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近年注目を集めている投資手法にPIPEsが

ある。PIPEsとはPrivate Investment in Public 

Equityの略で、上場企業が私募形式により普

通株式・種類株式・転換社債等を発行・譲渡

し、資金調達を行うことをいう。その際、資

金の提供者はヘッジファンド等の投資ファン

ドが代表的なものであったが、近年PIPEsへ積

極的に取組む行うプライベート・エクイテ

ィ・ファンド（PEファンド）が増えている。 

Private Equity News社によるとPEファンド

は2008年中に4,500億ドルの史上空前の資金

を集める一方、同期間中に1,890億ドルの投資

しか行っていない。これは昨年中盤からの株

式市場の低迷もあるであろうが、2007年のサ

ブプライム問題発生以降のクレジット・クラ

ンチの影響で銀行等からのLBOローンの調達

が困難となっており、その結果LBOローンが調

達出来なかったことにより企業買収取引の不

成立が多発したことも理由の一つであると考

えられる。一方PEファンドでは、LBOローンを

使用しない投資手法の一つとして、マイノリ

ティ投資（発行済み株式の過半以下の投資）

でのPIPEsに注目することとなったのである。 

本稿では、PEファンドの投資手法として、

近年注目の集まっているPIPEsの概況と、PEフ

ァンドが当該投資を行うことの可能性及び留

意点について触れていきたい。 

１１１１．．．．PIPEsPIPEsPIPEsPIPEsのののの概況概況概況概況    

下記表は1995年以降、現在（2009年は8月現

在まで）までのPIPEsの件数及び金額を示した

ものである。世界的にPIPEs取引は2000年まで

増加したのち2年間は減少したが、その後は増

加基調にあることがわかる。 

【【【【図表図表図表図表1111】】】】PIPEPIPEPIPEPIPEs s s s 取引件数取引件数取引件数取引件数・・・・金額金額金額金額（（（（1995199519951995----2009200920092009年年年年8888月月月月））））    

 

 

 

 

出所：PlacementTracker 

また下記図は2008年から現在（2009年は8月

現在まで）までの上記20位のPIPEs投資家を示

したものである。上位には戦略的投資家・ヘ

ッジファンドが並ぶ中、TPG、KKR、Warburg 

Pincusといった主要PEファンドも上位に名を
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連ねている。    

【【【【図表図表図表図表2222】】】】PIPEPIPEPIPEPIPEssss投資家投資家投資家投資家（（（（2008200820082008----2009200920092009年年年年8888月月月月））））    

    

    

    

    

    

    

    

    

