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　2019年は世界のフォトニクス業界に
とって、M&Aが取引額・取引量ともに
飛躍的に伸びた一年だった（図）。とは
いえ、フォトニクスを専業とする企業
のM＆Aは近年では落ち込んだ。スト
ラテジックバイヤーは、引き続きM＆
Aでは優位に立っていたが、フィナン
シャルバイヤーの役割が増加した。
　2018年、ストラテジックバイヤーは
M＆Aによって、成長の鈍化、豊富な
投資資本、デジタル及びモバイルテク
ノロジーの進歩、行政介入といった課
題に取り組んだ。これらのバイヤーは、
企業買収によって新しい市場を開拓
し、戦力を強化し、新しいビジネスモ
デルを実現したが、この買収ペースは
2019年のペースには並ばなかった。
　2019年は、垂直統合の取り組みを
実行するストラテジックバイヤーが増
えた。フォトニクス業界とフォトニク
ステクノロジーを採用する垂直市場
における買収は、新しい技術や革新
的なビジネスモデルを備えた中小の
マーケット企業の戦力強化やサプライ
チェーン保護のために、主として行
われた。
　取引数で最もアクティブなバイヤー
は、米フリアーシステムズ社（FLIR 
Systems）、蘭シグニファイ社（Signi 
fy）、米ソーラボ社（Thorlabs）、そし
て中国のセッコウ・ヤンコン・グループ
社（Zhejiang Yankon Group）だった。 
フリアーシステムズ社が買収したの
は、無人航空機システムを開発する
米アリア・ インサイツ社（Aria In 
sights）と加Aeryon Labs社、赤外線
光学アセンブリのメーカーである米ニュ
ーイングランドオプティカルシステムズ

社（New England Optical Systems）、 
気体定量ソフトウエア開発の米プロ
ビデンス・ フォトニクス社（Provi 
dence Photonics）だった。ソーラボ
社は、X線計測、ラマン分光及び薄膜
コーティング分野でコアフォトニクス
技術を持つ4つのマイクロマーケット
企業を買収した。シグニファイ社とセ
ッコウ・ヤンコン・グループ社は、それ
ぞれ4つのLED照明企業を買収した。
　バイヤーとしては、2019年もスト
ラテジックバイヤーが大半を占めた
が、フィナンシャルバイヤーの参入の
割合が以前よりも増した。貿易戦争
のため、製造品関連を扱うストラテ
ジックバイヤーは、不確定な状態が
好転するのを待っているようだ。フ
ィナンシャルバイヤーは、上場ストラ
テジックバイヤーが享受できない融通
性の高い長期投資に豊富な待機資金
を積極的に回しているようだった。

　フィナンシャルバイヤーは、統合リ
スクに強気な態度を示し、その結果、
さらに小さい企業をすくい上げてい
た。その理由は、フィナンシャルバイ
ヤーのプラットフォームである中堅マ
ーケット企業の比較的高くなってい
た、昨今のバイイン倍率を買い下げ
することだった。このことは、マイ
クロ及び中小のマーケット企業の事実
上、さらに大きなM＆A市場に関連
付けられる。

フォトニクス専業企業のM＆A
　フォトニクスを専業とする企業は、
カメラ、光学、光源、材料、コーテ
ィング、及びソフトウエアを大量のエ
ンドマーケットに供給している。スト
ラテジックバイヤーは引き続きリード
したが、M＆A市場全体がそうであ
るように、フィナンシャルバイヤーの
集中度が高まった。株式取引報告書
の価格は、韓国の三洋オプティクス
社（Samyang Optics）の8,800万ドル
と仏アンプリチュード・レーザー・グル
ープ社（Amplitude Laser Group）の1
億200万ドルの2社が大半を占めたが、
これはフィナンシャルバイヤーによる
買収だった。
　2019年、フォトニクス業界では3
億7,700万ドルでの100％株式取得と
いう最大の戦略的買収、かつ13.3倍
という最高のIEV/EBITDA（Implied 
Enterprise Value/Earnings Before 
Interest, Taxes, Depreciation and 
Amortization）評価で、米TEコネク
ティビティ社（TE Connectivity）によ
る独ファ ーストセンサー 社（First 
Sensor）の買収が発表された。2番目
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に大きい100%株式取得の戦略的買収
は、米ダイオーズ社（Diodes）による台
湾ライト・オン・セミコンダクター社

