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ⅠⅠⅠⅠ. . . . ＜＜＜＜潮流潮流潮流潮流＞＞＞＞    世界金融危機世界金融危機世界金融危機世界金融危機ののののPEPEPEPE投資投資投資投資へのへのへのへの影響影響影響影響    
 

2008年の「世界金融危機」以降の経済環境

は、PE業界にも少なからず影響を与えている。 

ファンドの募集活動の低迷や、投資・売却

活動の停滞、更には既存投資先の業績悪化等、

PE業界も難しい時を迎えている。業界の中か

らは2006年、2007年の過熱環境からはむしろ

健全な状態に戻ったもの、との声も聞かれる

が、金融業界を中心とした外部環境が従来か

ら一変した中では、PE業界も様々な面で変革

を迫られる時期に来ている。 

本稿においては、2008年の動きを通して、

PEを取り巻く環境の変化を概観するとともに、

足元のPE業界に見られる新たな動きについて

も触れてみたい。 

 

１１１１．．．．PEPEPEPEファンドファンドファンドファンドへのへのへのへの資金流入資金流入資金流入資金流入    

Thomson Reuters調べによると、2008年のPE

ファンド募集額は、前年対比約5％減少の約

4,600億USドルと、2007年に次ぐ史上2番目の

水準を維持したものの、四半期推移で見ると

その減少のペースは明らかである。特に2008

年第４四半期の募集額は、前年同期の約３分

の１の規模となり（図表１）、一気に2003年、

2004年の水準まで落ち込んだ。 

【【【【図表図表図表図表１１１１】】】】世界世界世界世界PEPEPEPEファンドファンドファンドファンドのののの募集推移募集推移募集推移募集推移    

 

 

 

 

 

 

出所：Thomson One Banker 

内訳を地域別に見ると、特に米国における

募集の落ち込みが激しい一方で、アジアにお

いては堅調に増加している。この傾向は業界

内での様々な投資家アンケート調査からも窺

えるが、中国やインドを中心としたアジア市

場への興味は相対的に高いようだ。 

 

２２２２．．．．PEPEPEPEファンドファンドファンドファンドのののの投資活動投資活動投資活動投資活動    

（ア）投資活動 

新規のファンド募集が振るわない一方で、

既に募集を終えているファンドの未投資残高

は潤沢な様子である。欧米の大手が運用する
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ファンドの未投資残高だけでも、5,000億USド

ルは下らないと見られている。 

未投資残高の多いPEファンドマネージャー

には、今後は過去にない投資機会になってい

く、と考えているところが多い。一般的に、

景気後退局面では投資対象企業の評価は割安

となるため、現在の投資環境は歴史的に見て

も良い運用成績の出やすい時期であろう、と

いう考え方であり、過去においては実証され

ているところではある（図表2）。 

【【【【図表図表図表図表2222】】】】設立年設立年設立年設立年ごとごとごとごと米国米国米国米国PEPEPEPEファンドファンドファンドファンド運用成績運用成績運用成績運用成績    

 

 

 

 

 

 

出所：Cambridge Associates, as of Sep. 30, 2008 

一方で、現在の経済収縮の規模、速度はPE

ファンドにとっても「過去に経験したことの

無い」ものであり、企業業績の見通し、引い

ては投資先の評価が困難な状況の中で、新規

の投資ペースは緩やかになっている（図表3）。

このような環境を反映してか、大手PE投資会

社自身の人員削減等の動きも昨年末あたりか

ら報道され始めている。 

【【【【図表図表図表図表3333】】】】設立年設立年設立年設立年ごとのごとのごとのごとのPEPEPEPEファンドファンドファンドファンド投資推移投資推移投資推移投資推移    

 

 

 

 

 

 