出所：PlacementTracker 

PrivateRaise社によると全PIPEs取引のう

ち、PEファンド（含ベンチャー・キャピタル）

の占める割合は2008年の11%から2009年現在

は18%へと増加している。    

２２２２．．．．PEPEPEPEファンドファンドファンドファンドによるによるによるによるPIPEPIPEPIPEPIPEssssのののの可能性可能性可能性可能性    

（ア）株式市場環境 

 現在、世界的に株式相場は回復傾向にある

ものの、株価水準は昨年のリーマン・ショッ

ク以前の水準までは戻っていない。株式市場

の低迷により株式の取得価格と比較し、企業

の本源的な価値が上回った場合、PIPEsの大き

な機会であるといえるだろう。 

（イ）豊富なディール・フロー 

 PIPEsでは市場での株式取得を含めると、概

念上は全上場企業が投資対象ということにな

る。上場企業は公開情報も豊富で初期的な投

資検討は公開情報のみで実施することが可能

であり、多くの投資対象企業に対し、提案を

行うことが出来る。 

 また昨年のリーマン・ショック以降の銀行

や企業向け金融会社（ノンバンク）の経営危

機により、運転資金の借入を受けられない上

場企業が増加した。そういった企業がPIPEsを

受けることにより資金を調達するととなり、

PIPEsの機会が増加したのであった。 

近年、特に日本の上場企業は、アクティビ

スト・ファンドや敵対的買収者から企業価値

の向上を求められる事例が頻発している。本

年5月、米国のアクティビスト・ファンドであ

るスティール・パートナーズから企業価値の

向上を要求されたアデランス社の経営陣は、

PEファンドであるユニゾン・キャピタルに支

援を求めることとなった。結果としてユニゾ

ンによる支援は株主総会で否決されたが、ホ

ワイト・ナイトの役割を期待して長期的な視

野を持つPEファンドを選択する企業は少なく

ないと考えられる。 

（ウ）レバレッジを使用しない取引 

現在のクレジット市場では、LBOローンの調

達はハードルが高く、また仮にLBOローンを調

達でき、買収取引が成立したとしてもローン

の調達条件が厳しい場合が多く、相応のクレ

ジット・ファシリティを持つ企業へPIPEｓの

形で投資をする方が良い場合がある。 

（エ）従来からの投資手法とのシナジー 

PEファンドが上場企業に買収を提案した場

合、上場企業であることのメリットである知

名度・信用を優先し、非公開化での買収に躊

躇する既存経営陣・株主が多くいる。しかし

PIPEsでは、上場を維持しつつ資金調達が可能

であり、買収提案を行う際の選択肢を増やす

ことが可能である。 

（オ）非公開化取引のデメリットの回避 

PEファンドが得意とする上場企業の非公開

化取引においては、TOBにより株式を取得する

際、一般的にプレミアムを付ける必要がある。

その場合、結果として株式の取得価格が割高

となってしまうこととなるが、PIPEsにおいて

は当該プレミアムを支払う必要がない。 

順位 投資家 件数 金額

1 Aluminum Corporation of China Limited 1 $14,050,000,000

2 Berkshire Hathaway Inc. 3 $11,300,000,000

3 Mitsubishi UFJ Financial Group, Inc. 2 $9,000,000,000

4 Qatar Investment Authority 3 $7,633,034,553

5 Government of Singapore 2 $6,880,404,282

6 Abu Dhabi Investment Authority 1 $2,686,668,000

7 Allianz SE 2 $2,499,999,988

8 Texas Pacific Group (TPG) 2 $1,999,999,999

9 China Investment Corporation Limited 1 $1,516,801,498

10 Loews Corporation 1 $1,333,000,005

11 Matlin Patterson Global Advisers LLC 2 $1,257,077,600

12 Fidelity Management & Research Corp. 9 $1,192,241,050

13 Johnson & Johnson Development Corp. 1 $1,000,036,000

14 Kuwait Investment Authority 1 $1,000,000,000

15 Kohlberg Kravis Roberts & Company, LP 2 $937,500,000

16 Warburg Pincus, LLC 2 $896,422,050

17 Corsair Capital Management, Inc. 2 $785,275,998

18 American Funds 4 $713,209,920

19 TPG-Axon Capital 3 $700,000,000

20 Toscafund Asset Management LLP 1 $657,088,220
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３３３３．．．．PEPEPEPEファンドファンドファンドファンドによるによるによるによるPIPEPIPEPIPEPIPEssssのののの留意点留意点留意点留意点    

