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CONFIDENTIAL
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株 式 会 社 ブ ル パ ス ・ キ ャ ピ タ ル

超ざっくり解説
M&AとPEファンド
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はじめに

• M&AとPEファンドとは何か？
• M&Aの対象になる企業は？
• 誰に相談するのが良いのか？

プレゼンターのノート
プレゼンテーションのノート
PEファンドのモデルを実装したコンサルティング会社
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M&Aとは？

M&A（エムアンドエー）とは『Mergers（合併）and Acquisitions（買収）』の略

売り手 買い手

対象会社

株 ￥

売り手 買い手

対象会社

￥ 株
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プライベート・エクイティ・ファンド（PEファンド）とは？

PEファンド

投資家 投資家 投資家

運用会社

経営参画

投資先 投資先 投資先

出資

投資
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ベンチャーキャピタル と バイアウトファンド

PEファンド
（PE）

ベンチャー・キャピタル
（VC）

バイアウト・ファンド
（狭義のPE）

 ベンチャーにマイノリティ
（数％～10%程度）出資

 資金は会社に入る
 株式上場する義務が発生

 マジョリティ（最低50%超）
株式を買い取る

 資金はオーナーに入る
 2～6年程度で売却する
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PEファンドの投資対象ステージ

企業価値

時間

バイアウト・ファンド
の投資対象

経営不振

破綻

IPO

安定

VCの
投資対象

バイアウト・ファンドの投資対象は
成熟期から成長期へ変化

ブルパス・キャピタル
の投資対象
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M&Aの価格はどうきまるか？

営業利益
2億円

減価償却費
1億円

EBITDA
3億円

企業価値
（EV）

15億円

余剰現金
5億円

借金
2億円

株式価値

18億円
EV/EBITDA
倍率5倍
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EV/EBITDA倍率はどうしたら上がる？

マクロ
景気

同業他社の株価

事業
成長性

安定性

組織
規模

独自のノウハウ

 金利（金利↓株価↑）

 年率成長率
 将来の伸びしろ

 固定収入/リピート顧客
 利益率の高さ

 経営体制/組織の規模
 EBITDAの大きさ

 ノウハウの希少性

 類似会社のEV/EBITDA倍率
 非上場企業は△30%discout
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ファンドが興味を持つ規模は？

ラージキャップ

ミッドキャップ

スモールキャップ

マイクロキャップ

ベンチャーキャピタル

バイアウト
ファンド

EBITDA 50億円以上

EBITDA 10億円以上

EBITDA 2億円以上

EBITDA 0.5億円以上

赤字でも投資をする
ただし将来上場できる企業



©BLUEPASS CAPITAL ＆ CONFIDENTIAL 10

どんな会社がM&Aで興味を持たれるか？

キャッシュがどんどん増える会社

⇒将来性がある事業
⇒利益率が高い事業（しかも、安定しており、長く続く）

⇒在庫、投資、広告費が少なくて済む事業

⇒大きな借入金を負っていない会社

組織がしっかりしている会社

⇒社長１人への依存度が少ない／後継者がいる
⇒ブラック企業ではない

⇒真似されにくいノウハウがある

⇒離職率が低い
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買収価格がもつ意味

買収価格 現時点で見込まれる、「未実現の将来利益の総和」
の先取り

買い手 買収価格＜将来利益の総和
を対象会社から創出し、投資の回収を行う義務

売り手
（売却後の経営者）

売却価格＜将来利益の総和
を対象会社から創出し、買い手に利益をもたらす義務
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バイアウトファンドだけが可能な２段階EXIT

1発目

2発目

オーナーは株式の一部をファンドと一緒に
保有しながら、ファンドの力を借りてさらに
会社を成長させ、ファンドと一緒にEXIT

レバレッジ投資によりリターンを拡大

1発目
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レバレッジ投資とは？

×7×3
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バイアウトファンドだけが可能な２段階EXIT

1発目

2発目

10で売却

28×30%
＝8.4で売却

4×30%
＝1.2を再出資

30%再出資する仮定でシミュレーション
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ファンド

特別目的会社
(SPC)銀行

対象会社

出資

100%保有元利金
返済

融資

CF創出

オーナーは売却して得た
資金を再出資する

対象会社の利益が安定、
返済が確実なら銀行は
買収ローンを貸す

買収ローンの仕組み
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M&Aは誰にコンタクトすれば良い？

税理士

取引先銀行

M&A仲介

証券会社

ファンド

• 相談しやすい
• 基本的なアドバイスが可能

• M&Aのプロではない
（ネットワークが少ない）

• 相談しやすい
• 基本的なアドバイスが可能

• M&Aのプロではない
（ネットワークは地元のみ）

• 買い手を見つける力 • 実はM&Aの素人も多い
• マッチングまでが主な仕事

• M&Aの専門家
• 売り手の利益を最大化

• 中堅/大企業が対象

• 手数料がかからない
• 判断が早い

• 敷居が高い
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M&Aの注意点

御社なら10億円の価値
があります！

え、マジ？
候補つれてきてください！

いい会社だけど、高すぎ・・・
(ヾﾉ･∀･`)ﾑﾘﾑﾘ

あれ、連絡がこない・・・

M&A仲介

買い手

売り手

売り手
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我々がMURAと目指していること

持株会社
M&A

株式会社 A

M&A

M&A

株式会社 B

株式会社 C
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memo
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