼ユーシン買収

対象企業 業界 公表年月 金額

(百万円)

形態

第一精密産業 その他製造 2010/5 買収

モアテック 機械 2012/3
4,266

買収

JAPAN 3D DEVICES 精密 2014/8
375

買収

パラドックスエンジニアリング 通信・放送 2015/9 買収

ミツミ電機 電機 2015/12
42,163

買収

塩野製作所 輸送用機器 2014/12 事業譲渡

ザルトリウス・メカトロニクスT&H 電機 2014/12
10,000

買収

ユーシン 電機 2018/11
32,785

買収

エイブリック 電機 2019/12
34,393

買収

C&Aツールエンジニアリング 非鉄・金属製品 2017/8
4,874

買収

：個別新規事業N

：関連する提携・M&AN

：リソースの獲得

X ：必要リソース：事業ドメイン凡例
▪ 2015年のミツミ電機の買収により

半導体/光デバイス事業を獲得。
従来の電子機器や機械加工品
と獲得事業の融合により｢エレクト
ロメカニクスソリューションズプロバイ
ダー｣としてIoT市場でのシェア拡
大を狙っている。その後も2019年
に半導体のエイブリックを買収する
など同事業の強化を図っている。

▪ 2018年に自動車部品のユーシン

を買収。キーセットなどの自動車
部品の獲得とともに課題であった
完成車メーカーの顧客基盤を獲
得。既存のメカとエレクトロニクス
の知見が活かせる新たな成長分
野として自動車市場に注力して
いる。

既存事業
(機械加工品)

自動車部品

既存事業
(電子機器)

半導体/光デバイス

既存提供価値
(高精度・高品質
な部品の提供)

既存市場
(製造業向け
機械加工品)

既存技術
(精密機械加工)

新市場
(完成車メーカー)

既存市場
(製造業向け
電子機器)

既存技術
(電子機器開発)

新提供価値
(メカとエレクトロニクスの

融合ソリューション)

A

B

• ミツミ電機の買収
• エイブリックの買収
半導体/光デバイスなどに係る技術を獲得

2015年1

• ユーシンの買収
自動車部品事業の獲得とともに課題の
完成車メーカーの顧客基盤を獲得

2018年2

3 2019年

1

2

A

B

買収先人材の
有効活用

統合の際には対話を重視しており、CEO自らが「有能な人材はミネベアミツミの社長となることも
あり得る」とメッセージを伝えるなど、買収先との信頼関係の構築と有能な人材の活用に注力。

是々非々での
いいとこ取りの徹底

たとえ買収する側であっても譲歩すべきところは譲歩することを基本姿勢とし、買収先の技術を
フル活用できるよう是々非々で最適解を探ることに注力することでシナジーの最大化を図る。

▼現CEO就任
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「将来に向けた早期囲い込み型」の個社分析 (ソフトバンクG)
企業概要

▪ もともとは子会社であるソフトバンク株式会社やZホールディングスが提供する
モバイル・インターネット事業を主要事業とする企業。

▪ 2010年代より積極的にM&A(米スプリント買収、英ARM買収など)を実施
するとともに、2017年には投資ファンドであるフォートレス・インベストメント買
収及び10兆円規模のソフトバンクビジョンファンドを組成。2020年3月期は
投資ファンド運営の「ファンド」事業、移動体通信・インターネットの「ソフトバン
ク」事業、買収したARMによる「アーム」事業、米国モバイル端末流通の「ブ
ライトスター」事業(2020年売却済み)、「その他」事業の5事業で構成。

M&Aの実施状況とその効果

近時10年で実施したM&Aの概要

▪ 同社が近時10年で実施したM&Aは65件存在している。(以下は近時10年
の金額規模上位20件のM&A一覧)

M&Aの実施状況

M&Aによる効果(時価総額の推移)

▪ モバイル・インターネットサービス
の海外展開のため、米スプリン
トを買収。2020年のT-

Mobileとの合併により連結か
ら外れたものの0.4兆円の手
元資金で1.3兆円のリターンを
獲得。

▪ 2016年にARMを買収したが、
2020年にNVIDIAに売却を発
表。完了した場合80億ドル
(買収金額の25%)の利益を
得ると推測されている。

▪ 2017年にフォートレス・インベ

スとメントを買収するとともに、
ソフトバンクビジョンファンドを組
成し、事業形態を投資ファンド
に移行。その後も様々なIT新
興企業を中心に投資を実施。

0

50,000

200,000

100,000

150,000

250,000

35,934

83,006

2001 2010 2011 2012 2013

51,711

2015 2016 2017

61,543

2018 2019

26,881

(年度)

113,234
92,700

8,001

85,639 86,615 78,336

(億円)

2014

+14%

▪ 2011年以降、時価総額は増加傾向に
あり、特に2012年のスプリント買収後は
2013年に2011年度の3倍以上の時価
総額を達成している。

▪ その後もARMの買収やフォートレス・イン
ベストメントの買収など積極的に大規模
M&Aを実施し、2018年時点で11兆円
を超える時価総額を達成。2019年は投
資先のウィーワークの上場撤回などの影響
により時価総額が減少したとみられるが、
今後もビジョンファンドによる大規模M&A
が実施される可能性があるとみられる。

M&Aの
実施

ステップ

M&Aに
よる価
値創造
の要因 選び抜いた新興企業

への経営リソース提供

自社の経験とM&Aで
獲得した知見の融合

CEOの目利きを含め、自社の保持するネットワークを活用しながら、ソフトバンクと将来のビ
ジョンを共有でき、優れた技術を持つ新興企業を探し出し、事業上のノウハウ、グローバル
ネットワーク、長期資金を供給することで成長の機会を提供。

投資ファンド事業に舵を切るにあたり、フォートレス・インベストメントの買収を通して投資分野
の経験や知見を取得。自社のM&Aで培った経験や既存のテクノロジーに係る知見(ハイテク
分野はフォートレスの専門外)も融合させた上でソフトバンクビジョンファンドの組成を実現。

：個別新規事業N

：関連する提携・M&AN

：リソースの獲得

X ：必要リソース：事業ドメイン凡例

Note:「将来に向けた早期囲い込み型」は、将来の成長が期待される事業への種まきを目的とするため、上記のM&Aリストには資本参加/出資拡大を含めてリスト化を実施している。

Source:有価証券報告書、決算短信・決算説明資料、アニュアルレポート、企業HP、各種公開情報をもとにKPMG分析

対象企業 業界 公表年月 金額

(百万円)

形態

イー・アクセス 通信・放送 2012/10 180,189 買収

スプリント・ネクステル・コーポレーション 通信・放送 2012/10 1,812,100 買収

スーパーセル ソフト・情報 2013/10 154,700 買収

ブライトスター その他販売・卸 2013/10 110,700 買収

フォワード・ベンチャーズ その他小売 2015/6 124,000 資本参加

ソーシャル・ファイナンス(ソーファイ) その他金融 2015/10 120,000 資本参加

アーム・ホールディングス 電機 2016/7 3,323,400 買収

ワンウェブ 通信・放送 2016/12 118,000 資本参加

フォートレス・インベストメント・グループ その他金融 2017/2 372,900 買収

Xiaoju Kuaizhi Inc. ソフト・情報 2017/5 550,000 出資拡大

グラブ ソフト・情報 2017/7 223,480 出資拡大

ウィーワーク サービス 2017/8 328,260 資本参加

滴滴出行 ソフト・情報 2017/12 452,560 出資拡大

ウーバーテクノロジーズ ソフト・情報 2018/1 867,328 資本参加

ウィーワーク サービス 2018/11 341,670 出資拡大

ウィーワーク サービス 2019/1 216,360 出資拡大

ワンウェブ 通信・放送 2019/3 139,562 出資拡大

ワイヤーカード ソフト・情報 2019/4 113,184 資本参加

ラッピ サービス 2019/5 111,670 資本参加

ウィーカンパニー サービス 2019/10 1,030,800 出資拡大

• スプリント・ネクステルの買収
米国移動体通信事業を獲得(2020年にT-Mobileとの合併が完了し、
子会社からは外れている)

1 2012年

• フォートレス・インベストメントの買収
投資戦略・ノウハウの獲得

2017年
既存市場

(モバイル・インターネット)

国内海外

既存提供価値
(情報革新による
利便性向上)

既存技術
(モバイル・

インターネット技術)

投資ファンド
既存事業
(通信・

インターネット)

A C

3

半導体
設計 新技術

(半導体設計)
新市場

(CPUメーカー)