（ア）評価額の変動 

 一般にPEファンドが投資対象とする未公開

株式では、FAS 157の導入により評価額が上場

株の株価に大きく影響を受けることとなった

が、上場株式投資信託と比較すると依然とし

て変動幅は大きくないと言われている。これ

は上場株式のように日々の市場価格の影響を

受けないためで、PE投資を行うメリットの一

つであると考えられている。しかしPIPEsを行

うPEファンドは、上場株式投資信託等と同様

な評価額の変動幅に直面することとなる。 

1990年代の米国においてPIPEsを行う大手

PEファンドであったHicks MuseとFortsmann 

Littleは、ドットコム・バブルの最中、既に

株価の上昇していたIT企業及び通信企業の株

価が更に上昇することを予想し、PIPEsを大幅

に増加させた。しかし2000年のドットコム・

バブル崩壊により当該セクターの株価が大幅

に下落し、多額の損失を計上することとなり、

両ファンドは新規資金を募集することが出来

なくなったのであった。 

（イ）コントロール投資が出来ない 

 PEファンドがPIPEsを行う場合、マイノリテ

ィ投資であっても投資先の取締役会への参加

を行い、企業価値の向上を図るとしている場

合が多い。しかし、その他の株主と意見が合

わない場合、過半数を取得していないとその

目的が達成できない或いは経営陣を替えるこ

とが出来ない可能性が高い。 

（ウ）レバレッジが効かない 

PEファンドは低い買収価格及び投資後の収

益改善に加え、可能な限り高いレバレッジを

効かせることにより投資収益を高めている

（レバレッジ効果）。PIPEsでは一般的にレバ

レッジを使用しないため、同効果による投資

収益向上効果は期待できない。 

（エ）上場株式投資に対する規制 

PIPEsでは上場株式の取引を行う関係上、イン

サイダー取引規制に代表される様々な規制が

課されることとなる。投資先の取締役に就任

し、いわゆるインサイダーとなった場合、当

該投資先に係る追加的な株式投資・売却を行

うことが不可能になる。また公募以外の方法

で株式を取得した場合、一定期間の転売制限

期間が課されることとなる。 

（オ）既存株主に与える影響 

PIPEsにより新株を発行した場合、既存株主

にとり株式保有比率が希薄化することとなる。

その際、発行済上場株式の株価も低下する場

合も多く、既存株主に経済的な不利益をもた

らし訴訟などを受けるリスクがある。 

（カ）不良企業の延命 

上場企業が株式により資金調達を行う場合、

株式市場での資金調達を行うことが原則であ

る。PIPEsによる資金を求める企業は、市場で

の資金調達が困難である企業である場合が多

く、その場合、PIPEsによる資金供給は株式市

場から退出すべき不良企業を結果として延命

させることとなる。 

 ４４４４．．．．終終終終わりにわりにわりにわりに    

PEファンドによるPIPEsの是非を一概に判

断することは出来ず、また事実、PIPEsにより

良好な投資成績を収めているものも多くある。

PEファンドに投資を行っている投資家として

は、公開株投資を専門に行う投資ファンドと

比較し、PEファンドが当該投資を行う可能

性・留意点を総合的に検討したうえで、PIPEs

に係る投資比率・期間等の確認、及び投資収

益・当初の投資戦略との乖離を注意深く確認

する必要があるであろう。 

（野津 慎次） 
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ⅡⅡⅡⅡ. . . . ＜＜＜＜地域地域地域地域＞＞＞＞    東南東南東南東南アジアアジアアジアアジアののののプライベートプライベートプライベートプライベート・・・・エクイティエクイティエクイティエクイティ市場市場市場市場    
    

東南アジアと一口に言っても国によって通

貨・言語・宗教など様々であるが、共通点と

して一つあげられるのは90年代後半の「アジ

ア通貨危機の経験」であろう。東南アジア諸

国は一般的に、過去の危機を教訓として国

家・企業・家計のレベルにおいて「レバレッ

ジ」に対し慎重であったことから、サブプラ

イム危機の影響による金融システムの損害も

比較的軽微であった。実体経済の面において

は2004～2007年までは全般的に高いGDP成長

率を実現していたものの、2008年に入り輸出

の減少を通じて今回の世界的な経済危機の影

響を大きく受けている国も出てきているが、

金融システムが相対的に健全であることから

景気の回復は欧米と比較して早期に実現する

と言われている。以下の表の通り、輸出依存

度の高いシンガポール、マレーシアは2009年

にはマイナス成長に転じる見通しである一方、

輸出依存度の低いインドネシアや内需の堅調

なベトナムは2009年もプラスの成長を確保す

る見通しである。 

【【【【図表図表図表図表3333】】】】東南東南東南東南アジアアジアアジアアジア主要主要主要主要国国国国GDPGDPGDPGDP成長率推移成長率推移成長率推移成長率推移(2004-09) 

 

 

 

 

 

