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近年、日本企業を対象としたM&Aにおいて、プラ
イベートエクイティ（PE）・ファンドの存在感が増し
ています。2022年1～9月期の総額は約2.8兆円、案
件数は1,127件に達しています（＜図1＞参照）。同
じ期の日本企業関連M&A案件の中で金額ベース上位2

件の案件はいずれもPEファンドによる買収案件です
（＜表1＞参照）。
この10年間でPEファンドは日本市場において確固

たる存在を確立し、企業側も売却先の候補の1つとして
PEファンドを確実に認識するようになったといえます。

プライベートエクイティ（PE）とは、未公開企業
または事業に対する投資のことであり、幾つかのタイ
プに分けることができます。具体的には、主に次に挙
げる4つのタイプがあります。

これらのうち近年大型案件で存在感を増しているの
がバイアウト投資です。主に、レバレッジド・バイアウ
ト（LBO）と呼ばれる投資対象の資産、キャッシュ・フ
ローを担保とした借入を用いて資金調達し、投資する

スキームが活用されます。米国では40年以上の歴史
があり、1980年代には「Barbarians at the Gate」
という本にも描かれたPEファンド、Kohlberg Kravis 

Roberts（KKR）による大手食品企業RJR Nabisco

の大型LBOが行われ、PEファンドの存在が世に知れ
渡りました。その後2000年代に入ると欧州において
コングロマリット企業による事業売却、カーブアウト
が行われ、PEファンドが売却先になるケースが多く見
られました。日本においては1990年代から2000年
代初めにかけてバブル崩壊後の金融危機の影響を受け
た破綻企業や不良債権への投資、いわゆる企業再生投
資やディストレス投資が盛んに行われました。ファン
ドというとハゲタカ、乗っ取り屋などというイメー
ジが先行してきましたが、PEファンドは本来中長期
（多くは5～10年）での投資を前提に、投資先企業に
対して成長資金や経営者派遣を含むさまざまな経営リ
ソースを供給し、経営改善、成長戦略実行を支援し
ています。2010年代から日本を代表するコングロマ
リット企業がPEファンドへ事業を売却し、売却され
た子会社・事業がPEファンドによる支援を受けて独
立した会社として上場を果たすなどのケースが増加し
たため、日本においてもPEファンドの社会的評価が
高まってきています。

米国では1980年代頃から、欧州でも2000年代初め
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ストラテジー・アンド・トランザクションにおけるプライベートエクイティのセクターリーダーとして、M&Aを活用した経営資源の最適化
や企業のサステナビリティなどの広範なアジェンダを基にクライアントと議論を重ね、変革を支援。EY入社前は、米系投資銀行、大手会
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①創業期の企業へ投資する「ベンチャーキャピタル」
②成熟期以降の企業や事業に投資する「バイアウト投資」
③経営不振企業に投資する「企業再生投資」
④破綻企業に投資する「ディストレス投資」
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頃からM&Aを活用した事業ポートフォリオ転換によっ
て企業変革を成し遂げる事例が見られるようになりま
した。
代表的な事例は、欧州を代表するコングロマリット
企業Siemensです。Siemensは総合重機メーカーと
して家電、情報通信機器、インフラ、医療機器まで多
くの事業を展開していましたが、彼らは事業戦略・経
営判断を行う上で指針とする世界的なトレンド（グ
ローバル化、都市化、人口動態、気候変動、デジタル
化）に基づき事業ポートフォリオの変革を積極的に
行ってきました。その一連の企業変革の一端を担った
のがPEファンドでした。2000年にMannessmann 

のAutomotive & Engineering部門であるAtecs 

Mannessmannの 買収をきっかけに、2002年に7つ
のノンコア事業をKKRに売却しました。その後、携帯
電話端末事業や家電事業などを売却し、主要部門で
あったガス・電力部門を分離・上場させるなど、果断
に集中と選択を進めています。この大胆な事業売却に
より得られたキャッシュを活用し、成長領域であるデ
ジタル化関連、ソフトウェア分野に1兆円以上の投資
を行っています。
日本においても、総合電機メーカーを中心に事業ポー

トフォリオの再構築が積極的に行われてきました。代
表例の1つは、日立製作所です（＜表2＞参照）。日立
製作所は日本を代表するコングロマリット企業でした
が、IT×OT×プロダクトを組み合わせて社会課題を解
決する「社会イノベーション事業」に集中するため、過
去10年間で「社会イノベーション事業」から外れる子
会社は売却してきました。

ここで特筆すべきは、大半の案件でKKR、Bain 

Capital、日本産業パートナーズといったPEファンド

▶表1　日本企業が関与するM&A案件ランキング

▶図1　PEファンドが関与するM&A（国内）

順位 公表日 被買収側企業 ランクバリュー
（JPY, 億） 買収側企業

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

04/28/2022
08/29/2022
01/31/2022
05/12/2022
03/25/2022
05/09/2022
03/18/2022
03/17/2022
04/28/2022
05/13/2022

株式会社日立物流
株式会社エビデント
Bungle Inc
日本電信電話株式会社
Trelleborg Wheel Systems Holding AB
株式会社エヌ・ティ・ティ・データ・海外事業
GM Cruise Holdings LLC
三菱商事・ユービーエス・リアルティ株式会社
株式会社日立物流
株式会社近鉄エクスプレス