• ARMの買収
半導体(CPU)の設計・ライセ
ンス販売事業の獲得 (2020
年NVIDIAに売却を発表)

2016年2

新技術
(ファンド運営)

1

ソフトバンクビジョンファンドによる投資例

• グラブ(配車アプリ)への出資拡大 2017年４

• ウィーワーク(コワーキングスペース)
への資本参加

• 滴滴出行(配車アプリ)への出資拡大

５

６

2017-19年

2017年

BB

A

B

C

2

▼スプリント買収 ▼ARM買収

▼フォートレス・
インベストメント買収

C
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事業転換型企業の事例 – 富士フイルム
企業概要

▪ もともと写真フィルムを主要事業としてきた企業であるが、2020年3月期時
点では、医療品やメディカル機器、ディスプレイ材料などを扱う「ヘルスケア&マ
テリアルソリューションズ」事業、オフィス用複写機・複合機などを扱う「ドキュメ
ントソリューション」事業、写真フィルム・デジタルカメラなどを扱う「イメージング
ソリューション」事業の3事業で構成されている。

M&Aの活用によるコア事業の転換ステップとその効果

事業転換の背景・経緯

▪ デジタルカメラの台頭に伴い、フィルム市場は年率20-30％で減少。

▪ 収益の新たな柱を構築すべく、同社は市場成長が見込め、自社の保有技
術を活用可能なヘルスケア市場への参入を検討。

▪ 2004年に中期経営計画「VISION 75」を発表し、その後ヘルスケア領域へ
の参入を表明。

▪ 2007年には化粧品「アスタリフト」を発表し、化粧品市場への参入を実現。
2008年には富山化学工業株式会社を買収し、医療品市場への参入を実
現。以降も、ソノサイトといった医療関連企業のM&Aを実施している。
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376
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1,177 1,174

363

2015

901

344

2,444

1,004

1,056

2017

389

2,474

2018

1,026
(44%)

970

2016

2,2132,228 2,194

2,431 2,444
2,331

ヘルスケア＆マテリアルズソリューション

ドキュメントソリューション

イメージングソリューション

コア事業の転換ステップ

コア事業転換による効果(時価総額の推移)

▪ まずは、自社保有インク製造技術が活用
しやすい「産業用インクジェット事業」領域
をターゲットに、自社に無い最先端のイン
クヘッド技術等を各分野トップ企業の買
収(2005年のセリコール、2006年のディ
マティクスなど)を通じて獲得、自社保有の
インク製造技術と組み合わせて新市場
（法人）を開拓。

▪ 続いて、自社保有フィルム関連技術のう
ち、ナノテク・コラーゲン処理・抗酸化等の
最先端技術の「横展開」により「化粧品
事業」領域に参入(2007年にスキンケア
のアスタリソフト発売)、既存市場（一般
消費者）に対して“新たな価値”を提供。

※ 化粧品事業は開発開始から約1年
半で商品化を達成

▪ 「化粧品事業」を通じて高度化したコラー
ゲン技術・ナノテク・抗酸化技術等、医療
機器で培った画像診断技術・創薬支援
技術等に加え、“新たな価値”を基軸に、
2008年に感染症治療薬で国内トップク
ラスの富山化学工業の買収や大正製薬
と業務提携を実施、医薬関連の新技術
を確立。

▪ 2000年代は時価総額の減少傾向が続
いていたものの、2008年の富山化学買
収、2011年のソノサイト買収など積極的
なM&Aを実施。

▪ 結果、時価総額が急上昇し、2014年
度は近時10年で最低であった2012年
度の2倍以上となる時価総額を達成して
いる。直近の数年で目立ったM&Aは実
施されていないものの、事業環境の変化
に伴ってM&Aを活用する可能性もあると
みられる。

▼ソノサイト買収

セグメント別売上高の推移
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2,005
1,826

2,060 2,174

2014 2019

-8% +30%

Source: 富士フィルム公開資料、各種公開情報をもとにKPMG分析
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C

国内

海外

：関連する提携・ M&A

：個別新規事業N

N

：リソースの獲得X ：必要リソース

：事業ドメイン

凡例

• 感染症治療薬で国内トップクラスの富山化学
工業を買収。また、大正製薬と業務提携

3

• 産業用インクジェット首位の英セリコール(2005年)や産
業用インクジェットプリンタ用ヘッド首位の米ディマティクス
(2006年)等を買収

1

新市場
（法人）

新提供価値
（QOLの向上）

産業用
インクジェット

新技術
（医薬関連）

化粧品

A

医薬品

BC

既存市場
（病院）

既存市場
（一般消費者）

既存提供価値
（高品質な映像
・情報の実現）

既存事業
（写真フィルム）

既存技術
（フィルム関連）

ナノテクノロジー

コラーゲン

有機合成

抗酸化

精密塗布

既存技術
（医療機器関連）

1

2

3

既存事業
（医療機器）

発色・画像

X線画像診断

血液診断

放射性医薬

製薬技術

• ナノテク、コラーゲン、分子合成等の社
内研究者の知見擦り合わせにより、自
社単独で化粧品を開発

2

創薬支援システム

インクヘッド技術等

2005年

2008年

2006年

2007年

資料7 クロスインダストリーM&A実施企業の個社分析
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事業転換型企業の事例 – エア・ウォーター
企業概要

▪ 産業用ガス大手であり、様々な産業ガスを供給する産業ガス関連事業を主
軸にしてきた。

▪ 事業環境の変化に柔軟に対応できるような「全天候型経営」を戦略として
掲げており、従来の産業用ビジネス(産業ガス、ケミカル等)に加え、生活系ビ
ジネス(医療、農業・食品関連等)に取り組んでいる。特に医療セグメントにつ
いては産業ガス関連セグメントと売上高比率で同水準に達している。

M&Aの活用によるコア事業の転換ステップとその効果

事業転換の背景・経緯

▪ バブル崩壊後、製造業の業績が落ち込んだことや工場の海外移転が進んだ
ことにより、国内における産業ガスの需要が減少。これを契機に「全天候型
経営」の目標の下、産業用ビジネスに加え、医療や農業・食品といった生活
系ビジネスを拡大することで1つの事業に依存しない経営体制を構築。

▪ 医療現場に酸素、亜酸化窒素、滅菌ガスなどを供給してきたことを背景に
2003年より医療機器販売、医療設備工事といった医療関連事業に参入。

▪ 前身の1つである旧ほくさん社において、商品である液化窒素を利用した冷
凍食品製造を行っていたことを背景に、食品事業も展開。2002年に旧雪
印食品北海道工場を引き継ぎ、事業を本格化。

▪ 2009年に北海道千歳市のトマト農園を買収して農業に参入。ガス事業の
ノウハウをハウス内部に二酸化炭素を供給・制御する際に活用。その後、農
業機械や青果物加工・卸販売へとバリューチェーンを拡大。

コア事業の転換ステップ

コア事業転換による効果(時価総額の推移)

セグメント別売上高の推移

▪ 医療用ガスを供給する中で
同業界の知見を蓄積。
2003年の川崎防災工業と
の提携を契機に2012年の
テルモの在宅医療事業買
収、2017年のグローバルワ
イド買収するなど、医療機
器・医療設備工事といった
領域に事業ドメインを拡大。

▪ 従来から保持する冷凍食
品製造に加え、2009年に
北海道千歳市のトマト農園
を買収し、農業に参入。

▪ 2013年に日農機製工を買
収し、食品生産だけでなく、
農業機械製造にも事業ドメ
インを拡大。

▪ 2011年にトミイチ、2012
年にゴールドパックを買収し、
食品事業のバリューチェーン
を川下に拡大。加えて
2016年にはプレシアHDを
買収し、冷凍食品などの既
存製品のラインナップを広げ
るための技術を獲得。

：個別新規事業N

：関連する提携・M&AN

：リソースの獲得

X ：必要リソース：事業ドメイン凡例
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0

8,000

1,000

7,000

9,000

6,000

6,913

24%22%

2019

7,807

29%

(億円)

22%

28%

18%

14%

2010

27%

15%

2011

5,144

2015

31%

14%

2018

17%

18%8%

29%

2012

6,643

10%

2013

30%

17%

5,619

10%

2014

19%

13%

29% 21%

17%

2016

17%

2017

4,954

21% 22%

16%

6,881 6,868

8,297 8,418

農業・食品関連

産業ガス関連

医療関連

エネルギー関連

物流関連

海水関連

ケミカル関連

エレクトロニクス

その他

新市場
（一般消費者）

食品事業
（加工・卸販売）

既存事業
(産業ガス)