出所：各国統計，政府発表 

東南アジアのプライベート・エクイティ

(PE)市場は、上述した2004～2007年の力強い

経済成長に歩調を合わせ、タイを除き比較的

安定した政治情勢を背景に拡大し、Navis 

CapitalやSouthern Capitalなど東南アジア全

域で活動するPEファンドも急成長したが、

2008年には大きく減少に転じている（右図参

照）。国別に見ると、シンガポールが大きな割

合を占めてきているが、これは税制等の理由

でシンガポールに上場する東南アジア企業が

多いということも要因としてあげられる。 

最近注目される動きを示している国は、2億

人以上の人口を擁し東南アジア最大の経済規

模を誇るインドネシアである。TPGのローカ

ル・パートナーであるNorthstar Pacific 

Partnersが2008年にPT Bumi Resourcesに575

百万ドルを投資するなど大型案件が成立して

おり、Saratoga CapitalやQuvat Capitalなど

ローカル・ファンドの動きも活発化している

ほかCarlyle、Affinity等も積極的に投資先を

探しているという。また、ヘッジファンドの

Farallonは2002年に520百万ドル投資したPT 

Bank Central Asiaを2007年に売却し約6倍の

32億ドルを回収したと見られている。 

【【【【図表図表図表図表4444】】】】東南東南東南東南アジアアジアアジアアジアののののPEPEPEPE投資額推移投資額推移投資額推移投資額推移    

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9
 1

-
7

その他

ﾍﾞﾄﾅﾑ

ﾀｲ

ｲﾝﾄﾞﾈｼｱ

ﾏﾚｰｼｱ

ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ

単位：１０億ドル

    
出所：AVCJ 

規制の面では一般的に外国資本を積極的に

取り入れる動きが継続しており、2009年7月に

はマレーシア政府がブミプトラ政策（マレー

系住民優遇政策）を見直し、外国資本の投資

規制を緩和する政策を発表している。 

東南アジアは法規制の透明性、ガバナンス、

汚職問題などの面でまだ課題は多いものの、

豊富な人口や資源、華僑を中心とした勤勉な

民族性など潜在性は高く、PE投資においても

チャンスはありそうである。 （西澤 整）

2004 2005 2006 2007 2008
2009年見
通し（IMF）

イ ン ドネ シ ア 5.0 5.7 5.5 6.3 6.1 2.5

ベ ト ナ ム 7.7 8.4 8.2 8.5 6.2 3.3

フ ィ リ ピ ン 6.4 5.0 5.4 7.2 4.6 0.0

タ イ 6.3 4.6 5.2 4.9 2.6 ▲ 3.0

マ レ ー シ ア 7.1 5.2 5.9 6.3 4.6 ▲ 3.5

シンガポール 9.0 7.3 8.2 7.7 1.1 ▲ 10.0
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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5555】】】】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

 2009年第2四半期の募集額は、前年

同期比約70％減額の406.8億ドルで

あった。前期より引き続き資金調達

で苦戦しているファンドも多い。一

方で、目標総額に達成しているファ

ンドもあり、凍結中であったPE市場

に雪解けの兆候が見え隠れする。 

    

【【【【図表図表図表図表6666】】】】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7777】】】】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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2009年第2四半期の米国バイアウト投資総額は、前年同期比の約37％減少で79億ドル（340案件）

であった。株式市場の回復に伴い、同投資総額は前期比80%増加し、投資額の減少に底打ち感が

出始めた。一方、停滞していたIPO市場では9ヶ月ぶりにベンチャー･キャピタルが出資する企業

がIPOを果たし、ベンチャー投資額は過去5年で最低額となった前期比約50％増加の95億ドル（938

案件）であった。

【【【【図表図表図表図表8888】】】】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9999】】】】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    

 

2009年第2四半期の欧州における投資額は前年同期比約58％減の33億ドルであった。アジアの

投資額は前年同期比約27%減だったもののリーマン・ショックがあった2008年第3四半期の投資

額まで戻り115億ドルあった。 

(出所: Thomson Reuters） 

(出所: Thomson Reuters） 

(出所: AVCJ） (出所: Thomson Reuters） 

(出所: Thomson Reuters） 
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ⅣⅣⅣⅣ. . . . ＜＜＜＜用語用語用語用語＞＞＞＞アドバイザリーアドバイザリーアドバイザリーアドバイザリー・・・・ボードボードボードボード    
    