7,686.0
4,276.7
4,263.9
3,602.7
2,824.8
2,553.1
2,490.4
2,300.0
2,219.8
2,128.2

KKR & Co Inc
Bain Capital LP
ソニーグループ
日本電信電話
横浜ゴム
日本電信電話
General Motors Co
KKR & Co Inc
日立物流
近鉄グループホールディングス

出典：Refinitivより筆者が作成
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ランクバリュー（億円） 案件数
出典：Refinitivより筆者が作成

▶表2　日立製作所による主な子会社売却案件
（太字はPEファンド）

発表時期 対象企業 買収側企業／パートナー

2022年4月 日立物流 KKR

2022年1月 日立建機 伊藤忠商事／日本産業パートナーズ

2021年4月 日立金属 Bain Capital／日本産業パートナーズ

2018年12月 日立化成 昭和電工

2018年10月 クラリオン Faurecia

2017年11月 日立国際電気 KKR／日本産業パートナーズ

2017年1月 日立工機 KKR

2016年10月 日立キャピタル 三菱UFJフィナンシャル・グループ／
三菱UFJリース

出典：Refinitivより筆者が作成
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を売却先／パートナーとして選んでいる点です。日
本を代表する企業の1社である日立製作所が売却先／
パートナーとしてPEファンドを選んだこともあり、
この10年で日本においてもPEファンドの社会的地位
は大きく変化したといえます。日立製作所は、売却か
ら得られたキャッシュも活用し、スイスABBの電力
システム事業買収、米国IT企業であるGlobalLogicの
買収など注力分野への積極的な投資を行い、事業ポー
トフォリオ変革を推し進めています。

2022年になり地政学的な不安定、インフレ、欧米
での金利上昇など世界的にマクロ環境が激変する中、
グローバルではPEファンドの活動は落ち着きを見せ
ています（＜図2＞参照）。

しかし、日本におけるPEファンドの活動は引き続
き活発になるのではないかと想定しています。背景と
して、まず、日本にはコングロマリット企業が多く、
事業売却、カーブアウトを行う長期的トレンドがある
ということです。前述した企業の他に複数事業を有す
る大企業は枚挙にいとまがありません。また、日本国
内での上場会社数約3,900社のうち、200社を超える
会社が上場子会社です。上場子会社は、親会社と少数株
主の利益相反、子会社利益のグループ外流出などの問
題点が指摘されています。改訂コーポレートガバナン
ス・コードによるグループ内の利益相反を避けるため
にガバナンスの在り方の基準が厳しくなり、東京証券
取引所の市場区分の再編により設けられたガバナンス
項目（流動株式比率要件）も上場子会社見直しの機運
を高めています。

また、日本においてもアクティビスト活動が活発化
しつつあり、アクティビストから企業に対して事業ポー
トフォリオの見直しに関する提案を行う事例が増えて
います。経済産業省が2019年に実施した上場企業へ
のアンケートでは、過去3年間にアクティビストから
アプローチのあった企業数は回答数の3割を超えてい
ました。取締役は会社に対して善管注意義務を負って
いますので、アクティビストからの合理的な提案に対
しては真摯

し

に対応することが求められています。直近
でもセブン&アイ・ホールディングスがそごう・西武
をフォートレス・インベストメント・グループに売却
することを発表しましたが、背景の1つにはアクティ
ビストの提案があったといわれています。また、オリン
パスによるデジタルカメラなどを手掛ける映像事業の
日本産業パートナーズへの売却や今年8月に発表され
た祖業である科学事業のBain Capitalへの売却は、ア
クティビストが株主および取締役として関与してから
の事業ポートフォリオ変革の動きです。
さらに、日本固有の足許の要因として、低金利と
大幅な円安を挙げることができます。特に外資系PE

ファンドからすると新規投資の際のコストが下がって
いると考えることができます。

日本経済を支える柱の1つであるコングロマリット
企業にとって、事業ポートフォリオ変革は積年かつ喫
緊の課題です。ノンコアとなった事業を売却し、注力
分野、成長分野へ投資を行う必要に迫られています。
ただし、2018年の経済産業省の分析によると、日本
の上場企業1社あたりの事業切り出し数は欧米企業の
3分の1程度にとどまっています。
事業ポートフォリオ変革を進めようとする大企業に
とって、資金の出し手という意味でPEファンドは有力
なパートナー候補になり得ますが、加えて、売却、カー
ブアウトされる事業・子会社にとっても、PEファンド
のさまざまなリソースを活用して独立企業として成長
戦略を描くことができるというメリットもあります。
今後さらに、日本においてPEファンドをパート
ナーとして事業ポートフォリオ変革を行い、競争力を
高める企業が増えることを期待しています。

お問い合わせ先
EYストラテジー・アンド・コンサルティング（株）
BMC（Brand, Marketing and Communications）
E-mail：marketing@jp.ey.com

▶図2　PEファンドが関与するM&A案件数
（グローバル）

Ⅴ　おわりに

Ⅳ　日本における今後の見通し
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出典：SPEEDAより筆者が作成
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