出所：Thomson One Banker 

また、投資規模の縮小という点でも大きな

変化が見られる。バイアウト投資においては、

企業を買収するための資金として、自らのフ

ァンドからのエクイティー投資に加え、銀行

等からの借り入れ（LBOローン）により安く手

当てしてきている。こうしたいわゆるレバレ

ッジ効果により、大型案件に対応するととも

に、高いエクイティリターンを上げてきたが、

2007年中頃からはこのLBOローンの調達自体

が難しくなっているのが実態であり、2006年

や2007年には当たり前のように見られた、100

億ドルを超える大型案件は事実上ストップし

た状態である（図表4）。よって、PE投資会社

は、投資ターゲットを中小金融機関からのロ

ーンの調達が相対的に行い易い中小型の案件

に注目する動きが増えてきている。 

【【【【図表図表図表図表4444】】】】世界世界世界世界ののののM&AM&AM&AM&A活動推移活動推移活動推移活動推移((((PPPPEEEEﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾞ゙゙゙関連関連関連関連ののののみみみみ))))    

 

 

 

 

 

出所：Thomson One Banker 

（イ）既存の投資先    

2006年から2007年は、景気の先行きに対す

る楽観的な見方に支えられ、PE投資も記録的

な活況振りであったが、一転、足元の経済環

境の中では、当時買収した投資先の価値保全

がファンドにとって大きな課題となっている。

想定外の業績の落ち込みという直接的な要因

に加え、好況期に調達したLBOローンが大きく

キャッシュフローを圧迫しており、現在は当

該債務のリストラクチャリングを含めたBSの

改善や、更なるコスト削減にリソースを割か

れている例が目立つ。 

加えて、投資先の価値評価においては、PE

といえども、市場価値を反映させる流れにあ
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る。例えば、米国会計基準を採用する企業に

は、FAS157が2007年11月15日以降に開始され

る会計年度から適用され、PEファンドの投資

先評価に関しても、上場類似会社等の市場価

値を勘案する必要がある。2008年末の株価は

2006年や2007年と比べて世界的に大きく下落

しているため、昨年末のPE投資における投資

先の評価も、これにつられて全般的に低下す

ることが予想される。 

 

３３３３．．．．PEPEPEPE業界業界業界業界におけるにおけるにおけるにおける最近最近最近最近のののの動動動動きききき    

2006年、2007年に実行されたLBO案件は、当

該ローンの提供者であった金融機関やヘッジ

ファンドにも大きな重荷となっている。

Standard & Poor's によると、米国のLBOロー

ンのデフォルト率は、2007年9月は0.26%であ

ったが、2008年9月には3.32%、12月には4.35%

と、57ヶ月来の高水準となっている。また、

$1あたり80セント以下での取引となったロー

ン･ディストレスの割合は、2007年9月は13.4%、

2008年9月には78.9%、12月末には87.5%と、LBO

ローンの価格下落が進んでおり、LBOローン保

有者の売却ニーズは高い。 

この流れを見越して、昨年以降はディスト

レスト投資を専門とするファンドの新規設立

が活発であったが、これに加えて、その他の

PEファンドもこのようなLBOローンに注目し

ており、当該ローンを格安で買い取ることで

PE投資並みの高いリターンを目指す動きが活

発になっている。 

また、既存のPEファンド持分を売買する、

いわゆるセカンダリー・マーケットの動きも

活発となりそうだ。2008年は米国の著名な年

金基金や大学がPEファンドの既存持分を売却

する等の報道も盛んにあったが、現在のとこ

ろ、このようなセカンダリーでの取引は予想

された程増加していない。というのも、2008

年第4四半期のセカンダリーでのPEファンド

持分の買い取り価格は、直前の純資産価格

（NAV）の40-45％ディスカウントという話も

あり、現在のところ買い手と売り手のニーズ

には大きなギャップが存在している。ただし、

今後は前述のFAS157の導入もあり、12月末の

公正価値（NAV）が明らかになってくれば、セ

カンダリー市場が大きく動き出す可能性があ

る。 

 

