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編集前記

素晴らしい芸術作品のように、ファミリーエンタープライズは、ユニー
クで、時間をかけて作られ、価値が高まっていくものです。一つとし
て同じものはないファミリーエンタープライズですが、成長、進化、
変革の機会という一連の転機が存在するという点では共通しており、
これらの機会をもれなく掴むためには準備が不可欠です。本レポー
トは、ファミリーエンタープライズがこれらの機会を最大限に活かす
手助けとなる、8つの基本要素を紹介するシリーズの第2回です。
ファミリーエンタープライズは、適切なキャンバスがあれば、進化を
重ねるビジョン、関心、ニーズ、そして価値観を支えていくためのビ
ジネスを何世代にもわたって描き出すことができるのですから。

注意事項：本誌はDeloitte Privateが発刊した原稿をデロイト トーマツ グループが翻訳し2023年3月に発行したものです。
和訳版と原文である�Pivotal moments for family enterprises（英語）�に差異がある場合には英文を優先いたします。
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未来志向のファミリーエンタープライズには、
至る所に機会があります。新しい産業に向け
た多角化、既存事業の拡大、最新テクノロ
ジーの導入など、成長の機会が訪れるでしょ
う。そして、その場合には追加資本が必要に
なるかもしれません。

このような機会を捉えることがエキサイティン
グである一方で、ファミリーエンタープライズ
に特有の複雑な問題が生じる可能性もあり
ます。何に対して、いつ追加資本が必要にな

るか、そしてどのような方法で追加資本を入
手し、活用するかについては、ファミリーの力
学に大きく影響される可能性があります。本
シリーズの第1回で説明した通り、明確なガ
バナンス体制を確立することで、「何を」「いつ」
「どのように」行うかについて、事前にファミ
リーエンタープライズ内の意思統一を図るこ
とができます。これにより、ファミリーエンター
プライズは自信と機敏性を持ち、新たな機会
を掴む準備ができるようになるばかりではな
く、ビジネスのニーズとファミリーメンバーの

ニーズのバランスが取れるようになっていき
ます。

John Deering（Managing Director, Deloitte 
Corporate Finance LLC）は、「ビジネスの資
金ニーズに備えることは、ほとんどの場合で
戦略の柔軟性を高めることにつながります。」、
「この備えは、必要なときに最適なソリュー
ションを利用できることを知る上で良い方法
です。」と述べています。

新しい資金オプションにより、ファミリーエンター
プライズは新たな機会を創出することができます。
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伝統的な貸付機関と非伝統的な
貸付機関によって広がる資金調達の選択肢
かつて、ファミリーエンタープライズには資本
入手の選択肢がほとんどなく、結果として、多
くの企業が伝統的な銀行に頼っていました。し
かし、あいにく商業銀行は保守的で、資金使
途を制限することが多かったため、ファミリー
エンタープライズが達成できることには限りが
ありました。その後、債券市場が発展し、非伝
統的な新しい貸付機関も登場したものの、ファ
ミリーエンタープライズの多くがこのような選
択肢を把握できていないのが現状です。

Deeringは、「民間債券市場は急速に発展し
ています。近年は、ファミリーエンタープライ
ズの資金ニーズに応えるために、独創的で用
途が広い、ノンバンクの代替手段が選択肢と
して数多く存在しています。」、「これらの選択
肢により、与信枠の追加や借り換えなど、状
況の変化に応じた柔軟な対応を受けることが
できます。借入の選択肢を評価する際の共通
のテーマは、コストと柔軟性の最適なバラン
スを見つけることです。」と述べています。

近年の融資の動向を見ると、事業開発会社
（BDC）、ヘッジファンド、保険会社、メザニン
ファンドがプライベートカンパニーの資金調達
でより重要な役割を担うようになっており、民
間のレバレッジドファイナンス取引全体の大
半を占めるようになっています（S&P Capital 
IQ）。これらの新興プレーヤーは、買収やその
他の成長戦略の推進、オーガニック成長を加
速するための資本支出の加速、特別配当のた
めの資金調達、少数株主の買収のため、また
は債務再編により既存の潜在的な財務制限
条項を取り払うために、独創的な資本構成を
提供しています。