１１１１．．．．位置位置位置位置づけづけづけづけ    

アドバイザリー・ボード（Advisory Board）

は、投資家（LP）の利益を代表してファンド

マネージャーに助言や諮問を行う機関であり、

ア ド バ イ ザ リ ー 委 員 会 （ Advisory 

Committee）とも呼ばれる。メンバーはLPの

中からGPが選出するが、その性質上、投資金

額が比較的多く、かつ当該ファンドの投資活

動に対して理解が深い投資家が選出されるこ

とが多い。 

２２２２....役割役割役割役割    

アドバイザリー・ボードの代表的な役割と

して、①利益相反行為のおそれがある取引に

対する助言・承認、②ファンド契約事項に関

する承認、③ファンドの保有資産の時価評価

額の承認、④ファンドの投資活動全般に関す

る助言・諮問等が挙げられる。 

①利益相反行為のおそれがある取引とは、

ファンドとGPもしくはその関係者との取引

や、ファンドとLPとの取引、同一ファンドマ

ネージャーによる投資戦略が類似するファン

ドの設立や、複数のファンド間での取引等が

その例に該当する。 

②ファンド契約事項とは、投資制限を超過

する個別投資の実行や、キーパーソンの離職

に伴う後任者の選任等、ファンドの設立時点

で原則として制限しているものの、LPの利益

を代表するアドバイザリー・ボードが承認す

れば実施することができる旨の制約事項等が

該当する。 

③ファンドの保有資産の時価評価額の確認

とは、ファンドの保有資産について、予めGP

が定めた評価ポリシーや評価方法に基づく時

価評価が行われていることを確認することで

ある。個別の投資先について特別な評価方法

を適用する場合、アドバイザリー・ボード上

で議論がなされるべきである。 

④ファンドの投資活動全般に関する助言・

諮問には、ファンドが設立当初標榜していた

投資戦略と異なる投資活動を行っていると判

断される場合等に、LPの立場から助言、意見

申し入れを行う場合等が該当する。 

３３３３．．．．就任就任就任就任にあたってのにあたってのにあたってのにあたっての検討事項検討事項検討事項検討事項    

投資家がアドバイザリー・ボード就任を検

討するにあたっては、自己の為だけではなく

投資家全体の利益の為に行動する責務を負う

ことを認識する必要がある。また、当該投資

家の有限責任性が損なわれたり、税務リスク

を負うことがないことを、当該ファンドの準

拠法等に照らして確認しておくことが肝要で

ある。  

例えば日本では、海外投資家による投資事

業有限責任組合を通じた投資に関し、契約等

で投資ガイドラインを超過する投資をLPの承

認をもって実行可能となることが定められて

いる場合、当該承認行為は本来GPに委ねられ

るべきファンドの業務執行行為に該当すると

して、「外国組合員の課税の特例」の適用を受

けられないとする見解が今般経済産業省から

提示されたQ&Aで明らかになった。当該承認

はファンドによってはアドバイザリー・ボー

ドの権利として契約に規定されている可能性

があり、海外投資家は注意が必要である。 

また、アドバイザリー・ボードの活動に起

因する損失や賠償金について、ファンドがア

ドバイザリー・ボードのメンバーを免責補償

の対象と定めていることも必要である。 
 

（浜崎 航史）
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ⅤⅤⅤⅤ. . . . ＜＜＜＜業界業界業界業界＞＞＞＞ 2009 2009 2009 2009年年年年4444月月月月～～～～6666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    

4444    
月月月月    

First ReserveFirst ReserveFirst ReserveFirst Reserveがががが12121212号号号号ｴﾈﾙｷｴﾈﾙｷｴﾈﾙｷｴﾈﾙｷﾞ゙゙゙ｰｾｸﾀｰｰｾｸﾀｰｰｾｸﾀｰｰｾｸﾀｰ

特化特化特化特化ﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾞ゙゙゙をををを88888888億億億億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    

Pine Brook Roadが初号ﾌｧﾝﾄﾞを14

億ﾄﾞﾙでｸﾛｰｽﾞ 

Industry VenturesIndustry VenturesIndustry VenturesIndustry Venturesがががが5555号号号号ﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄ ﾞ゙゙゙をををを

265265265265百万百万百万百万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    

Platte River Venturesが2号ﾌｧﾝﾄﾞ

を235百万ﾄﾞﾙでｸﾛｰｽﾞ 

BlueRun VenturesBlueRun VenturesBlueRun VenturesBlueRun Venturesがががが4444号号号号ﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄ ﾞ゙゙゙をををを

240240240240百万百万百万百万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    

Trinity Venturesが10号ﾌｧﾝﾄﾞを

300百万ﾄﾞﾙでｸﾛｰｽﾞ 

Charterhouseが9号ﾌｧﾝﾄﾞを40

億ﾕｰﾛでｸﾛｰｽﾞ 

CandoverCandoverCandoverCandoverがががが新規投資新規投資新規投資新規投資のののの中断中断中断中断をををを

発表発表発表発表    

3i Groupがﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ企業10社を

Cipio Partnersにｾｶﾝﾀﾞﾘｰ売却 

Target PartnersTarget PartnersTarget PartnersTarget Partnersがががが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をををを