４４４４．．．．終終終終わりにわりにわりにわりに    

2004年から2007年にかけてPE投資のリター

ンを牽引していた “高レバレッジ”と“市場

価値の上昇”を前提とした投資は当面期待で

きる環境になく、PEマーケットは投資、売却

ともしばらくスローな展開が予想される。一

方で、このような環境でもPEの投資家の高い

期待リターンに応え続ける必要があるが、そ

のためには、前述のような、投資機会の変化

に即座に対応しうるスキル、経験、柔軟性も

さることながら、そもそものPE投資の基本で

ある、「収益力の向上」という付加価値付けの

能力が、大きなカギとなるのは間違いない。 

また、PE投資の特徴は、長期の投資を前提

とする中で、じっくりと投資先企業の価値向

上を高めてリターンにつなげていく点にある、

ということを念頭に置き、投資家サイドとし

ても、足元の市場評価に踊らされることなく、

ポートフォリオ企業の業況推移を通じて、冷

静にPE投資会社の活動ぶりを検証していくこ

とが必要と考える。 

（漆谷 淳） 



-4- 

ⅡⅡⅡⅡ. . . . ＜＜＜＜地域地域地域地域＞＞＞＞    米国米国米国米国ベンチャーベンチャーベンチャーベンチャー・・・・キャピタルキャピタルキャピタルキャピタル市場市場市場市場 (U.S. VC) (U.S. VC) (U.S. VC) (U.S. VC)    
    

かつてITバブル崩壊で深手を負った米国の

ベンチャー・キャピタル(以下、｢VC｣)は、2002

年頃より活気を取り戻しつつあったが、昨年

後半からの世界的な景気の冷え込みにより足

踏みを余儀なくされていると言える。 

下表の通り米国VCは過去5年間、市場の底堅

さを確かめるかの如く、順調に募集額を伸ば

していた。しかし実態としては高い実績のあ

る一部のVCが淡々と最終クローズを迎える一

方、その他大勢のVCが募集に苦戦し、VC淘汰

の時代に入ったと業界では囁かれている。 

【【【【図表図表図表図表5555】】】】米国米国米国米国VCVCVCVCファンドファンドファンドファンド募集推移募集推移募集推移募集推移    

 

 

 

 

 

    

投資額も2002年以降は増加基調にあり、投

資先はこれまで比重の重かったITセクターか

らその他のセクターへの分散が進んでいる。 

【【【【図表図表図表図表6666】】】】米国米国米国米国VCVCVCVCファンドファンドファンドファンド投資活動投資活動投資活動投資活動    

 

 

 

 

 

 

2003年頃よりバイオ/ヘルスケアへの投資

が徐々に伸びている他、先進諸国を中心にエ

コが叫ばれる近年においてはクリーン・テッ

クへの投資が増加傾向にある。2008年のVCの

クリーン・テックへの投資額は前年比で約

70％増の47億ドルで、その約半分を占める発

電関連への投資は27億ドルと2002年の12倍と

なっている。またオバマ政権は代替エネルギ

ーに対して今後10年間に毎年150億ドルを投

資する予定としているなど、クリーン・テッ

クは次世代の米国経済成長を牽引する産業に

なるとの期待が高く、同分野へ投資すること

が近年のVC投資のトレンドとなっている。 

一方で半導体やネットワーク業界が厳しい

環境下にあり、行き場を失った資金がそれ以

外の分野に流れただけと指摘する声もあり、

クリーン・テックにおいても実情としてまだ

ごく一部のVCが投資リターンの実績を出して

いるに留まる事から、当該分野がVCの次世代

のリターンを牽引する主エンジンであると言

い切るにはまだ早いとも言える。 

 米国VCによる2008年のExit活動は極めて低

調であった。M&A Exitは2002年以降、増加傾

向にあったものの、昨年は金融危機の影響で

前年60％減の12億ドルまで落ち込んでいる。

またIPO は昨年5億ドルまで大きく縮み、VC間

では市場の回復には時間が掛かるだろうとの

見方が大半を占めている。 

【【【【図表図表図表図表7777】】】】米国米国米国米国VCVCVCVCファンドファンドファンドファンドIPOIPOIPOIPO推移推移推移推移    

 

 

 

 

 

 

