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序章

序
章　
な
ぜ
い
ま
、
日
本
は
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
を
必
要
と
し
て
い
る
の
か

こ
こ
数
年
、「
上
場
企
業
が
非
公
開
化
へ
」
と
い
う
ニ
ュ
ー
ス
を
目
に
す
る
機
会
が
明
ら
か
に
増
え
ま

し
た
。
長
い
歴
史
を
持
つ
企
業
や
、
誰
も
が
知
る
ブ
ラ
ン
ド
企
業
が
、
株
式
市
場
か
ら
姿
を
消
し
て
い
き

ま
す
。
そ
の
背
後
に
は
、
し
ば
し
ば
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
存
在
が
あ
り
ま
す
。
上
場
は
本
来
、
企
業
に
と
っ

て
一
つ
の
到
達
点
で
し
た
。
資
本
市
場
か
ら
資
金
を
調
達
し
、
社
会
的
信
用
を
得
て
、
さ
ら
な
る
成
長
を

目
指
し
ま
す
。

し
か
し
、
そ
の
上
場
と
い
う
選
択
を
自
ら
手
放
す
企
業
が
増
え
て
い
ま
す
。
い
っ
た
い
何
が
起
き
て
い

る
の
で
し
ょ
う
か
。

日
本
企
業
は
い
ま
、
大
き
な
構
造
課
題
に
直
面
し
て
い
ま
す
。
中
堅
・
中
小
企
業
で
は
後
継
者
不
在
が

深
刻
化
し
、
黒
字
で
あ
り
な
が
ら
廃
業
を
選
ば
ざ
る
を
得
な
い
会
社
が
あ
と
を
絶
ち
ま
せ
ん
。
大
企
業
で

は
、
事
業
の
選
択
と
集
中
や
資
本
効
率
の
改
善
に
向
け
た
動
き
が
本
格
化
し
て
い
ま
す
。

し
か
し
、
成
熟
経
済
の
な
か
で
企
業
価
値
を
さ
ら
に
高
め
て
い
く
た
め
に
は
、
従
来
の
延
長
線
上
の
経
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営
だ
け
で
は
限
界
が
あ
り
ま
す
。
こ
の
問
題
は
、
個
別
企
業
の
経
営
課
題
に
と
ど
ま
り
ま
せ
ん
。
日
本
の

産
業
構
造
そ
の
も
の
の
問
題
で
あ
り
、
ひ
い
て
は
日
本
の
経
済
力
や
国
力
の
問
題
で
も
あ
り
ま
す
。
企
業

が
変
わ
ら
な
け
れ
ば
、
日
本
の
未
来
は
変
わ
り
ま
せ
ん
。
そ
の
転
換
点
に
、
い
ま
私
た
ち
は
立
っ
て
い
ま

す
。こ

う
し
た
局
面
で
、
最
重
要
プ
レ
イ
ヤ
ー
と
し
て
存
在
感
を
高
め
て
い
る
の
が
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
で
す
。

Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
と
は
、
企
業
を
買
収
し
、
経
営
に
責
任
を
持
っ
て
深
く
関
与
し
、
限
ら
れ
た
時
間
の
な
か

で
変
革
を
や
り
遂
げ
る
投
資
家
で
す
。

Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
は
単
な
る
資
金
の
出
し
手
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
買
収
後
は
経
営
に
深
く
入
り
込
み
、
事

業
の
再
編
、
資
本
構
造
の
見
直
し
、
経
営
体
制
の
刷
新
な
ど
、
と
き
に
痛
み
を
伴
う
決
断
を
引
き
受
け
ま

す
。
銀
行
で
も
な
く
、
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
で
も
な
く
、「
資
本
」
と
「
経
営
」
の
両
方
を
動
か
せ
る
存
在
だ

か
ら
こ
そ
担
え
る
役
割
が
あ
り
ま
す
。

も
ち
ろ
ん
、
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
は
常
に
称
賛
だ
け
で
語
ら
れ
て
き
た
存
在
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
し
か
し
、