既存事業
(医療用ガス)

医療事業
（非ガス）

農業・食品事業
（ハウス、冷凍）

農業事業
（農業機械）

新提供価値
（食品生産）

既存市場
（法人）

既存提供価値
（ガス供給）

既存技術
（ガス製造）

既存市場
（医療機関）

新技術
（農機製造）

新技術
（加工・卸販売）

新技術
（設備施工）

新提供価値
（医療提供）

A

AB

C

D

D

• テルモ事業買収
在宅酸素事業と在宅輸液ポンプ
事業を獲得

4 2012年

• 川重防災工業と提携
医療設備工事ノウハウを獲得
(2005年にグループ企業化)

1 2003年

北海道千歳市のトマト農園買収
農業事業に参入

2 2009年

トミイチ/ ゴールドパック買収
トミイチから農産物の加工・流通事業、ゴー
ルドパックから果実・野菜系飲料の製造を獲
得し、バリューチェーンを川下へ拡大

3 2011年

日農機製工買収
畑作用農機具の製品開発力・サービス体制を獲得

5 2013年

プレシアHD買収
冷凍食品等に加え、コンビニエンスストアやスーパーで
市販される洋菓子や和菓子の企画・製造に関する
技術を獲得

6 2016年

2012年

A

B

C

D

4

1

2

3

4,000

10,000

0

6,000

2,000

8,000

20172001

(年度)

3,379
2,794

2014

(億円)

2010 2011 2012 2015

3,140

2016 2018 2019

2,652

816
1,958 2,095

4,207
3,267

4,002 4,056

2013

+11%

▪ 2010年から2017年まで年平均成長率11%
で成長し、2倍以上の時価総額を達成。

▪ 2018は時価総額が減少しているが、無停電電
源装置のシステム設計から施工・メンテナンスま
で一貫した事業を手掛けるPower Partners 
Privateを買収し、エンジニアリング分野の新事
業とするなど、引き続きM&Aを活用して事業拡
大に取り組む姿勢がみられる。

▼ゴールドパックの買収 / テルモの事業買収

▼グローバルワイド買収

▼日農機製工買収 ▼プレシアHD買収

▼トミイチ買収

Note: 「エレクトロニクス」事業は2012年度より「産業ガス」事業と統合され、2012年に「農業・食品関連」事業、2017年に「物流関連」事業、2019年に「海水関連」事業が新設された。

Source: 有価証券報告書、決算短信・決算説明資料、企業HP、各種公開情報をもとにKPMG分析

• グローバルワイド買収
病院の内装・設備施工事業に
関するノウハウを獲得

7 2017年

国内

海外

資料7 クロスインダストリーM&A実施企業の個社分析
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事業転換型企業の事例 – NVIDIA
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(94%)
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0

2
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3
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33

6

3

35 82

2016
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8

40 43
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97

117
109
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2,000

0

1,000

3,000

4,000

5,000

(億ドル)

2019

99

2010 201420122011

(会計年度)

2013 2015 2016 2017

193

2018

110 95 79 115
642

1,401
1,088

1,615
+12%

+70%

Graphics

Graphics Processing Unit (GPU)

Compute & Networking All Other

Tegra Processor

企業概要

▪ もともと画像処理に特化した半導体であるGPU(Graphics Processing 

Unit)を主力事業としてきたが、2020年1月期時点では、従来のGPUなどを
扱う「Graphics」事業(「GPU」事業)、データセンターやネットワーク製品を扱
う「Computer & Networking」事業の2事業で構成されている。

M&Aの活用によるコア事業の転換ステップとその効果

事業転換の背景・経緯

▪ PCの普及以降、GPUを含む半導体の微細化・高性能化が急速に進行し
たが、2010年以降そのスピードが鈍化し、微細化に頼った高性能化は徐々
に難しくなり同じくGPUを製造するAMDなどとの競争が激化。

▪ 一方、クラウド、AI、IoTなど、同社がこれまで蓄積してきた画像処理向け高
性能半導体(GPU)の演算能力を活かせる市場が急拡大しており、2015年
からこれら領域に事業を拡大・注力することを表明。

▪ 2018年にはMellanox Technologiesを買収し、データセンター向けネット
ワーク技術を獲得。クラウド・データセンター向けのソリューション提供にビジネ
スを拡大。2020年には半導体(CPU)の設計のARM買収を発表しており、
更なる事業の拡大・多角化が見込まれる。

コア事業の転換ステップ

コア事業転換による効果(時価総額の推移)

▪ 2010年代前半までは画像処理に特化
した半導体のGPUをグラフィックスカード
メーカーやPCメーカーなどに販売。その後、
クラウド、AI、IoT市場の急拡大に伴い、
これらシステムの提供に高性能な演算処
理を必要とするクラウド・データセンター
サービス領域において、GPUだけでなくAI
や分析ツールなどの関連サービスを提供。

▪ GPUの提供に加え、2019年にはデータ
センター向けのネットワーク技術を開発・
提供するMellanox Technologiesを
買収。GPUによる高機能演算処理の提
供に留まらず、ネットワーク処理も効率化
するデータセンター向けソリューションの提
供に事業を拡大。

▪ 2020年には英国半導体設計大手の
ARMの買収を発表。規制当局の承認が
下りていないものの、買収完了後はこれま
で競合だった半導体メーカーが顧客となる
とともに、自社のGPUやネットワーク技術と
組み合わせた新たなコンピューティングアー
キテクチャやソリューションが開発されると推
察される。

▪ 従来のGPUの販売からクラウド、AI、IoT
への注力表明し、OmniSciへの資本参
加などを実施した後、2015年以降は時
価総額が急増。2020年には2010年の
14倍以上となる時価総額を達成。

▪ 2018年には仮想通貨市場の停滞に伴
うGPUの需要低下により一時的な減少
がみられるものの、その後もMellanox、
ARMの買収を実施しており、時価総額も
再び増加している。

セグメント別売上高の推移

：個別新規事業N

：関連する提携・M&AN

：リソースの獲得

X ：必要リソース：事業ドメイン

既存事業
(PC向けGPU)

クラウド・サーバー
向けGPU・
関連サービス

クラウド・データ
センター向け
ソリューション

新規事業
(CPUとGPUなどによ
る新しいコンピューティ

ング？)

既存市場
(PC/グラフィックスカー

ドメーカー)

既存提供価値
(高性能なコンピュー

ティングサービス)

既存技術
(GPUの開発・製造)

新市場
(クラウド・データセンター

サービス)

新技術
(データセンター・ネット

ワーク技術)

新市場
(CPUメーカー?)

• OmniSciへの資本参加
GPUを活用したビッグデータ処理高速化技術で連携

1 2014、15、17年 • Mellanoxの買収
データセンター向けネットワーク技術の獲得

2 2019年

• ARMの買収
半導体(CPU)の設計・ライセンス販売事業の獲得
(英国をはじめとする多数の規制当局が認可の可否を
判断するため調査中)

3 2020年

A B

C

凡例
A

B

C

Mellanox買収など▼

1

2

Note: 2017年度(2018年1月期)までは「Graphics Processing Unit」事業と「Tegra Processor」事業の2事業で構成されていたが、2018年度(2019年1月期)以降は「Graphics」と「Compute & Networking」の2事業に再編されている。

Source: Capital IQ M&A/企業情報データベース、企業HP、各種公開情報をもとにKPMG分析

国内

海外

資料7 クロスインダストリーM&A実施企業の個社分析
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• Radiometerの買収
急性期医療診断事業を獲得し、
診断機器事業に参入

事業転換型企業の事例 – Danaher

0

1,500
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1,000

2,000

(会計年度)

2016

600

2012

(億ドル)

2010

965

429

2011 2013 2014 2015 2017 2018 2019

344 387
524

652 593
684

945
+12%

企業概要

▪ Danaherはもともと工業機械を主力とし、多数の関連企業の買収およびダ
ナハー・ビジネス・システム(DBS)と呼ばれる継続的なオペレーション改善アプ
ローチによって収益を改善し成長してきた。近年ではライフサイエンスに力を入
れており、2019年度のポートフォリオは「Diagnostics」「Life Sciences&

Diagnostics」「Environmental & Applied Solutions」の3つで構成される。

M&Aの活用によるコア事業の転換ステップとその効果

事業転換の背景・経緯

▪ Danaherは株主価値の最大化のためにコアビジネスへ注力し、事業の選択
と集中に取り組んでいる。生産拠点の海外移転等により米国の製造業の低
成長が続く状況を踏まえ、工業機械からライフサイエンスへと事業転換。