これらのマクロ環境を背景に、最近ではtop 

tierのプレーヤーを含むVCの多くが、曇日が

過ぎるまで新規案件を厳しく峻別する一方、

既存投資先のフォローに注力する姿勢を強調

する様になってきている。 

以上、米国VCが新たなブームを掴み、21世

紀始まって以来の勃興の狼煙を揚げるまでに

は、しばらくの時が必要かもしれない。 

（大村 裕道） 

米国VCのファンド募集動向
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ⅢⅢⅢⅢ. . . . ＜＜＜＜統計統計統計統計＞＞＞＞    欧米欧米欧米欧米アジアアジアアジアアジアのののの案件案件案件案件・・・・ファンドファンドファンドファンドのののの動向動向動向動向    
    

【【【【図表図表図表図表8888】】】】欧米欧米欧米欧米アジアアジアアジアアジアののののPEPEPEPEファンドファンドファンドファンドのののの募集額募集額募集額募集額

 2008年の募集額は、昨年より約5％

減額の4,580億ドルであった。2008年

第4四半期の募集額は前期比の47％

減少しているものの、2008年上半期

で通年の募集額の65％にあたる約

3,000億ドルを調達。地域別に見ると、

米国では前年比12％減少したが、欧

州は横ばい、アジアでは200％増とな

っている。 

    

【【【【図表図表図表図表9999】】】】米国米国米国米国バイアウトバイアウトバイアウトバイアウト案件案件案件案件へのへのへのへの投資状況投資状況投資状況投資状況                    【【【【図表図表図表図表10101010】】】】米国米国米国米国ベンチャーベンチャーベンチャーベンチャー企業企業企業企業へのへのへのへの投資状況投資状況投資状況投資状況    
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2008年の米国バイアウト投資総額は、案件規模の小型化により、前年比の約29％減少で411億ド

ル（2,306案件）であった。一方環境ベンチャー等クリーン・テックの投資案件の増加により、

ベンチャー投資額は前年比33%増加し556億ドル（5,493案件）であった。

【【【【図表図表図表図表11111111】】】】欧州欧州欧州欧州PEPEPEPE案件案件案件案件へのへのへのへの投資状況投資状況投資状況投資状況                                        【【【【図表図表図表図表12121212】】】】アジアアジアアジアアジア    ののののPEPEPEPE投資状況投資状況投資状況投資状況    

 

2008年の欧州における投資額は前期比10％減の290億ドル(2,436案件)であった。アジアの投資

額も約40%減の556億ドル(1,380案件)であった。

(出所: Thomson Reuters） 

(出所: Thomson Reuters） 

(出所: AVCJ） (出所: Thomson Reuters） 
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(出所: Thomson Reuters） 
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ⅣⅣⅣⅣ. . . . ＜＜＜＜用語用語用語用語＞＞＞＞PEPEPEPE課税課税課税課税（（（（平成平成平成平成21212121年度税制改正年度税制改正年度税制改正年度税制改正））））    
    

対日投資促進の観点で進められている平成

21年度税制改正について、昨年12月の大綱に

記された内容が法案の形で提出され、本年1月

23日に下記のとおり閣議決定、2月27日に2009

年度予算案が衆院を通過し年度内の成立が確

定した。 

１１１１．．．．１１１１号号号号ＰＥＰＥＰＥＰＥ課税課税課税課税にににに関関関関するするするする改正改正改正改正    

平成20年度税制改正の独立代理人（3号PEか

らの除外）に続き、平成21年度改正において

は、国内に恒久的施設を有しない非居住者が

投資組合の組合員（現行は1号PE認定され課

税）として所得を得た場合も課税対象外とな

る。法案文書の言葉の定義によれば、日本国

内の組合としては「投資事業有限責任組合」

と限定されたものであり、各タックスヘイブ

ン国籍の海外設立分をカバーする言葉として

「及び外国組合契約」と明記された。プライ

ベート・エクイティ投資家の海外LPにとって

は、日本の法人税徴収による投資効率悪化の

要因が排除されるため、今後、日本の組合に

対するインバウンド投資が増加することが見

込まれる。 

【【【【図表図表図表図表13131313】】】】1111号号号号PEPEPEPE課税改正課税改正課税改正課税改正イメージイメージイメージイメージ    

出所：経済産業省 

２２２２．．．．事業譲渡類似課税事業譲渡類似課税事業譲渡類似課税事業譲渡類似課税（（（（25%/5%25%/5%25%/5%25%/5%ルールルールルールルール））））にににに関関関関