113113113113百万百万百万百万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    

Octopus Investmentsが初号ﾌｧﾝ

ﾄﾞを30百万ﾎﾟﾝﾄﾞでｸﾛｰｽﾞ 

SBCVCSBCVCSBCVCSBCVCがががががががが3333号号号号ﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄ ﾞ゙゙゙をををを320320320320百万百万百万百万

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    

Catalystが2号ﾌｧﾝﾄﾞを438百万

豪ﾄﾞﾙでｸﾛｰｽﾞ 

KKRKKRKKRKKRががががﾄﾄﾄﾄﾞ゙゙゙ﾊﾊﾊﾊﾞ゙゙゙ｲｲｲｲ････ｵﾌｨｽｵﾌｨｽｵﾌｨｽｵﾌｨｽのののの開設開設開設開設をををを発表発表発表発表    

Merrill Lynch Global Private 

Equityが東京ｵﾌｨｽの閉鎖を発表 

Intermediate Capital GroupIntermediate Capital GroupIntermediate Capital GroupIntermediate Capital Groupがががが

東京東京東京東京ｵﾌｨｽｵﾌｨｽｵﾌｨｽｵﾌｨｽのののの閉鎖閉鎖閉鎖閉鎖をををを発表発表発表発表    

ICICI VentureをRenuka Ramnath

氏が離脱 

5555    
月月月月    

Versa Capitalが2号ﾌｧﾝﾄﾞを650百

万ﾄﾞﾙでｸﾛｰｽﾞ 

Gen Cap AmericaGen Cap AmericaGen Cap AmericaGen Cap Americaがががが6666号号号号ﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾞ゙゙゙をををを165165165165

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    

StarVest Partnersが2号ﾌｧﾝﾄﾞを

244百万ﾄﾞﾙでｸﾛｰｽﾞ 

WLWLWLWL    Ross,Ross,Ross,Ross,    Carlyle, Blackstone,Carlyle, Blackstone,Carlyle, Blackstone,Carlyle, Blackstone,    

CenterbridgeCenterbridgeCenterbridgeCenterbridgeががががBankUnitedBankUnitedBankUnitedBankUnitedへへへへ投資投資投資投資    

Sun Capitalの投資先であるMark IV 

IndustriesがChapter 11の申請 

AquilineAquilineAquilineAquilineががががWachoviaWachoviaWachoviaWachoviaのののの前前前前CEOCEOCEOCEOをををを招招招招

聘聘聘聘    

3i Group3i Group3i Group3i Groupがががが732732732732百万百万百万百万ﾎﾎﾎﾎ ﾟ゚゚゚ﾝﾄﾝﾄﾝﾄﾝﾄﾞ゙゙゙のののの増増増増

資資資資をををを発表発表発表発表    

Permiraに対する最大投資家で

あるSVG Capitalが今後2年間の

新規ｺﾐｯﾄ凍結を発表 

KKRKKRKKRKKRがががが2222号欧州号欧州号欧州号欧州ﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾞ゙゙゙のののの平行平行平行平行ﾌｧﾝﾌｧﾝﾌｧﾝﾌｧﾝ

ﾄﾄﾄﾄﾞ゙゙゙設立設立設立設立をををを検討検討検討検討    

Candoverは自身が買収提案を

受けていることを発表 

    

Abraajがﾘﾔﾄﾞ･ｵﾌｨｽの開設を発

表 

Goldman SachsGoldman SachsGoldman SachsGoldman SachsおよびおよびおよびおよびMBKMBKMBKMBKによるによるによるによる

USJUSJUSJUSJへのへのへのへのTOBTOBTOBTOBがががが成立成立成立成立    

ﾕﾆｿﾞﾝがｱﾃﾞﾗﾝｽに対するTOB見送

りを発表 

日本日本日本日本ｱｼｱｼｱｼｱｼﾞ゙゙゙ｱｱｱｱ投資投資投資投資がががが事業再生事業再生事業再生事業再生ADRADRADRADRをををを

申請申請申請申請    

新生銀とあおぞら銀が統合交渉

で基本合意 

KKRKKRKKRKKRががががOriental Brewery Oriental Brewery Oriental Brewery Oriental Brewery のののの買収買収買収買収