BDCは、上場株式と債券市場の代替手段を
求める適格投資家や機関投資家にとって魅力
的な手段として登場した、注目に値するノン
バンクの貸付機関です。投資可能な資金、い
わゆる「ドライパウダー」の調達額が過去最
高となる中、BDCは、第一順位抵当ローン、
ユニトランシェ融資、劣後債、仕組み株、株式
共同投資などを求めるミドルマーケット企業
の間で人気の高い選択肢となりました。

プライベートエクイティファンドもまた、長期
的な資金ニーズや株主の流動性目標を評価す
る際の重要な選択肢として挙がってきています。
BDCと同様に、プライベートエクイティファン
ドも大量のドライパウダーを保有しています。
未投資のプライベートエクイティ資本は、
2021年9月の時点で約1.3兆米ドルに上り、
ファンドマネジャーはこの資本を新たな機会に
振り向けなければならないというプレッシャー
にさらされています1。しかし、2021年を振り

返れば、プライベートエクイティによる取引金
額の上昇は、大きな話題を呼んでいます。

Phil Colaco（Managing Director, Deloitte 
Corporate Finance LLC）は、「プライベー
トエクイティがいつM&Aの原動力に取って代
わったかということが大きな話題を呼んでい
ます。」、「2021年においては、プライベート
エクイティファンドがストラテジックバイヤーよ
りも高いマルチプルを支払っていましたが、こ
のような例は自分のキャリアでは見たことが
ありません。この1年でプライベートエクイ
ティが支援した取引は増加し、その額は天文
学的なものでした。」と述べています。

上図は、様々なタイプの資金源が民間債券市
場に競争と柔軟性をもたらしていること、ま
た、この競争が様々な資本構成と価格のダイ
ナミクスを生み出していることを示しています。

資金ニーズの評価の重要性
キャピタルソリューションの普及は、ファミリー
エンタープライズに自由と独創性を与えるこ
とから、それらの企業にとって確かに朗報で
しょう。しかし、これらの選択肢を最大限に活
用するにあたって、内部的要素と外部的要素
の両方が作用することから、適切なタイミン
グを見極めることが重要です。

資金提供者のコストと柔軟性
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1 https://www.preqin.com/insights/global-
reports/2022-preqin-global-private-equity-report

「民間債券市場は急速に発展しています。
昨今では、ファミリーエンタープライズの
資金ニーズに応えるために、独創的で用途が広い、
ノンバンクの代替手段が選択肢として数多く
存在しています。」
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ファミリーエンタープライズにおいては、リー
ダーの交代、懸案となっている分配金の要件、
主要なイニシアティブなどが、資本入手の最
適なタイミングを決定する契機になるかもし
れません。同様に、経済動向、政治情勢、労
働力問題等の環境要因も、現時点での優先す
べきソリューションを判断する際の重要な考
慮事項となるでしょう。また、ファミリーエン
タープライズにおいて、資金提供者と重要な
関係を構築するために必要な時間を考慮に
入れることも必要でしょう。オーナーが、初期
の融資者との間に信頼関係を築くために時間
を費やしたように、ノンバンクの資金提供者と
知り合うには、関係を構築していくことが重要
です。

そこで役立つのが、資金ニーズの評価です。こ
の評価は全て、将来の資金調達に備えるため
に行うもので、ファミリーエンタープライズと
ファミリーのリーダーが資金調達の目標や優
先順位を決定し、最適なタイミングを見極め、
資金調達の選択肢を検討する上で役立ちます。
ファミリーエンタープライズでは、資金ニーズ
の評価を通じて、一代目、二代目、さらには
三代目のファミリーがニーズについて話し合う
ことを促し、それによって、必要なときに迅速
かつ十分な情報に基づいた意思決定ができる
ようになります。