するするするする改正改正改正改正    

上記の1号PEに加えて事業譲渡類似課税

（25%/5%ルール）の適用も変更される。組合

員全体で投資先の株式25%以上を持っていた

場合に課税対象とされた条件について、個別

の組合員ごとに25%以上保有している場合に

のみ組合員の所得に課税が及ぶことになるた

め、例外的なケースを除いて、一般的なプラ

イベート・エクイティ投資においては、事業

譲渡類似にあたらなくなる。 

【【【【図表図表図表図表14141414】】】】事業譲渡類似課税改正後事業譲渡類似課税改正後事業譲渡類似課税改正後事業譲渡類似課税改正後ののののイメージイメージイメージイメージ    

出所：経済産業省 

３３３３．．．．政府系政府系政府系政府系ファンドファンドファンドファンドをめぐるをめぐるをめぐるをめぐる源泉課税源泉課税源泉課税源泉課税のののの動動動動きききき    

今回の税制改正に直接関連するものではな

いが、政府は運用総額で3兆ドルともいわれる

海外の政府系ファンドの資金を呼び込むため

の中長期的な布石を打っている。そのひとつ

に産油国との租税条約締結によって国債・預

金・貸付金などの利子所得に関して源泉非課

税とする施策があげられる。株式配当までは

この対象にならないとのことであるが、国際

課税の見直しが進められるなか、さらに対日

投資が魅力的に見える法律の整備が期待され

る。 

４４４４．．．．適用開始適用開始適用開始適用開始にににに向向向向けてけてけてけて    

上記改正は、平成21年4月1日以後の株式売

買等の取引について上記改正が適用されるが、

本稿編集中の改正法の適用をうけるためには、

GPが所轄税務署宛てに関連書類を提出する必

要があるため、今後日本国内GPと海外LPとの

間で、具体的な情報交換が活発になることが

予想される。        （上甲 淳）
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ⅤⅤⅤⅤ. . . . ＜＜＜＜業界業界業界業界＞＞＞＞ 2008 2008 2008 2008年年年年10101010月月月月～～～～12121212月月月月のののの業界動向業界動向業界動向業界動向    
 

    米国米国米国米国    欧州欧州欧州欧州    アジアアジアアジアアジア、、、、そのそのそのその他他他他    

10101010
月月月月    

Tenaskaのｴﾈﾙｷﾞｰｾｸﾀｰﾌｫｰｶｽの2号

ﾌｧﾝﾄﾞ が24億ﾄﾞﾙでｸﾛｰｽﾞ 

 

EQT EQT EQT EQT ががががﾜﾙｼｬﾜｵﾌｨｽﾜﾙｼｬﾜｵﾌｨｽﾜﾙｼｬﾜｵﾌｨｽﾜﾙｼｬﾜｵﾌｨｽをををを開設開設開設開設    

3i が Menlo Parkｵﾌｨｽを閉鎖し、

ｱｰﾘｰｽﾃｰｼﾞVCから撤退（12月従業

員の15%に相当する100名の人員

削減発表） 

BridgepointBridgepointBridgepointBridgepointのののの4444号号号号ﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾞ゙゙゙がががが 48 48 48 48億億億億