▪ 2010年時点では工業機械部門(「Industrial Technologies」「Test & 

Measurement」セグメント)が売上高の47%を占める主力であったが、当該
事業(具体的には計測、テレマティクス、オートメーション分野などの機器・器
具メーカー)を2015年にFortiveとしてスピンオフ、 2018年には歯科部門
(「Dental」セグメント)をEnvistaとしてスピンオフし、ライフサイエンス分野へとド
メインの重心を移している。

▪ 直近でライフサイエンス関連部門(「Diagnostics」及び「Life Sciences」)の
売上比割合は75%に達する。

コア事業の転換ステップ

コア事業転換による効果(時価総額の推移)

▪ 急性期医療診断事業を展開する
Radiometerを2003年に買収し、診断機
器事業に参入。その後も2010年の
Beckman Coulterや2016年のCepheid
など、数千億円規模の大規模買収を続ける。
事業転換の際には以下の視点により成功確
率を高めている。

- 成長市場を見極め、当該市場での事業全
体の計画を立てることで、必要なM&Aとそ
の順序を精緻に把握

- 買収候補企業の優位性、Danaher傘下
での経営改善の可能性(調達・物流・一般
管理・販売などの機能の既存事業との共有
化等)を検討し、買収対象を厳選

- 事業全体の計画に必要な企業を続けて獲
得し、買収企業間でシナジーを創出

▪ 2005年のLeica Microsystems買収は診
断機器事業を強化するだけでなく、ライフサイ
エンス事業参入の足掛かりとなった。その後
2015年度のPall、2019年度のGE
Healthcare といった1兆円超の買収を続け
て実施しており、ライフサイエンス分野をコアビジ
ネスと捉えている姿勢がうかがえる。

▪ 2010年から2019年における時価総額の
年平均成長率は12%と高成長を記録。

▪ 2015年から2016年の時価総額は若干の
落ち込みを示しているが、これは工業機械部
門のスピンオフによるものと推察される。

▪ 2017年以降の時価総額は再び増加傾向
を示し2015年時点の数値を上回っている。
これはライフサイエンス分野に注力するために
事業の選択と集中を行ったDanaherの経
営戦略が市場によって評価されていることを
裏付けていると考えられる。

セグメント別売上高の推移

：個別新規事業N

：関連する提携・M&AN

：リソースの獲得

X ：必要リソース：事業ドメイン凡例

A

Note: 「Life Sciences & Diagnostics」セグメントは2016年に「Life Sciences」「Diagnostics」セグメントに分割されたが、便宜上旧セグメント名で示した。「Environmental」セグメントについても2016年に「Environmental & Applied Solutions」セグメントとなったが旧セグメント名で示した。

Source: Capital IQ M&A/企業情報データベース、企業HP、各種公開情報を基にKPMG分析
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海外

150

200

250

50

100

0

14%

36%21%

19%

18%

199

17%

24%

14%

2015

17%

19%21%

2016

2%
18%

20112010

12%

18%

29%

21%

11% 15%

17%

36%

179

62%18%

20182012

36%

11%

17%

22%

18%

2013

11%

18%

75%

20192014

18%

13%

40%

16%

13%

16%

161

22%

63%

2017

64%

22%
25%132

183
169

191
206

183
199

Dental

Env ironmental

Industrial Technologies

Lif e Sciences & Diagnostics

Test & Measurement

Others

（億ドル）

▼Beckman Coulter買収

売却事業
(工業機械)

既存市場
(工業系メーカー)

既存提供価値
(高性能な機器・器具)

既存技術
(工業機器・器具

の製造)

診断機器事業
(歯科含む)

新技術
(医療用器具の製造)

新市場
(医療)

新提供価値
(先端医療研究)

ライフサイエンス
事業

• Beckman Coulterの買収
臨床検査機器の製造技術を獲得

2010年

2003年

• GE Healthcare Life Sciences のBioPharma 事業の買収
バイオ医薬の研究開発体制を獲得

2019年

• Leica Microsystemsの買収
微細構造とナノ構造の分析のための顕微鏡および科学機器を開発、製造
する事業を獲得し、ライフサイエンス事業に参入

2005年

• Pallの買収
バイオテクノロジー医薬品や細胞療法を開発・生産する事業を獲得

2015年

• Cepheidの買収
感染症遺伝子検査機器の
製造技術を獲得

2016年

2

4

6

1

3

5

▼Pall買収

▼Cepheid買収

GE Healthcare買収▼

A

B

※歯科部門は2018年に
Envistaとしてスピンオフ

※ 
2015年に
Fortiveとして
スピンオフ

B

1

2

調達・物流・一般管理・販売などの
機能の共有化等のシナジーを追及

A

資料7 クロスインダストリーM&A実施企業の個社分析
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対価種別が把握できる案件を総数とした場合、日本では現金対価型のM&Aが全体の9割を占め、株式対価
型・混合対価型のM&Aは1割程度となっている。

近時10年のM&Aにおける買収対価 ～日本(1/2)

Note: レコフと比べCIQデータの方が対価データが豊富であったため、この分析に限りCIQデータを利用。東証1,2部、ジャスダック、マザーズを主要上場先とする3,620社により近時10年に実施されたM&A案件11,303件を対象に分析を実施。
なお、その他は現金・株式以外の対価(資産など)を使用したM&Aを指す。N/Aは値がデータ上存在しない、またはN/Aと記載されている案件を指す。

Source: Capital IQをもとにKPMG分析
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0%
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0%

89%
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N/A

現金対価

株式対価
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その他

近時10年の対価別のM&Aの実施件数 対価別の構成比(N/Aを除く)

株式対価現金対価 混合対価 その他
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案件規模別にみても選択される対価の傾向に大きな差異は見られない。

資料8 国内のM&Aにおける買収対価のトレンド

近時10年のM&Aにおける買収対価 ～日本(2/2)

Note: レコフと比べCIQデータの方が対価データが豊富であったため、この分析に限りCIQデータを利用。東証1,2部、ジャスダック、マザーズを主要上場先とする3,620社により近時10年に実施されたM&A案件11,303件のうち、買収価格が公表されていない6,854件を除いた4,449件を
対象に分析を実施。なお、その他は現金・株式以外の対価(資産など)を使用したM&Aを指す。N/Aは値がデータ上存在しない、またはN/Aと記載されている案件を指す。

Source: Capital IQをもとにKPMG分析

取引規模別にみる買収対価の傾向(近時10年の累計ベース)

1億ドル未満(n=3,494) 1億ドル以上5億ドル未満(n=720) 5億ドル以上10億ドル未満(n=124)

10億ドル以上50億ドル未満(n=95) 50億ドル以上 (n=16)
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現金対価
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その他
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0%



資料9

国内における混合対価型の資金調達構造



52

© 2021 KPMG FAS Co., Ltd., a company established under the Japan Company Law and a member firm of the KPMG network of independent member firms affiliated with KPMG International 
Cooperative (“KPMG International”), a Swiss entity. All rights reserved.

資料9国内における混合対価型の資金調達構造

混合対価型の資金調達スキーム – 武田×シャイアー(1/2)
買収スキーム

買収に係るCash, Stockの動き

クロージング時の状況

Note:買収額はCapital IQにおけるConsideration to Shareholdersの値を採用。対価計算における為替レートは2018/3/23時点及び2018/4/23時点のものを採用。

Source: Capital IQ及び各種公開情報よりKPMG分析

案件概要

概要

• 2018年3月に発表された、日本の製薬企業である武田薬品工業による
アイルランドの製薬大手シャイアーの買収案件

• 買収金額は5.8兆円、取得比率は100%

買収会社における経営戦略上の位置づけ

• がん、中枢神経、消化器系疾患、ワクチンといった中核事業を強化すると
ともに、希少疾患等の新たな領域において主導的な地位を確保

• 世界の製薬市場の約4割を占める米国での事業基盤を獲得

• 新薬開発に必要な規模及び資金力を獲得

対価

• 対価種類：Cash 47.5%、Stock52.5%

シャイアーの株式1株に対し、30.33ドルの金銭と、第三者割当による武田薬
品工業の新株0.839株またはADS(米国預託株式)1.678株のいずれかを対
価として交付

• 買収プレミアム：59.6%

武田薬品工業のシャイアーに対するオファーへの潜在的関心についての憶測報
道がなされる前の最終営業日である2018/3/23におけるシャイアー株の終値が
42.83ドル