Max Hughes（Senior Vice President, 
Deloitte Corporate Finance LLC）は、「資
金ニーズの評価は、ファミリーメンバーが、ファ
ミリーとビジネスの潜在的なニーズが何かを
戦略的な観点から、より深く理解するきっかけ
になり得ます。」と述べています。

また、資金ニーズの評価によって、ファミリー
エンタープライズがこれまでは不適格とみな
して排除してきた可能性を明らかにすること
もできます。Deeringは、「想像以上に多くの
買収資金を調達できることを知ったファミリー
エンタープライズが、興奮すると同時に、現金
化する事例を数多く見てきました。」と述べて
います。

資金ニーズの評価は、例えばファミリーエン
タープライズにおいて相当の株式を有してい
るファミリーメンバーが転職を希望したときな
ど、ファミリーメンバーの関心や優先順位が

変化したときに発生する圧力を和らげるのに
も役立つ場合があります。また、ファミリーエ
ンタープライズが世代交代を迎えるにあたり
新たな資金調達が必要になった場合や、株主
の他界に伴う株式売却ニーズへの対応など
の是正を要する問題を、資金ニーズの評価に
よって突き止めることができるかもしれません。

Hughesは、「資金ニーズの評価で時にポイン
トになるのは、問題が雪だるま式に大きくな
る前に先手を打つことです。」、「また、ファミ
リーエンタープライズが可能な選択肢を認識
していないがために、選択肢を不必要に狭め
ることがないようにする上でも、評価は役立
ちます。」と述べています。

資金ニーズの評価により短期的なニーズが特
定された場合、ファミリーエンタープライズ企
業は、資本のコストと柔軟性も含め、それぞ
れの代替資本の長所と短所を検討する必要
があります。また、様々な情報源からリアルタ
イムの価格を把握することや、融資取引を実
行するために融資者と連絡を取り合うことも
必要でしょう。

最終的に、ファミリーがファミリーエンタープ
ライズとしての存続を望むのであれば、流動
性のオプションを理解し、評価することで、ファ
ミリーはファミリーエンタープライズを支配し
続け、現在および次世代のニーズを満たすこ
とができます。

どこから始めるか
資金ニーズの評価は、質問リストに向き合うことから始まります。Hughesは、「ファミ
リーエンタープライズがこのプロセスをうまく運ぶには、その準備として適切なデュー
ディリジェンスが役立ちます。」と述べています。そのために、通常のガバナンスの検討の
中で以下を含む複数の問いを考慮する必要があるでしょう。

 • ファミリーエンタープライズの長期的な
目標は何ですか。それはファミリーの目
標と整合しているでしょうか。

 • ファミリー全員がそのビジョンに賛同し
ていますか。

 • 目標達成のために外部資本が必要で
すか。

 • ファミリーエンタープライズをいつまで
ファミリーで維持していく予定ですか。

 • ファミリーエンタープライズの資本構成
を考える際、どのような選択肢があるか
十分に理解していますか。資本コストと
柔軟性のどちらをより重視していますか。

 • 追加的なレバレッジへの需要はありま
すか。レバレッジの利息が増加した場合、
その支払いに充てる十分なキャッシュフ
ローを生成できるという予測に自信を
持てるでしょうか。

 • ファミリーやビジネスにとって、ファミ
リーエンタープライズの株式を手放すこ
とで、将来的な価値の増加は見込める
でしょうか。

 • パートナー候補は戦略的価値を付加す
る必要があるでしょうか。

 • 財務的な制約を受けることを懸念して、
変革をもたらす可能性のある取引を除
外したことは過去にあったでしょうか。

 • ファミリーエンタープライズの資本構成
は、今後数年にわたって持ちこたえられ
るような構成になっているでしょうか。
今後10～20年ではどうでしょうか。
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