ﾕｰﾛﾕｰﾛﾕｰﾛﾕｰﾛででででｸﾛｰｽｸﾛｰｽｸﾛｰｽｸﾛｰｽﾞ 

日興ｱﾝﾄﾌｧｸﾄﾘｰの主要株主が、日

興ｼﾃｨから農林中央金庫、三菱商

事に変更となり(10月)、社名をｱ

ﾝﾄ･ｷｬﾋﾟﾀﾙ･ﾊﾟｰﾄﾅｰｽﾞに変更（12

月） 

11111111
月月月月    

KKRKKRKKRKKRがががが予定予定予定予定していたしていたしていたしていた株式上場株式上場株式上場株式上場のののの

延期延期延期延期をををを発表発表発表発表    

Apolloのﾃﾞｯﾄ対象の2号ﾌｧﾝﾄﾞが 

18億ﾄﾞﾙでｸﾛｰｽﾞ 

VistaVistaVistaVistaののののﾐﾄﾐﾄﾐﾄﾐﾄﾞ゙゙゙ﾙﾏｰｹｯﾄﾙﾏｰｹｯﾄﾙﾏｰｹｯﾄﾙﾏｰｹｯﾄ対象対象対象対象のののの3333号号号号ﾌｧﾝﾌｧﾝﾌｧﾝﾌｧﾝ

ﾄﾄﾄﾄﾞ゙゙゙    がががが13131313億億億億ﾄﾄﾄﾄﾞ゙゙゙ﾙﾙﾙﾙででででｸﾛｰｽｸﾛｰｽｸﾛｰｽｸﾛｰｽﾞ゙゙゙    

Nordic Capitalの7号ﾌｧﾝﾄﾞが43

億ﾕｰﾛでｸﾛｰｽﾞ 

TowerBrookTowerBrookTowerBrookTowerBrookのののの3333号号号号ﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄ ﾞ゙゙゙    がががが22228888億億億億

ﾄﾄﾄﾄﾞ゙゙゙ﾙﾙﾙﾙででででｸﾛｰｽｸﾛｰｽｸﾛｰｽｸﾛｰｽﾞ゙゙゙    

EQTのｲﾝﾌﾗﾌｧﾝﾄﾞが 12億ﾕｰﾛでｸﾛｰ

ｽﾞ 

CarlyleCarlyleCarlyleCarlyleのののの欧州欧州欧州欧州ﾃｸﾉﾛｼﾃｸﾉﾛｼﾃｸﾉﾛｼﾃｸﾉﾛｼﾞ゙゙゙ｰﾌｫｰｶｽｰﾌｫｰｶｽｰﾌｫｰｶｽｰﾌｫｰｶｽのののの2222

号号号号ﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾞ゙゙゙がががが530530530530百万百万百万百万ﾕｰﾛﾕｰﾛﾕｰﾛﾕｰﾛででででｸﾛｰｽｸﾛｰｽｸﾛｰｽｸﾛｰｽﾞ゙゙゙、、、、

またまたまたまた中東欧中東欧中東欧中東欧からのからのからのからの撤退撤退撤退撤退をををを発表発表発表発表    

Horizonのｳｸﾗｲﾅ･ﾓﾙﾄﾞﾊﾞなど欧州

のｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ地域対象のﾌｧﾝﾄﾞが

390百万ﾄﾞﾙでｸﾛｰｽﾞ 

ﾎﾎﾎﾎ ﾟ゚゚゚ ｰ ﾗﾝﾄｰﾗﾝﾄｰﾗﾝﾄｰﾗﾝﾄ ﾞ゙゙゙拠点拠点拠点拠点ののののAbris Capital Abris Capital Abris Capital Abris Capital 

PartnersPartnersPartnersPartnersのののの中東欧対象中東欧対象中東欧対象中東欧対象のののの1111号号号号ﾌｧﾝﾌｧﾝﾌｧﾝﾌｧﾝ

ﾄﾄﾄﾄﾞ゙゙゙がががが320320320320百万百万百万百万ﾕｰﾛﾕｰﾛﾕｰﾛﾕｰﾛででででｸﾛｰｽｸﾛｰｽｸﾛｰｽｸﾛｰｽﾞ゙゙゙。。。。    

野村野村野村野村ﾌﾌﾌﾌﾟ゚゚゚ﾘﾝｼﾊﾘﾝｼﾊﾘﾝｼﾊﾘﾝｼﾊﾟ゚゚゚ﾙﾙﾙﾙ････ﾌｧｲﾅﾝｽﾌｧｲﾅﾝｽﾌｧｲﾅﾝｽﾌｧｲﾅﾝｽががががﾀﾝｶﾀﾝｶﾀﾝｶﾀﾝｶﾞ゙゙゙ﾛｲﾛｲﾛｲﾛｲ