ででででAnheuserAnheuserAnheuserAnheuser----Busch InBevBusch InBevBusch InBevBusch InBevとととと合意合意合意合意    

KKRが韓国産業銀行と業務提携 

6666    
月月月月    

RiversideRiversideRiversideRiversideがががが5555号号号号ﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾞ゙゙゙をををを12121212億億億億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    

Welsh, Carsonが11号ﾌｧﾝﾄﾞを37億

ﾄﾞﾙでｸﾛｰｽﾞ 

ABS CAPITALABS CAPITALABS CAPITALABS CAPITALがががが6666号号号号ﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾞ゙゙゙をををを420420420420百万百万百万百万

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    

CalPERSがPEｱﾛｹｰｼｮﾝの拡大計画を

表明 

KKRKKRKKRKKRがががが傘下傘下傘下傘下のののの上場上場上場上場ﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄﾌｧﾝﾄ ﾞ゙゙゙であるであるであるであるKPEKPEKPEKPE

とのとのとのとの合併計画合併計画合併計画合併計画をををを発表発表発表発表    

BC PartnersがOffice Depotに対し

て350百万ﾄﾞﾙを投資 

AnaCap Financial Partnersが2

号ﾌｧﾝﾄﾞを575百万ﾕｰﾛでｸﾛｰｽﾞ 

BlackstoneBlackstoneBlackstoneBlackstoneがががが3333号欧州不動産号欧州不動産号欧州不動産号欧州不動産ﾌｧﾌｧﾌｧﾌｧ

ﾝﾄﾝﾄﾝﾄﾝﾄﾞ゙゙゙をををを31313131億億億億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ﾞ゙゙゙    

BlackRock が Barclays Global 

Investorsに対して135億ﾄﾞﾙを

投資 

PermiraPermiraPermiraPermiraののののDamon BuffiniDamon BuffiniDamon BuffiniDamon Buffini氏氏氏氏がががが

会長職会長職会長職会長職をををを降板降板降板降板    

CarlyleCarlyleCarlyleCarlyleがががが4444号号号号ｱｼｱｼｱｼｱｼ ﾞ゙゙゙ｱｱｱｱ････ｸｸｸｸ ﾞ゙゙゙ﾛｰｽﾛｰｽﾛｰｽﾛｰｽ････ﾌｧﾝﾌｧﾝﾌｧﾝﾌｧﾝ

ﾄﾄﾄﾄﾞ゙゙゙をををを10101010億億億億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    

Mount Kellettが初号ﾌｧﾝﾄﾞを25

億ﾄﾞﾙでｸﾛｰｽﾞ 

SequoiaSequoiaSequoiaSequoiaががががﾃﾃﾃﾃ ﾞ゙゙゙ﾘｰﾘｰﾘｰﾘｰ････ｵﾌｨｽｵﾌｨｽｵﾌｨｽｵﾌｨｽのののの開設開設開設開設をををを

発表発表発表発表    

BlackstoneがRMB建てﾌｧﾝﾄﾞ設立

の計画を発表 

BainBainBainBainががががGOMEGOMEGOMEGOME（（（（国美電器国美電器国美電器国美電器））））へのへのへのへの出出出出

資資資資でででで合意合意合意合意    

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    
皆様におかれましては夏をどのようにお過ごしされましたでしょうか？小生は8月に米国に出

張し、いろいろな業界関係者に会って参りましたが、その際、まだ、本格的なPE市場の回復には

至らないものの来年以降の回復に向けたいろいろな動きを感じることが出来ました。厳しい環境

下にあってもいろいろと知恵を絞り新しい取り組みをするGP/LP或いはそれに関連する業界関係

者の姿勢には改めて学ぶ点が多々ありました。 

本号の＜潮流＞では、最近増加傾向にある「PIPEs」について取り上げさせて頂きました。投

資環境に柔軟に対応して優良投資案件を発掘・実行するという点においてはPIPEｓを手掛けるGP

をネガティブに見る必要はありませんが、PE投資の肝である「コントロール」に制約があること

に鑑み、ITバブルの際に通信系の会社に行われたPIPEsの失敗案件の教訓などを活かして投資に

取り組んでいるかどうかを慎重に見極めていく必要があると思います。 

今回＜地域＞で取り上げました「東南アジアのプライベート・エクイテイ市場」、或いは、＜

用語＞で取り上げました「アドバイザリー・ボード」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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