対価は金銭と武田薬品工業株(シャイアーの取締役が原則として武田による
買収対価を推奨する意図がある旨を公表した日の前日である2018年4月23

日時点)の合計で68.35ドル

時価総額推移

武田薬品工業

シャイアー 株主

シャイアー

買収以前からの関係性

買収により新たに生じた関係性

100%→0%

Cash: 2.8兆円(47.5%)

Stock: 3.0兆円(52.5%)

0%→100%

シャイアー株式100%

※ 英国の法制度であるスキーム・オブ・アレンジメント(シャイアー株主の過半数、議決
権の75％以上の賛成、裁判所の認可の3条件を満たせば、反対する株主がいても
100％の株式を取得できる)が活用されている。

※ 武田薬品工業からシャイアー株主へ交付されるStockは、新株かADS(米国預託
株式)のいずれかである。

武田薬品工業 株主

武田薬品工業

シャイアー

シャイアー 株主

100%子会社

約50%約50%
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▼発表(2018/3/29) ▼クロージング(2019/1/8)

時価総額：4.3兆円
(発表日前日時点）

時価総額：4.0兆円
(発表日前日時点)

海外

国内
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リリース日 種類 主要目的 概要 金額 償還期日・返済日

2018年5月8日 融資 買収資金調達 364-Day Bridge Credit Agreement

（JP Morgan Chase Bank, N.A.、三井住友銀行、三菱UFJ銀行）

※2018年12月21日に支払の目途が付き、総借入限度額が消滅

総借入限度額308.5億米ドル

(第1トランシェ:153.5億米ドル,

第2:45億,第3:75億,第4:35億)

第1乃至第3:借入の

実行日から364日後、

第4：借入の実行日か

ら90日後

2018年6月8日 融資 買収資金調達 Term Loan Credit Agreement

（P Morgan Chase Bank, N.A.、三井住友銀行、三菱UFJ銀行、みずほ銀行

総借入限度額75億米ドル
-

2018年10月26日 融資 買収資金調達 Senior Short Term Loan Facility Agreement

（リードアレンジャー兼ブックランナー：三井住友銀行、三菱UFJ銀行）

総借入限度額5,000億円 借入の実行日から１ヶ

月、２ヶ月、３ヶ月又

は６ヶ月後の日

2018年10月26日 融資 格付低下抑制・

長期資金化

劣後特約付コミット型シンジケートローン

（リードアレンジャー兼ブックランナー：三井住友銀行、三菱UFJ銀行）

総借入限度額5,000億円 	借入の実行日から60

年後の応当日

2018年11月16日 社債発行 長期資金化 2020,22,26,30年満期ユーロ建無担保普通社債 総額75億ユーロ 2020,22,26,30

年

2018年11月20日 社債発行 長期資金化 2020,21,23,28年満期米ドル建無担保普通社債 総額55億米ドル 2020,21,23,28年

2018年12月3日 融資 買収資金調達 JBICとのLoan Agreement 総借入限度額37億米国ドル -

2019年5月9日 ノン・コア

資産売却

負債削減 XiidraのNovartis社への譲渡 4億米ドル+最大19億米ドルのマ

イルストン
-

2019年5月31日 社債発行 格付低下抑制・

長期資金化

ハイブリッド社債（劣後特約付社債） 5,000億円
	2079年6月6日

2019年10月15日 ノン・コア

資産売却

負債削減 中近東・アフリカにおける一部の一般用医薬品およびノンコア資産のAcino社への譲渡 総額2億米ドル以上
-

2019年11月5日 ノン・コア

資産売却

負債削減 ロシア・CISにおける一部の一般用医薬品およびノンコア資産のSTADA社への譲渡 6.6億米ドル
-

2020年3月2日 ノン・コア

資産売却

負債削減 ラテンアメリカにおける一部の一般用医薬品およびノンコア資産のHypera Pharma社

への譲渡

8億2,500万米ドル
-

2020年4月24日 ノン・コア

資産売却

負債削減 欧州における一部の一般用医薬品およびノンコア資産のOrifarm社への譲渡 最大約6億7,000万米ドル
-

2020年6月11日 ノン・コア

資産売却

負債削減 アジア・パシフィックにおける一部の一般用医薬品およびノン・コア資産のCelltrion社へ

の譲渡

最大2億7,800万米ドル
-

2020年6月30日 社債発行 長期資金化 2030,40,50,60年満期米ドル建無担保普通社債 総額70億米ドル 2030,40,50,60

年

2020年6月30日 社債発行 長期資金化 2027,29,32,40年満期ユーロ建無担保普通社債 総額36億ユーロ 2027,29,32,40年

2020年8月24日 ノン・コア

資産売却

負債削減 武田コンシューマーヘルスケア株式会社株式のBlackstoneへの譲渡 2,420億円
-

2020年9月8日 ノン・コア

資産売却

負債削減 欧州における一部のノン・コア資産のCheplapharm社への譲渡 約5億6,200万米ドル
-

2020年9月16日 ノン・コア

資産売却

負債削減 TachoSil®のCorza Health社への譲渡 3億5,000万ユーロ
-

2020年12月21日 ノン・コア

資産売却

負債削減 中国におけるノン・コア資産のHasten社への譲渡 3億2,200万米ドル
-

2021年2月1日 ノン・コア

資産売却

負債削減 TachoSil®のCorza Health社への譲渡 3億5,000万ユーロ
-

資料9国内における混合対価型の資金調達構造

混合対価型の資金調達スキーム – 武田×シャイアー(2/2)
資金調達スキームとその特徴

• 買収資金確保のため買収発表からクロージングにかけてブリッジファイナンスをはじめとする融資を獲得したのち、社債発行による長
期資金への移行、劣後ローン調達による格付低下抑制に取り組む資金調達スキーム(パーマネントアウト等)が採用されている。

• 2019年5月以降は負債削減のためノン・コア事業の売却に積極的に取り組んでおり、純有利子負債/調整後EBITDA倍率を2
倍にする目標を掲げている。

武田薬品工業による主な資金調達実績一覧

Note: D/Eレシオは少数株主持分や優先株式も含めて算出している。Debt、Equity、EVは各期末時点の値、EBITDAは当期予想値を用いている。

Source: Capital IQ及び各種公開情報よりKPMG分析

案件実施後の効果

業績面のインパクト

買収により売上高は増大したものの、買収後の伸びは小さい。一方で当期純
利益率はノン・コア事業の売却やコストシナジーを受けて改善傾向。

財務面のインパクト

買収に伴う有利子負債の調達及びシャイアーが従前から保有していた有利子
負債の影響により2018年度3Q以降D/Eレシオが上昇。買収完了後にノン・コ
ア事業売却を行ったが負債削減は大きくは進まず、D/Eレシオも一定水準を
推移。

株式市場からの評価

EV/EBITDA倍率はクロージングに伴い増加したが、その後は時価総額が伸び
悩み、緩やかな増加に留まっている。特に直近はEBITDAの増加により減少
傾向を示しているが、買収前の水準比ではEV/EBITDA倍率は上昇しており
株式市場からの期待値が高まっている。
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対価種別が把握できる案件を総数とした場合、米国では現金対価型のM&Aが全体の8割を占めるが、株式対
価型・混合対価型のM&Aはも2割程度と一定数存在する。

近時10年のM&Aにおける買収対価 ～米国(1/2)

Note: NYSE,NASDAQを主要上場先とする5,005社により近時10年に実施されたM&A案件21,950件を対象に分析を実施。なお、その他は現金・株式以外の対価(資産など)を使用したM&Aを指す。N/Aは値がデータ上存在しない、またはN/Aと記載されている案件を指す。

Source: Capital IQをもとにKPMG分析

近時10年の対価別のM&Aの実施件数 対価別の構成比(N/Aを除く)
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米国では案件規模が大きくなるに従い、現金と株式の双方を対価として活用する混合対価型の割合が多くなっ
ている。

近時10年のM&Aにおける買収対価 ～米国(2/2)

Note: NYSE,NASDAQを主要上場先とする5,005社により近時10年に実施されたM&A案件21,950件のうち、買収価格が公表されていない11,464件を除いた10,486件をを対象に分析を実施。なお、その他は現金・株式以外の対価(資産など)を使用したM&Aを指す。 N/Aはデータ上で値が存在し
ないか、N/Aと記載されているものを指す。

Source: Capital IQをもとにKPMG分析

取引規模別にみる買収対価の傾向(近時10年の累計ベース)

1億ドル未満(n=6,924) 1億ドル以上5億ドル未満(n=2,247) 5億ドル以上10億ドル未満(n=545)