のののの 71.2%71.2%71.2%71.2% のののの 株 式株 式株 式株 式 をををを Berkshire Berkshire Berkshire Berkshire 

HathawayHathawayHathawayHathawayにににに売却売却売却売却    

大東建託が計画していたMBOを断

念 

MKSMKSMKSMKSﾊﾊﾊﾊﾟ゚゚゚----ﾄﾅﾄﾅﾄﾅﾄﾅ----ｽｽｽｽﾞ゙゙゙がががが新規投資新規投資新規投資新規投資をををを停止停止停止停止    

Asia Alternativesのｱｼﾞｱのﾌｧﾝ

ﾄﾞｵﾌﾞﾌｧﾝｽﾞの2号ﾌｧﾝﾄﾞが 950 百

万ドルでｸﾛｰｽﾞ 

豪州豪州豪州豪州ののののStarfish VenStarfish VenStarfish VenStarfish Ventures tures tures tures のののの2222

号号号号ﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾞ゙゙゙がががが185185185185百万豪百万豪百万豪百万豪ﾄﾄﾄﾄﾞ゙゙゙ﾙﾙﾙﾙででででｸﾛｰｽｸﾛｰｽｸﾛｰｽｸﾛｰｽﾞ゙゙゙    

元Temasek のﾏﾈｰｼﾞｬ-が立ち上げ

たFountainVestの中国対象の1号

ﾌｧﾝﾄﾞが 10億ﾄﾞﾙでｸﾛｰｽﾞ  

    

12121212
月月月月    

Carlyleが全従業員の10%に相当

する100人の削減を発表 

Blackstone GroupBlackstone GroupBlackstone GroupBlackstone Groupがががが全従業員全従業員全従業員全従業員のののの

７７７７%%%%にににに相当相当相当相当するするするする70707070人前後人前後人前後人前後のののの削減削減削減削減

をををを発表発表発表発表    

American Capitalが従業員の19%

の削減を発表 

Ontario Teachers' Pension Ontario Teachers' Pension Ontario Teachers' Pension Ontario Teachers' Pension 

PlanPlanPlanPlanがががが率率率率いるいるいるいるｺﾝｿｰｼｱﾑｺﾝｿｰｼｱﾑｺﾝｿｰｼｱﾑｺﾝｿｰｼｱﾑががががｶﾅﾀｶﾅﾀｶﾅﾀｶﾅﾀﾞ゙゙゙のののの

通信会社通信会社通信会社通信会社BCEBCEBCEBCEのののの買収買収買収買収をををを断念断念断念断念    

TPGが、希望する投資家に対して、

ﾌｧﾝﾄﾞｻｲｽﾞの減額を受け入れ 

AccelAccelAccelAccel のののの Growth FundGrowth FundGrowth FundGrowth Fund とととと Accel Accel Accel Accel 

LondonLondonLondonLondon3333号号号号ﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄ ﾞ゙゙゙がそれぞれがそれぞれがそれぞれがそれぞれ480480480480

百万百万百万百万ﾄﾄﾄﾄﾞ゙゙゙ﾙﾙﾙﾙ    、、、、525525525525百万百万百万百万ﾄﾄﾄﾄﾞ゙゙゙ﾙﾙﾙﾙででででｸﾛｰｽｸﾛｰｽｸﾛｰｽｸﾛｰｽﾞ゙゙゙        

Oaktreeの欧州ﾃﾞｨｽﾄﾚｽﾄの2号ﾌｧﾝ

ﾄﾞが18億ﾕｰﾛでｸﾛｰｽﾞ。 

PermiraPermiraPermiraPermiraがががが、、、、希望希望希望希望するするするする投資家投資家投資家投資家にににに対対対対

してしてしてして、、、、ﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾞ゙゙゙ｻｲｽｻｲｽｻｲｽｻｲｽﾞ゙゙゙のののの減額減額減額減額をををを受受受受けけけけ入入入入