停
滞
す
る
企
業
を
再
生
し
、
埋
も
れ
て
い
た
事
業
を
成
長
軌
道
に
乗
せ
、
産
業
の
新
陳
代
謝
を
促
し
て
き

た
の
も
事
実
で
す
。
日
本
企
業
、
日
本
の
産
業
が
抱
え
る
構
造
課
題
を
真
正
面
か
ら
引
き
受
け
、
実
行
責

任
を
負
う
存
在
。
そ
れ
が
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
で
す
。
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そ
の
最
前
線
に
は
金
融
や
企
業
変
革
の
現
場
で
鍛
え
ら
れ
て
き
た
人
材
が
集
ま
っ
て
い
ま
す
。
彼
ら
は

高
い
報
酬
だ
け
を
求
め
て
い
る
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
企
業
を
変
え
る
と
い
う
重
い
責
任
を
、
自
ら
の
意

思
で
引
き
受
け
よ
う
と
す
る
人
た
ち
で
す
。
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
で
働
く
こ
と
は
、
日
本
企
業
の
未
来
に
直
接

か
か
わ
る
責
任
を
、
自
ら
引
き
受
け
る
選
択
で
も
あ
り
ま
す
。

本
書
で
は
、
ま
ず
第
１
章
、
第
２
章
で
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
の
正
体
と
、
そ
の
価
値
創
造

の
仕
組
み
を
見
て
い
き
ま
す
。
続
く
第
３
章
で
は
投
資
判
断
の
プ
ロ
セ
ス
を
た
ど
り
、
第
４
章
か
ら
第
６

章
で
は
事
業
承
継
、
カ
ー
ブ
ア
ウ
ト
、
再
生
・
成
長
投
資
と
い
う
具
体
的
な
案
件
を
通
じ
て
、
企
業
変
革

の
リ
ア
ル
を
描
き
ま
す
。
第
７
章
で
は
経
営
者
と
の
関
係
性
に
焦
点
を
当
て
、
第
８
章
で
は
Ｐ
Ｅ
で
働
く

と
い
う
キ
ャ
リ
ア
の
実
像
に
迫
り
ま
す
。
そ
し
て
第
９
章
で
は
、
Ｐ
Ｅ
を
支
え
る
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
本
質

を
、
単
な
る
数
字
で
は
な
く
意
思
決
定
の
思
考
法
と
し
て
読
み
解
き
ま
す
。

本
書
は
、
金
融
業
界
の
専
門
家
だ
け
に
向
け
た
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
日
本
企
業
の
こ
れ
か
ら
に
関

心
を
持
つ
ビ
ジ
ネ
ス
パ
ー
ソ
ン
、
自
社
の
経
営
や
キ
ャ
リ
ア
の
行
方
を
真
剣
に
考
え
る
人
、
そ
し
て
日
本

の
未
来
に
当
事
者
意
識
を
持
ち
た
い
と
願
う
人
に
こ
そ
読
ん
で
い
た
だ
き
た
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。
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Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
と
い
う
存
在
を
知
る
こ
と
は
、
日
本
の
未
来
を
本
気
で
引
き
受
け
よ
う
と
す
る
人
た
ち

の
仕
事
を
知
る
こ
と
で
も
あ
り
ま
す
。
そ
こ
に
は
、
日
本
を
変
え
る
と
い
う
重
い
責
任
を
自
ら
背
負
う
覚

悟
を
し
た
人
た
ち
の
姿
が
あ
り
ま
す
。

な
ぜ
い
ま
、
日
本
は
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
を
必
要
と
し
て
い
る
の
か
。

そ
の
答
え
を
、
こ
れ
か
ら
紐
解
い
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
。
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序
章　
な
ぜ
い
ま
、日
本
は
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
を
必
要
と
し
て
い
る
の
か
�
���������������������������������������������
0
0
3

第

1
章　

C
hapter 1 :The W

orld of Private Equity Funds Through H
istory

歴
史
か
ら
学
ぶ
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
世
界

1
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
と
は
何
者
か
～
投
資
会
社
で
も
金
融
機
関
で
も
な
い
存
在
～
������������������������
0
1
8

2
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
歴
史
と
進
化（
グ
ロ
ー
バ
ル
と
日
本
）
�����������������������������������������������������������
0
2
2

3
一
株
主
で
は
な
く
、オ
ー
ナ
ー
に
な
る
投
資
��������������������������������������������������������������������������������
0
2
6