10億ドル以上50億ドル未満(n=581) 50億ドル以上 (n=189)
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4%

現金対価

株式対価

その他

N/A

混合対価

79%

6%

11%

1%
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74%

8%

15%

1%
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65%
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21%
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37%

17%

42%
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1%

資料10 米国のM&Aにおける買収対価のトレンド
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資料11 米国における混合対価型の資金調達構造

混合対価型の資金調達スキーム – AT&T×Warner Media(1/2)
買収スキーム

買収に係るCash, Stockの動き

クロージング時の状況

Note:買収額はCapital IQにおけるConsideration to Shareholdersの値を採用。。対価計算における為替レートは発表日前日時点のものを採用。

Source: Capital IQ及び各種公開情報よりKPMG分析

案件概要

概要

• 2016年10月に発表された、米国の情報通信業であるAT&Tによる米国
のメディア企業であるWarner Mediaの買収案件

• 買収金額は830億ドル、取得比率は100%

買収会社における経営戦略上の位置づけ

• 通信事業の成長鈍化に伴い進出していた映像サービス事業における強
化施策の一環

• Warner Media傘下のWarner Bros.やCNNといったコンテンツを獲得し、
TVやデジタル動画向けののターゲット広告を用いた広告事業の構築を企
図

対価

• 対価種類：Cash 50.0%、Stock50.0%

Warner Mediaの株式1株に対し、1株当たり53.75ドルの現金と53.75ドル相
当のAT&T株を対価として交付

• 買収プレミアム：20.1%

発表日前日である2016年10月21日におけるWarner Media株の終値が
89.48ドル

対価は金銭とAT&T株(2016年10月21日時点)の合計で107.50ドル

時価総額推移

買収以前からの関係性

買収により新たに生じた関係性

AT&T 株主

AT&T

Warner Media

Warner Media 株主

100%子会社

AT&T

Warner Media 株主Warner Media株式100%

Warner Media

100%→0%

Cash : 415億ドル（50.0%）
Stock : 415億ドル（50.0%）

0%→100%

時価総額：696億ドル
(発表日前日時点)

時価総額：2,306億ドル
(発表日前日時点)

▼ 発表日(2016/10/22) ▼クロージング(2018/6/14)
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• 対価のうちCash部分については、買収資金確保のため買収発表からクロージングにかけてブリッジファイナンスをはじめとする融資を
獲得したのち、社債発行による長期資金への移行に取り組む資金調達スキームが採用されている。社債の早期償還や融資の早
期返済の動きも見られることから、長期資金への移行に加え、格付低下抑制を図っていると推測される。

• 対価のうちStock部分については新株を発行しているが、クロージングから16か月後の2019年10月に発表した3か年計画(下記
「AT&Tによる3か年計画」参照）において自社株買いを行う旨の記載があり、株式の希薄化を改善する姿勢が読み取れる。

• 2019年1月以降は負債削減のためノン・コア事業の売却に取り組んでおり、下記一覧の対象期間以降も資産売却を行っている
ほか、2019年10月に発表した3か年計画においても資産売却を進める方針が謳われている。

AT&Tによる主な資金調達実績一覧(発表日～クロージングの1年後までを対象とする)

AT&Tによる3か年計画

• 経営改善を強く求めていた米アクティビストのエリオット・マネジメントの要求を受け2019年10月に発表されたもので、2020-22年
で取り組む施策を記載している。

• Warner Media買収に伴う負債を完済すること、配当支払後のフリーキャッシュフローのうち50～70％を自社株買いに充て、本
買収において新たに発行された株式のうち7割を買い戻すこと、ノン・コア資産の売却を進め2020年には50~100億ドル規模の
売却を行うこと、などが掲げられている。

資料11 米国における混合対価型の資金調達構造

混合対価型の資金調達スキーム – AT&T×Warner Media(2/2)

Note: D/Eレシオは少数株主持分や優先株式も含めて算出している。 Debt、Equity、EVは各期末時点の値、EBITDAは当期予想値を用いている。 2020年3月に、コロナウイルス感染症等の影響で自社株買いを停止している。

Source: Capital IQ及び各種公開情報よりKPMG分析

案件実施後の効果
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▼ 発表日(2016/10/22) ▼クロージング(2018/6/14)

▼ 発表日(2016/10/22) ▼クロージング(2018/6/14)

業績面のインパクト

売上高・当期純利益率は2017年4Qに法人税率の変更に伴い一時的に増
加したが全体としては横ばいであり、本買収の業績面へのインパクトは小さい。

財務面のインパクト

買収を通じ上昇したD/Eレシオは資産売却を通じた負債削減等により下降
傾向にある。

株式市場からの評価

買収後のEV/EBITDA倍率はほぼ一定であり、EV、EBITDA共に横ばいの
傾向を示しているため、本取引により株式市場からの評価が変わったとは言え
ない。本取引前のAT&TとWarnerの時価総額の規模から勘案すると財務イ
ンパクトが限定的であったと考えられる。

▼ 発表日(2016/10/22) ▼クロージング(2018/6/14)

資金調達スキームとその特徴

▼クロージング(2018/6/14)

リリース日 種類 主要目的 概要 金額 償還期日・返済日

2016年10月22日 融資 買収資金獲得
Bridge loan

(JP Morgan Chase、Bank of America）
400億ドル 最大18カ月

2016年11月15日 融資 長期資金化
Term loan credit agreement

(JP Morgan Chaseなど)

100億ドル

(トランシェA,B各50億ドル)

トランシェA：2.5年

トランシェB：2~4年

2017年6月7日 社債発行 長期資金化 社債の発行 70億ユーロ 2023~36年

2017年7月27日 社債発行 長期資金化 社債の発行 225億ドル 2023~58年

2018年2月15日 早期償還・返済
格付低下抑制・

長期資金化
未決済社債の現金での購入 約2000万ドル -

2018年3月29日 早期償還・返済
格付低下抑制・

長期資金化
未決済社債の現金での購入 約2000万ドル -

2019年1月1日 ノン・コア資産売却 負債削減 データセンターのコロケーション業務と資産を売却 約11億ドル -

2019年5月2日 早期償還・返済
格付低下抑制・

長期資金化
未決済社債の現金での購入 約6億ドル -

国内

海外
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資料11 米国における混合対価型の資金調達構造

混合対価型の資金調達スキーム – Bristol Myers×Celgene(1/2)
買収スキーム

買収に係るCash, Stockの動き

クロージング時の状況

Note:買収額はCapital IQにおけるConsideration to Shareholdersの値を採用。CVRは新薬の承認等の条件を一定期間内に満たした場合のみ交付されるもの。対価計算における為替レートは発表日前日時点のものを採用。

Source: Capital IQ及び各種公開情報よりKPMG分析

案件概要

概要

• 2019年1月に発表された、米国の製薬企業であるBristol Myersによる
同じく米国の製薬企業であるCelgeneの買収案件

• 買収金額は758億ドル、取得比率は100%

買収会社における経営戦略上の位置づけ

• がん医薬の大手のCelgeneが持つ血液がん治療薬「レブラミド」などの獲
得による同分野における規模拡大を企図

• 成長が続くがん治療薬の開発を加速するとともに、経営の効率化によるに
よるコスト削減を狙う

対価

• 対価種類：Cash 47.8%、Stock52.2%

Celgeneの株式1株に対し、1株当たり50.0ドルの現金、Bristol Myers1株、
不確定価額受領権(CVR)9ドルを対価として交付

• 買収プレミアム：53.7%

発表日前日である2019年1月2日におけるCelgene株の終値が66.64ドル

対価は金銭とBristol株(2019年1月2日時点)の合計で102.43ドル(CVRを
含まない）

時価総額推移

買収以前からの関係性

買収により新たに生じた関係性

Bristol Myers 株主

Bristol Myers

Celgene

Celgene 株主

100%子会社

Bristol Myers

Celgene 株主
Celgene株式100%

Celgene

100%→0%

Cash :363億ドル（47.8%）
Stock : 395億ドル（52.2%）

0%→100%

時価総額：466億ドル
(発表日前日時点)

時価総額：856億ドル
(発表日前日時点)

約69% 約31%
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▼ 発表日(2019/1/3) クロージング(2019/11/20) ▼
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リリース日 種類 主要目的 概要 金額 償還期日・返済日