れれれれ（（（（増額増額増額増額もももも可能可能可能可能））））    

ﾊﾊﾊﾊﾟ゚゚゚ﾅｿﾆｯｸﾅｿﾆｯｸﾅｿﾆｯｸﾅｿﾆｯｸがががが三洋電機三洋電機三洋電機三洋電機へのへのへのへのTOBTOBTOBTOBをををを発発発発

表表表表    

CCMP Capital Asiaの3号ﾌｧﾝﾄﾞが

12億ﾄﾞﾙでｸﾛｰｽﾞ。また社名を 

Unitas Capitalに変更 

ActisActisActisActisののののｸｸｸｸﾞ゙゙゙ﾛｰﾊﾛｰﾊﾛｰﾊﾛｰﾊﾞ゙゙゙ﾙﾙﾙﾙ････ｴﾏｰｼｴﾏｰｼｴﾏｰｼｴﾏｰｼﾞ゙゙゙ﾝｸﾝｸﾝｸﾝｸﾞ゙゙゙対象対象対象対象

のののの3333号号号号ﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾞ゙゙゙がががが29292929億億億億ﾄﾄﾄﾄﾞ゙゙゙ﾙﾙﾙﾙででででｸﾛｰｽｸﾛｰｽｸﾛｰｽｸﾛｰｽﾞ゙゙゙    

HSBC Private Equity の ｱｼﾞｱ対

象の6号ﾌｧﾝﾄﾞが15億ﾄﾞﾙでｸﾛｰｽﾞ 

MayfieldMayfieldMayfieldMayfieldののののｲﾝﾄｲﾝﾄｲﾝﾄｲﾝﾄ ﾞ゙゙゙のののの1111号号号号ファンドファンドファンドファンド

がががが111111111111百万百万百万百万ﾄﾄﾄﾄﾞ゙゙゙ﾙﾙﾙﾙででででｸﾛｰｽｸﾛｰｽｸﾛｰｽｸﾛｰｽﾞ゙゙゙    

    

注1） 数字を含む事象はすべて各種PE関連業界紙で報道されたものを使用しており、エー・アイ・キャピタルで裏
づけをとったものではありません。 

注2） PE…プライベート・エクイティ 
注3） BO…バイアウト 
注4） MBO…マネジメント・バイアウト 
注5） VC…ベンチャー・キャピタル 
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編集後記編集後記編集後記編集後記    
プライベート・エクィティ・マーケットは、ここ数ヶ月の間、じわじわと厳しい状況が深まっ

ており、投資家の皆様との会話では12月末のヴァリュエーションの厳しい見通しや新年度の新規

投資枠確保に関する苦戦の話、GPの皆様との会話では厳しいファンド・レイズやポートフォリオ

企業への梃入れの話など、明るい話は少ない状況です。 

一方、この様な投資環境に直面しているが故に、セカンダリー、ディストレスト、メザニンや

シニア・デットなどクレジット、クリーン・エネルギー分野への投資などの新たな投資機会の話

も出現してきておりますし、ファンド・レイズの環境が厳しいが故にいままでアクセスが難しか

ったファンドへの投資機会が得られるなどの展開もありますので、知恵を絞って数年先を見据え

た投資戦略を固めていくことが重要と考えております。 

先日プレス・リリースさせて頂きました通り、弊社は新たな株主として三井住友銀行を迎え入

れ、同行と戦略的提携を行いました。今後、ますますの機能強化を図り、投資家の皆様により良

いファンド、サービスを提供させて頂く所存ですのでよろしくお願いいたします。 

今回＜潮流＞で取り上げました世界金融危機のPE投資への影響、或いは、＜地域＞で取り上げ

ました米国ベンチャー・キャピタル市場の件を含め、内容に関し、ご質問、ご意見等ございまし

たならば、ご遠慮なく筆者若しくは弊社スタッフにご連絡下さい。皆様のコメントをお待ちして

おります。                              (小林 和成) 
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