4
「
ハ
ゲ
タ
カ
」と
呼
ば
れ
た
時
代
の
Ｐ
Ｅ
�
�������������������������������������������������������������������������������������
0
2
9

5
日
本
の
Ｐ
Ｅ
業
界
を
動
か
す
プ
レ
ー
ヤ
ー
た
ち
��������������������������������������������������������������������������
0
3
2

6
日
本
の
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
は
こ
れ
か
ら
何
を
変
え
る
の
か
������������������������������������������������������������
0
3
7
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2
章　

C
hapter 2 :The W

orld of Private Equity Funds Through Value C
reation

価
値
創
造
か
ら
学
ぶ
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
世
界

1
投
資
か
ら
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
ま
で
の
全
体
像
��������������������������������������������������������������������������������������������
0
4
2

2
な
ぜ
Ｐ
Ｅ
は
短
期
売
買
を
し
な
い
の
か
���������������������������������������������������������������������������������������
0
4
5

3
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
プ
と
は
何
を
す
る
こ
と
か
�����������������������������������������������������������������������������������
0
4
8

4
ハ
ン
ズ
オ
ン
と
ハ
ン
ズ
オ
フ
の
違
い
��������������������������������������������������������������������������������������������
0
5
1

5
数
字
よ
り
も
重
視
さ
れ
る
も
の
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
0
5
4

6
Ｐ
Ｅ
は
な
ぜ
経
営
に
深
く
か
か
わ
る
の
か
�����������������������������������������������������������������������������������
0
5
7
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C
hapter 3 :�The W

orld of Private Equity Funds Through Investm
ent D

ecision-
M
aking

投
資
判
断
か
ら
学
ぶ
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
世
界

1
案
件
は
ど
こ
か
ら
や
っ
て
く
る
の
か（
ソ
ー
シ
ン
グ
）
�
���������������������������������������������������������������
0
6
2

2
投
資
テ
ー
マ
は
、ど
う
つ
く
ら
れ
る
の
か
������������������������������������������������������������������������������������
0
6
6

3
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で
本
当
に
見
て
い
る
ポ
イ
ン
ト
������������������������������������������������������������
0
6
9

4
財
務
モ
デ
ル
よ
り
も
重
要
な
論
点
������������������������������������������������������������������������������������������������
0
7
2

5
投
資
委
員
会（
Ｉ
Ｃ
）で
起
き
て
い
る
こ
と
���������������������������������������������������������������������������������
0
7
5

6
な
ぜ
Ｐ
Ｅ
は
簡
単
に
は
投
資
を
し
な
い
の
か
������������������������������������������������������������������������������
0
7
9
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C
hapter 4 :The W

orld of Private Equity Funds Through B
usiness Succession

事
業
承
継
か
ら
学
ぶ
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
世
界

1
な
ぜ
事
業
承
継
問
題
に
Ｐ
Ｅ
が
か
か
わ
る
の
か
��������������������������������������������������������������������������
0
8
4

2
事
業
承
継
型
Ｐ
Ｅ
投
資
の
仕
組
み
������������������������������������������������������������������������������������������������
0
8
8

3
オ
ー
ナ
ー
経
営
者
の
本
音
と
葛
藤
������������������������������������������������������������������������������������������������
0
9
1

4
事
業
承
継
型
Ｐ
Ｅ
投
資
の
事
例
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
0
9
5

5
事
業
承
継
案
件
で
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
は
何
を
変
え
て
い
る
の
か
���������������������������������������������������
0
9
8

6
事
業
承
継
で
本
当
に
受
け
継
が
れ
る
も
の
�����������������������������������������������������������������������������������
1
0
1
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C
hapter 5 :The W

orld of Private Equity Funds Through Selection and Focus

選
択
と
集
中
か
ら
学
ぶ
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
世
界

1
な
ぜ
大
企
業
は
事
業
を
切
り
出
す
の
か
���������������������������������������������������������������������������������������
1
0
6

2
カ
ー
ブ
ア
ウ
ト
案
件
が
難
し
い
理
由
��������������������������������������������������������������������������������������������
1
1
0

3
D
a
y
１
に
起
き
る
混
乱
と
変
化
�������������������������������������������������������������������������������������������������
1
1
4