（Lite-On Semiconductor）の買収だっ
たが、IEV/EBITDA評価は最も低い
2.3倍 だ っ た。 米レプリゲン社（Re 
pligen）による米シーテクノロジーズ社

（C Technologies）の9.6倍という最高
のIEV/収益評価での100％株式取得
の買収が続く。

コアフォトニクステクノロジー
企業のM＆A
　コアフォトニクステクノロジー企業
は、少なくとも部分的には、その市場
セクターのフォトニクステクノロジー
に依存している。 2019年にはいくつ

かのセクターが際立っていた。
　先進的な製造セクター内では、計測
市場セグメントが引き続き最も活発に活
動している。最大の買収は、幅広い光
学検査、センシング、及び材料処理機
能を組み込んだ統合高度自動化ソリュ
ーションのプロバイダーである米JRオー
トメーション社（JR Automation Tech 
nologies）の日立による14億ドルの垂
直型買収だった。不安定な時期が過ぎ
去るのを待っているためか、積層造形
及びレーザ材料加工セグメント内の動
きは、米国のストラテジックバイヤー
にとって過去10年間で最低だった。
　情報技術分野での最大かつ最高額の
買収は、コヒーレント光インターコネ
クトのプロバイダーである米アカシア

コミュニケーションズ社（Acacia Co 
mmunications）の米シスコシステムズ
社（Cisco Systems）による31億ドルの
買 収 で、98倍 のIEV/EBITDAで 数
十億ドル規模のデータセンター外のネ
ットワーキング市場に参入した。シス
コシステムズ社は、2018年12月に米
ラクステラ社（Luxtera）を買収し、デ
ータセンター内の光ネットワーク市場
を6億6,000万ドルで所有していた。
　画像処理とインタフェースの分野で
は、2019年に動きが著しく活発にな
った。ストラテジックバイヤーは、顔
認識技術、3D画像ハードウエア、及
びソフトウエアを取得して、拡張現実
コンテンツ、画像分析、ジェスチャー
認識技術を開発した。ほとんどの買収
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は、中国のファーウェイ・テクノロジー
ズ社（Huawei Technologies）による露
Vocord Telecom社の顔認識の知的財
産権の買収をはじめとして、米フェイ
スブック社（Facebook）によるAIベー
スのマシンビジョン小売アプリケーシ
ョンの開発社である米グロックスタイ
ル社（GrokStyle）の買収、米アップル
社（Apple）による画像処理とマルチス
ペクトルビジョンテクノロジーを持つ
英スペクトラル・エッジ社（Spectral 
Edge）の買収のように垂直統合の取り
組みだった。
　バイオフォトニクスのM＆A市場は、
取引量的には2018年から増加したが、
統計的に小さな少量のサンプルの評価
は低くなった。環境セグメントでは、
水、土壌、ガス、及び空気の監視・処
理ソリューションを供給する企業が、
最も大きく飛躍した。技術は、分光法
からX線回折、ガスイメージングにま
で及ぶ。最もアクティブなバイヤーは
米ペンテア社（Pentair）で、UV水処
理ソリューションのサプライヤーであ
る米アクイオン社（Aquion）と米エン
ヴィロウォーターソリューションズ社