2019年1月3日 融資 買収資金獲得

364-day senior unsecured bridge facility

（Morgan Stanley Senior Funding Inc. 、MUFG

Bank）

335億ドル 最大364日

2019年1月22日 融資 長期資金化 Term loan agreement 80億ドル

10億ドル：364日

40億ドル：3年

30億ドル：5年

2019年5月1日 社債発行 長期資金化 社債の発行 190億ドル 2020~26年

資料11 米国における混合対価型の資金調達構造

混合対価型の資金調達スキーム – Bristol Myers×Celgene(2/2)

Note: D/Eレシオは少数株主持分や優先株式も含めて算出している。 Debt、Equity、EVは各期末時点の値、EBITDAは当期予想値を用いている。

Source: Capital IQ及び各種公開情報よりKPMG分析

案件実施後の効果
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業績面のインパクト

買収後間もないことから、売上高におけるインパクトを測ることは難しい。利益
率は買収に伴う無形資産の償却でいったん落ち込んだものの、その後回復傾
向を示している。

財務面のインパクト

買収に伴う有利子負債の調達に伴い、D/Eレシオは上昇傾向にある。買収
後間もないことからクロージング後の財務面へのインパクトを測ることは難しい。

株式市場からの評価

買収後のEV/EBITDA倍率は微増している。EVとEBITDAは共に増加して
いるもののEVの伸びの方が大きく、その伸びは時価総額の伸びに牽引され
ているため、株式市場から一定の評価を得ていると言える。

EquityD/Eレシオ Debt

▼ 発表日(2019/1/3) ▼クロージング
(2019/11/20)

▼ 発表日(2019/1/3) ▼クロージング
(2019/11/20)

▼ 発表日(2019/1/3) クロージング(2019/11/20) ▼

資金調達スキームとその特徴

• 対価のうちCash部分については、買収資金確保のため買収発表からクロージングにかけてブリッジファイナンスをはじめとする融資を
獲得したのち、社債発行による長期資金への移行に取り組む資金調達スキームが採用されている。

• 対価のうちStock部分については新株を発行しているが、新株の発行を株式全体の20％未満に抑えることで、株主の承認を得る
必要性を回避している。さらに2019年から20年にかけて加速型自社株買い(ASR) により約64億ドルの自社株買いを実施して
おり、株式の希薄化を改善する姿勢が読み取れる。

• 反トラスト当局の承認を得るためにCelgeneの主力医薬品であった「オテズラ」を134億ドルで売却しており、それらが対価のうち
Cash部分に補填されていると推察される。

Bristol Myersによる主な資金調達実績一覧(発表日～クロージングの1年後までを対象とする)

Bristol Myersによる加速型自社株買い(ASR)契約のスキーム

ASRは多額の自社株買いを短期間で行う際に有効なスキームで、米国では株主還元施策の一環として自社株買いを行う際等に活
用されている。

Bristol Myers

Bristol Myers

株主

金融機関

保有株式を
貸出(①)

借りた株式を販売(②)

借りた株式と
同額の株式を
補填 (④)

株式市場

Bristol Myers

株を調達(③)

※2019/11/27(クロージングの7

日後)に自社株買い総量の80%

を金融機関より受領

※②が実施されてから④に至るまで、通常数カ月を要する

国内

海外
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対価種別が把握できる案件を総数とした場合、欧州では現金対価型のM&Aが全体の9割を占め、株式対価
型・混合対価型のM&Aは1割程度となっている。

近時10年のM&Aにおける買収対価 ～欧州(1/2)

Note: ユーロネクスト・LSE・FSEを主要上場先とする3,789社により近時10年に実施されたM&A案件11,736件を対象に分析を実施。なお、その他は現金・株式以外の対価(資産など)を使用したM&Aを指す。N/Aは値がデータ上存在しない、またはN/Aと記載されている案件を指す。

Source: Capital IQをもとにKPMG分析

近時10年の対価別のM&Aの実施件数 対価別の構成比(N/Aを除く)
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資料12 欧州のM&Aにおける買収対価のトレンド
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米国同様、欧州においても案件規模が大きくなるに従い、現金と株式の双方を対価として活用する混合対価型
の割合が多くなっている。

近時10年のM&Aにおける買収対価 ～欧州(2/2)

Note: ユーロネクスト・LSE・FSEを主要上場先とする3,789社により近時10年に実施されたM&A案件11,736件のうち、買収価格が不明である7,486件を除いた4,250件を対象に分析を実施。 なお、その他は現金・株式以外の対価(資産など)を使用したM&Aを指す。N/Aは値がデータ上存
在しない、またはN/Aと記載されている案件を指す。

Source: Capital IQをもとにKPMG分析

取引規模別にみる買収対価の傾向(近時10年の累計ベース)

1億ドル未満(n=3,039) 1億ドル以上5億ドル未満(n=806) 5億ドル以上10億ドル未満(n=176)

10億ドル以上50億ドル未満(n=173) 50億ドル以上 (n=56)
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1%
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4% 5%

現金対価
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混合対価

N/A

90%
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資料12 欧州のM&Aにおける買収対価のトレンド
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資料13 欧州における混合対価型の資金調達構造

混合対価型の資金調達スキーム – AB InBev×SABMiller(1/2)
買収スキーム

買収に係るCash, Stockの動き

クロージング時の状況

Note: 買収額はCapital IQにおけるConsideration to Shareholdersの値を採用。対価計算における為替レートは2015年9月14日時点のものを採用。

Source: Capital IQ及び各種公開情報よりKPMG分析

案件概要

概要

• 2015年9月に発表された、ベルギーの酒造会社であるAB InBevによる英
国の同じく酒造企業であるSABMillerの買収案件

• 買収金額は991億ドル、取得比率は100%

買収会社における経営戦略上の位置づけ

• 同業であるがアフリカなど強みとする地域が異なるSABMiller買収により、
世界の主要ビール市場すべてで事業を展開することを企図

• 生産拠点や物流の集約によりコスト削減も狙う

対価

• 対価種類：Cash 58.5%、Stock41.5%

SABMillerの株式1株に対し、現金45ポンドでのCash100%型か、現金
4.6588ポンドとAB InBevr0.483969株の混合型のどちらかを選択。
SABMiller株式のうち最大41%に対し混合型を適用可能。混合対価の支払
対象として、SABMillerの旧大株主であるAltria GroupとBevCoを想定して
いる。※上記の対価条件は発表日後の2016年7月26日に決定

• 買収プレミアム：Cash100%の場合53.4%、混合型の場合30.0%

買収の憶測が出る前の最終取引日である2015年9月14日における
SABMiller株の終値が29.34ポンド

対価は、Cash100%の場合は金銭で45ポンド、混合型の場合は金銭とAB 

InBev株(2015年9月14日時点)の合計で38.14ポンド

時価総額推移

買収以前からの関係性

買収により新たに生じた関係性

▼ 発表日(2015/9/17) ▼クロージング(2016/10/10)
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Stock : 411億ドル（41.5%）
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100%→0% 

SABMiller株式100%

合併(②) 

(①)
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時価総額：1,816億ドル
(発表日前日時点)

時価総額：902億ドル
(発表日前日時点)
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SABMiller

SABMiller 株主

100%子会社

スキームの順序

①SPCがSABMillerを買収
②AB InBevがSPCを合併

※AB InBevとSPCの合併後はSPCが存続会社となり、統

合と同時に社名を「Anheuser Busch InBev」に変更。
※SPCからSABMillerに対しては譲渡禁止条件の付いた株

式が交付されるが、それは買収完了から5年後に1:1の比率
でInBev株と交換できる。

約83% 約17%

国内

海外
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リリース日 種類 主要目的 概要 金額 償還期日・返済日

2015年11月14日 融資 買収資金獲得 Syndicated loan 750億ドル

250億ドル：3年

100億ドル：5年

100億ドル：1年

300億ドル：1年

2016年1月13日 社債発行 長期資金化 社債の発行 460億ドル 2019~46年

2016年1月20日 社債発行 長期資金化 社債の発行 15億ドル 2046年

2016年3月16日 社債発行 長期資金化 社債の発行 約130億ユーロ 2020~36年

2016年11月9日 早期償還・返済
格付低下抑制・

長期資金化
未決済社債の現金での購入 最大38億ドル -

資料13 欧州における混合対価型の資金調達構造

混合対価型の資金調達スキーム – AB InBev×SABMiller(2/2)