4
カ
ー
ブ
ア
ウ
ト
案
件
の
舞
台
裏
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
1
1
7

5
カ
ー
ブ
ア
ウ
ト
後
に
成
長
す
る
会
社
の
共
通
点
��������������������������������������������������������������������������
1
2
1

6
自
ら
未
来
を
選
べ
る
会
社
に
な
る
������������������������������������������������������������������������������������������������
1
2
4
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C
hapter 6 :�The W

orld of Private Equity Funds Through Turnaround and 
G
row

th
再
生
と
成
長
か
ら
学
ぶ
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
世
界

1
再
生
投
資
と
成
長
投
資
は
何
が
違
う
の
か
�����������������������������������������������������������������������������������
1
2
8

2
日
本
に
お
け
る
再
生
投
資
の
リ
ア
ル
��������������������������������������������������������������������������������������������
1
3
1

3
成
長
投
資
が
増
え
て
い
る
理
由
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
1
3
4

4
な
ぜ
い
ま
、上
場
企
業
の
非
公
開
化
が
起
き
て
い
る
の
か
���������������������������������������������������������
1
3
7

5
成
長
投
資
・
非
公
開
化
の
事
例
か
ら
読
み
解
く
Ｐ
Ｅ
の
価
値
創
造
�
�������������������������������������������
1
4
0

6
再
生
と
成
長
に
共
通
す
る
会
社
の
つ
く
り
替
え
��������������������������������������������������������������������������
1
4
4
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C
hapter 7 :The W

orld of Private Equity Funds Through Executives

経
営
者
か
ら
学
ぶ
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
世
界

1
Ｐ
Ｅ
が
経
営
者
に
求
め
る
役
割
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
1
4
8

2
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
Ｃ
Ｘ
Ｏ
の
役
割
分
担
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
1
5
1

3
経
営
者
交
代
は
な
ぜ
起
き
る
の
か
������������������������������������������������������������������������������������������������
1
5
4

4
経
営
者
と
Ｐ
Ｅ
の
緊
張
関
係
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
1
5
7

5
成
功
す
る
経
営
チ
ー
ム
の
共
通
点
������������������������������������������������������������������������������������������������
1
6
0

6
Ｐ
Ｅ
が「
人
」に
こ
だ
わ
る
理
由
���������������������������������������������������������������������������������������������������
1
6
3
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C
hapter 8 :The W

orld of Private Equity Funds Through C
areers

キ
ャ
リ
ア
か
ら
学
ぶ
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
世
界

1
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
職
種
と
キ
ャ
リ
ア
パ
ス
�����������������������������������������������������������������������������������
1
6
8

2
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
報
酬
体
系
の
全
体
像
���������������������������������������������������������������������������������������
1
7
1

3
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
で
求
め
ら
れ
る
資
質
と
能
力
������������������������������������������������������������������������������
1
7
6

4
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
採
用
と
選
考
プ
ロ
セ
ス
�����������������������������������������������������������������������������������
1
7
9

5
Ｐ
Ｅ
で
働
く
と
い
う
覚
悟
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1
8
3

6
Ｐ
Ｅ
は
キ
ャ
リ
ア
の
ゴ
ー
ル
な
の
か
��������������������������������������������������������������������������������������������
1
8
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フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
か
ら
学
ぶ
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
世
界

1
な
ぜ
Ｐ
Ｅ
に
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
欠
か
せ
な
い
の
か
���������������������������������������������������������������������
1
9
2

2
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
判
断
を
支
え
る
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
思
考
���������������������������������������������������
1
9
6

3
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
何
を
生
み
出
し
、何
を
壊
す
の
か
�����������������������������������������������������������������������
1
9
9

4
投
資
家（
Ｌ
Ｐ
）は
何
を
見
て
い
る
の
か
�������������������������������������������������������������������������������������
2
0
2

5
実
務
家
が
語
る
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
勘
所
���������������������������������������������������������������������������������������
2
0
5

6
数
字
の
向
こ
う
側
に
何
を
見
る
の
か
��������������������������������������������������������������������������������������������
2
0
9

終
章　
日
本
企
業
の
未
来
を
支
え
る
人
た
ち
�����������������������������������������������������������������������������������������
2
1
2


