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未公開企業への 
投資活動について 
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　株式会社ＦＥインベストは、極東証券株式会社

グループの投資会社として2005年9月に設立さ

れました。弊社の主な事業内容は、未公開株式投資、

株式投資（上場株式）、M&A・企業再生及び不動

産関連業務（私募ファンド、REIT）であります。 

　わが国経済は、バブル経済崩壊後の長い不況を

乗り越えて、ようやく回復の軌道に乗ったところ

であります。企業業績も好転し、不動産市況につ

きましても都心部を中心に上昇傾向にあります。 

　弊社では設立以来約2年の間に20数社の未公

開企業への出資を行ってまいりました。このう

ちの2社（株式会社インネクスト、株式会社テ

ラネッツ）が新規公開を果たし、1社がＭ＆Ａ

により発展を遂げております。また、今年度5社、

来年度4社が株式公開を計画しております。 

　さて、ＩＰＯ市場、新興市場はこの2年間で

急激に変化しております。 

　弊社が設立された2005年9月のジャスダック

市場のＰＥＲは34.0倍（株価収益率＝株価÷当

期利益）でした。2006年1月にはＰＥＲは

47.7倍まで上昇しましたが、ライブドア事件を

契機に下降を続け、本年8月にはＰＥＲは17.0

倍まで低下しております。この2年間、企業が同

じ利益を上げていたとしても企業価値（株価）は

半分に落ち込んでいることになります。逆の見方

をすれば、2年間で2倍の利益を生み出さないと

同じ株価を維持できないことになります。とても

厳しい時代を迎えております。直近上場した企業

のＰＥＲも10倍割れが続出しております。 

　未公開企業ではＤＣＦ（ディスカウントキャッシ

ュフロー）モデルにより株価を算出する事例が多く

見受けられますが、将来の利益計画が大きいために

ＤＣＦモデルによる株価が高く、上場後想定される

株価との乖離が非常に大きくなっております。 

　また、株式公開社数も今年度に入り減少し、

この9月はなんと4社にまで減少しております。

バリュエーションの低下のみならず、公開まで

のハードルも高まってきております。今後さら

に取引所や主幹事証券の上場審査も厳しくなる

ことが予想されております。 

　この様な環境下、成長性があり将来が期待で

きると思われる未公開企業に対しても株価が折

り合わず、弊社として出資を見合わせる案件が

増えてきております。 

　厳しい時代ではございますが、弊社では出資

先企業と手を取り合い着実に前に歩んで参りた

いと考えております。具体的には公開までの資

本政策・資金調達面のアドバイス、Ｍ＆Ａ・提

携先のご紹介、販路開拓協力、人材紹介等様々

なニーズに的確に対応させていただいております。

また、公開後もＩＲ手法等的確なアドバイスを

させていただいております。 

　今後とも皆様のご支援とご叱正をお願いいた

します。 

巻頭 

未公開企業への 
投資活動について 

「中国人」―カナダ・トロントに 
在住する友人への手紙 

特集記事 

秋の大改編 
金融商品取引法施行に伴って 
ファンドの登録・届出 

会社紹介 

株式会社 Ａ・Ｉ・Ｇ 

ホワイトボード 

第5回 
アイオス・セミナー開催 

ワンポイント 

トピックス 

ビジネスマッチングの 
現状と今後の課題 

トピックス 

新事業立ち上げに 
おける留意点 

株式会社FEインベスト 
代表取締役　宮内  隆造

ひといき 

お勧めの映画を 
ひとつ…ふたつ 