Note: D/Eレシオは少数株主持分や優先株式も含めて算出している。 Debt、Equity、EVは各期末時点の値、EBITDAは当期予想値を用いている。

Source: Capital IQ及び各種公開情報よりKPMG分析

案件実施後の効果
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業績面のインパクト

売上高・当期純利益率ともに買収後に増加を続けていたが、2018年は横ば
いとなっている。

財務面のインパクト

買収を通じ上昇したD/Eレシオは負債削減が大きくは進んでいないためクロー
ジング後も横ばいだが、2017年後半以降は時価総額の減少により増加傾向。

株式市場からの評価

クロージング後、時価総額の増加が牽引する形でEV/EBITDA倍率は増加し
たが、その後は減少傾向にある。負債削減が計画通り進んでいない点が評価
上ネックとなっている。

▼ 発表日(2015/9/17) ▼クロージング(2016/10/10)

▼ 発表日(2015/9/17) ▼クロージング(2016/10/10)

資金調達スキームとその特徴

• 対価のうちCash部分については、買収資金確保のため買収発表からクロージングにかけてブリッジファイナンスをはじめとする融資を
獲得したのち、社債発行による長期資金への移行に取り組むスキームが採用されている。

• 対価のうちStock部分については、2016年10月に発行済み株式数が3.3億株(全体の20.3%) 増加しているため、大部分を
新株発行により調達したと考えられる。一方で、買収前の2015年2-6月にかけて総額10億ドルを自社株買いしており、株式の
希薄化を改善する姿勢が読み取れる。また、対価となる株式について5年間の譲渡禁止条件を付与することで買収後の株安を
防いでいる点からも既存株主への配慮が見受けられる。

• 反トラスト当局の承認を得るために、イタリアにおける主力事業であるPeroniなど、SABMillerの一部事業を売却しており、それら
が対価のうちCash部分に補填されていると推察される。

• なお、買収スキームとしてSPCを利用しているが、これはLBO等に分類される資金調達を目的にした動きではなく、ベルギーの企業
であるInBevが英国の企業であるSABMillerを直接買収する法的手段が無かったこと等が背景として考えられる。

SABMillerによる主な資金調達実績一覧(発表日～クロージングの1年後までを対象とする)

▼ 発表日(2015/9/17) ▼クロージング(2016/10/10)

▼クロージング(2016/10/10)

国内

海外
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資料13 欧州における混合対価型の資金調達構造

混合対価型の資金調達スキーム – Royal Dutch Shell×BG(1/2)
買収スキーム

買収に係るCash, Stockの動き

クロージング時の状況

Note: 買収額はCapital IQにおけるConsideration to Shareholdersの値を採用。対価計算における為替レートは発表日前日時点のものを採用。

Source: Capital IQ及び各種公開情報よりKPMG分析

案件概要

概要

• 2015年4月に発表された、オランダとイギリスの石油・ガス会社である
Royal Dutch Shellによる、英国の同じく石油・ガス会社であるBG 

Groupの買収案件

• 買収金額は524億ドル、取得比率は100%

買収会社における経営戦略上の位置づけ

• 深海油田開発及びLNGにおいて、東南アジアと中東、ロシア・サハリンや
オーストラリア⻄部が強いRoyal Dutch Shellがエジプトや北米に展開す
るBGを買収することで地域的な補完を企図

• 隣接する油田でのオペレーション統合などによりコスト削減も狙う

対価

• 対価種類：Cash 36.0%、Stock64.0%

BG Groupの株式1株に対し、現金3.83ポンドと、Royal Dutch Shell0.445

株を対価として交付

• 買収プレミアム：50.1%

発表日前日である2015年4月7日におけるBG Group株の終値が9.10ポンド

対価は金銭とRoyal Dutch Shell株(2015年4月7日時点)の合計で13.66

ポンド

時価総額推移

買収以前からの関係性

買収により新たに生じた関係性

Royal Dutch Shell

株主

Royal Dutch Shell

BG Group

BG Group 株主

100%子会社

Royal Dutch Shell

BG Group 株主
BG Group株式100%

BG Group

100%→0%

Cash : 189億ドル（36.0%）
Stock : 335億ドル（64.0%）

0%→100%

時価総額：462億ドル
(発表日前日時点)

時価総額：1,997億ドル
(発表日前日時点)

▼ 発表日(2015/4/8)

▼クロージング(2016/2/15) 約19%約81%40.0
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資料13 欧州における混合対価型の資金調達構造

混合対価型の資金調達スキーム – Royal Dutch Shell×BG(2/2)

Note: D/Eレシオは少数株主持分や優先株式も含めて算出している。 Debt、Equity、EVは各期末時点の値、EBITDAは当期予想値を用いている。 2020年3月に、石油価格環境等を考慮し自社株買いを停止している。

Source: Capital IQ及び各種公開情報よりKPMG分析

案件実施後の効果
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業績面のインパクト

買収後、売上高も当期純利益率も増加傾向にある。利益率の増加について
はコストシナジーの効果と考えられる。

財務面のインパクト

D/Eレシオの増加はBGが元より保有していた負債の影響が大きい。クロージン
グ後はノン・コア資産の売却を通じた負債削減等によりD/Eレシオは減少傾向。

株式市場からの評価

クロージング後、EV/EBITDAは時価総額の増加に牽引される形で緩やかに
増加しており、株式市場から一定の評価を得ていたと推測。

▼ 発表日(2015/4/8)
▼クロージング(2016/2/5)

▼ 発表日(2015/4/8)

▼クロージング(2016/2/5)

▼ 発表日(2015/4/8)

▼クロージング(2016/2/5)

資金調達スキームとその特徴

• 対価のうちCash部分についてはブリッジローンをはじめとする融資や社債発行を行わず、現預金から調達している。2014年から
2015年にかけて総額200億ドル規模の資産売却を実施しており、本買収を見据え、事前に手元資金を厚くしていたと推察され
る。

• 対価のうちStock部分については新株を発行しているが、2017年から2020年にかけて総額250億ドルの自社株買いを進めてお
り、株式の希薄化を改善する姿勢が読み取れる。

• 中長期に及ぶ事業ポートフォリオの見直しを行っており、本買収もその中に位置づけられる。事業ポートフォリオの見直しを通じノン・
コア資産売却を実施しており、これによりCash部分の負担を補填していることも考えられる。

Royal Dutch Shellによる主な資金調達実績一覧(発表日～クロージングの1年後までを対象とする)

Royal Dutch Shellによる事業ポートフォリオの見直し

• Shellは事業領域を「キャッシュフロー創出のエンジン」「中期的な成長の重点分野」「長期的な成長機会」の3つに分類し事業
ポートフォリオの見直しを進めている。

• 中期的な重点分野としては深海油田開発や天然ガス事業を掲げていたが、これらの分野はBGが注力していたものであり、また地
理的な補完関係にもあることから、本買収は事業ポートフォリオ見直しの一環として位置付けられる。

• 事業ポートフォリオの見直しに伴いノン・コアと判断された資産については売却が進められている。2016-18年の間には総額300億
ドルの資産売却が実施されており、これらが本買収におけるCash部分の負担を補填していることも考えられる。

▼クロージング(2016/2/5)

リリース日 種類 主要目的 概要 金額 償還期日・返済日

2015年7月30日 ノン・コア資産売却 負債削減 昭和シェルの株式を売却 14億ドル -

2015年8月7日 ノン・コア資産売却 負債削減 中国のTongyi Lubricantsの75％の株式を売却 不明 -

2015年10月1日 ノン・コア資産売却 負債削減
ノルウェーのShellの小売、商業用燃料、および供給および

流通ロジスティクス事業を売却
不明 -

2015年11月2日 ノン・コア資産売却 負債削減 ブタガズLPG事業を売却 4億6,400万ユーロ -

2016年2月1日 ノン・コア資産売却 負債削減
マレーシアのShell Refining Company（SRC）の

51％の株式を売却
6,630万ドル -

2016年5月2日 ノン・コア資産売却 負債削減 デンマークのDanskFuelsを売却 約3億ドル -

2016年9月15日 ノン・コア資産売却 負債削減 デンマークの精製事業を売却 約8,000万ドル -

2016年10月20日 ノン・コア資産売却 負債削減
⻄部カナダの約206,000エーカーの非中核石油およびガス

資産を売却
約10億ドル -

2016年12月23日 ノン・コア資産売却 負債削減 VivoEnergyの株式を売却 2.5億ドル -

2017年1月31日 ノン・コア資産売却 負債削減
Shell Integrated Gas Thailand PteLimitedおよび

ThaiEnergy CoLimitedを売却
9億ドル -

2017年1月31日 ノン・コア資産売却 負債削減 英国北海の資産のパッケージを売却 最大38億ドル -

国内

海外
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