（Enviro Water Solutions）をそれぞれ
1億6,000万ドルと1億2,000万ドルで
買収した。
　防衛、セキュリティ、及びセンシン
グ部門では、監視・ナビゲーション市
場セグメントにおける大口のM＆Aは、
主に無人の地上及び航空機用のイメー
ジング・センシングエンジン、ソフト
ウエア、及びソリューションを提供す
る企業によるものと考えられる。5億
3,000万ドルの資金を賄って、米オー
ロラ・イノベーション社（Aurora Inno 
vation）は、米ブラックモア・ センサー
ズ＆アナリティクス社（Blackmore 
Sensors and Analytics）の周波数変調
連続波（FMCW）ライダ、及び動径速

度を測定するサポート解析ツールを買
収した。独ポルシェオートモービルホ
ールディング社（Porsche Automobil 
Holding）は、ライダを開発する企業の
米エヴァ社（AEVA）を買収した。ス
イスのライカジオシステムズ社（Leica 
Geosystems）は、デジタルアーバンモ
デルと自然景観モデルの3D視覚化を
提供するコンピュータービジョン開発
企 業 で あ る チェコ のMelown Tech 
nologies社を買収した。また、米ファ
ロー・テクノロジーズ社（FARO Tech 
nologies）は、3D構造化光走査ソリュ
ーションのメーカーである台湾オプト
テック社（Opto Tech）を2,200万ドル
で買収した。

CFIUSとFIRRMAの影響
　地理的に、過去5年間で最も重要な
傾向は、地域間の買収の加速だった。 
2018年以前は、バイヤーは自国外の
地域でより多くの企業を獲得してい
た。その傾向は2018年に勢いを失い、
2019年に激減した。中国のバイヤー
を含む北米におけるのM＆A活動は、
2016年のピークから90％以上減少す
るペースである。
　米国を拠点とする企業と中国の買収
企業は、部分的に両国間の貿易戦争の
理由でビジネスをやめた。世界中の製
造品を扱うストラテジックバイヤーは、
不安定な時期が過ぎ去るのを待ってい
る様子で、フィナンシャル  バイヤーは、
投資を控えるか、あるいは撤退せざる
を得なかった。
　最も大きな影響を与えたのは、対米
外国投資委員会（Committee on Fore- 
ign Investment in the United States：
CFIUS）である。CFIUSは、主に国家
安全保障上の理由から、取引を効果的
にブロックしている。CFIUS審査処理
に大きな変更があったことで、管轄範

囲が新しいタイプの取引に拡大され、
CFIUSから取引の承認を求めるための
タイムラインと手順が変わった。フォ
トニクステクノロジー企業への影響は
かなりのものである。
　2018年11月10日発効の外国投資リ
スク審査現代化法（Foreign Invest-
ment Risk Review Modernization 
Act：FIRRMA）は、CFIUSの管轄を、

「重要な技術」を保有する米国企業へ
の非支配的な外国投資に拡大した。
　海外からの直接投資によって、技術
的な優位性が脅かされる脅威には、即
時に対応する必要があるとして、5つ
のフォトニクス関連産業を含めて、27
の産業が明確に特定されている。
　中国のサプライチェーン内で、成長
資本やバイヤー、またはパートナーシ
ップを求めるフォトニクステクノロジ
ー企業の場合、これらの大幅な変更に
より、ビジネスの機会が減り、少なく
とも、外国のパートナーとの取引を完
了する際に大きなリスクと複雑さが追
加された。
　中国のストラテジックバイヤーは、
ヨーロッパや中国のフォトニクステク
ノロジー企業と協力するために、資本
を投入することを選択しているが、米
国の投資ファンドは、非支配的な外国
の共同投資家との契約を見直し、修正
するように助言されている。これによ
り、フォトニクス技術が「重要な技術」
と見なされるかどうかが明確でないフ
ォトニクステクノロジー企業に、米国
の投資ファンドは投資を控えることに
なるかもしれない。
　詳細記事については、http://bit.ly/
CeresFullArticleを参照してほしい。

注：この分析データは事前の通告なく
変更されることがあり、内容の正確性
を保証するものではない。
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