
中小・ベンチャー企業における

知財活用方式と知財フ イナンス知財活用方式と知財ファイナンス

－知財事業化の課題は何か？－

国際知財活用フォーラム
２０１２年１月２３日

DBJキャピタル株式会社
取締役投資部長 山口泰久

yamaguchi@dbj-cap.jp



関係者外秘

DBJキャピタル(株)の会社概要

■本社

東京都千代田区大手町2-6-2日本ビル12階

■発足

平成22年6月30日（法人設立：平成17年10月）

■資本金

９９百万円

■出資者

(株)日本政策投資銀行 100%

■代表取締役

小笠原 朗

■業務内容

VC・PEファンドの管理・運営事業

DBJキャピタル株式会社
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関係者外秘

運営ファンドの概要

投資先企業の細やかなニーズに対応するファンドを運営投資先企業の細やかなニーズに対応するファンドを運営

知財開発1号投資事
業有限責任組合
知財開発1号投資事
業有限責任組合

創業期創業期 DBJキャピタル2号
投資事業有限責任組合
DBJキャピタル2号
投資事業有限責任組合

設立 ２００６年８月
対象 テクノロジー系企業
外部ネットワークを活用した技
術評価

設立 ２００６年８月
対象 テクノロジー系企業
外部ネットワークを活用した技
術評価

設立 ２０１０年１０月
対象 国内外の成長企業

（ベンチャー企業・中堅企業）

設立 ２０１０年１０月
対象 国内外の成長企業

（ベンチャー企業・中堅企業）
術評価
投資先へのハンズオンにより
企業価値向上をサポート

術評価
投資先へのハンズオンにより
企業価値向上をサポート成長期成長期

DBJキ ピタル1号DBJキ ピタル1号

投資先・DBJグループ取引先と
のマッチング・リード投資による
企業価値向上への貢献

投資先・DBJグループ取引先と
のマッチング・リード投資による
企業価値向上への貢献DBJキャピタル1号

投資事業組合

設立 ２０１０年８月

DBJキャピタル1号
投資事業組合

設立 ２０１０年８月

企業価値向上への貢献企業価値向上への貢献

飛躍期飛躍期

設立 ２０１０年８月
対象 国内ベンチャー企業
投資先・DBJグループ取引先と
のマッチングによる企業価値向
上への貢献

設立 ２０１０年８月
対象 国内ベンチャー企業
投資先・DBJグループ取引先と
のマッチングによる企業価値向
上への貢献

DBJキャピタル株式会社

上への貢献上への貢献
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関係者外秘

企業価値の創造をサポート

DBJキャピタル株式会社3



関係者外秘

企業価値創造へのアプローチ

様々なリソースを組み合わせ投資先企業の価値向上に寄与様々なリソースを組み合わせ投資先企業の価値向上に寄与

DBJキャピタル株式会社
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関係者外秘

DBJキャピタルのグローバル・ネットワーク

科学技術振興機構

知財活用・知財事業化 USC（米）理化学研究所

バ ベ ズ（米）産業革新機構

日本政策投資銀行
総合的なファイナンスの提供

研究開発
研究開発

バテルベンチャーズ（米）

知財事業化・投資

シュタインバイス大学（独） バテル記念研究所（米）
研究開発及び技術移転

産業革新機構

研究開発及び知財の事業化
オープンイノベーション

プラットフォーム

総合的なファイナンスの提供

新産業の創造。

Cross Link Venture
国際ベンチャー投資

シュタインバイス・
ジャパン（日独）

 ミドル・レイター投資

 知財インジェクション
欧州最大の技術移転機関

 シード・アーリー投資

 知財DB 知財評価 市場

DBJキャピタルDBJキャピタル

 知財インジェクション

 DBJネットワーク

 知財DB、知財評価、市場
性評価、知財戦略コンサル

 ハンズオン支援

パテントリザルト
中南大学
（中国）

工業技術院
（台湾）

360ip
（シンガポール）

上海交通大学

研究開発及び外部へ

の技術移転

研究開発及び技術移転
バテル記念研究所傘下のVC

特許分析ツールや技術力評
価指標

ベンチャー投資

KTIC（韓国）

KIST（韓国）

（中国） （台湾）（シンガポ ル）

DBJキャピタル株式会社

（中国）

研究開発及び技術移転

KIST（韓国）

研究開発及技術移転



関係者外秘

我が国における知財ファイナンスの動向我が国における知財ファイナンスの動向

DBJキャピタル株式会社6



関係者外秘

知財ファイナンス・知財ファンド増加の背景知財ファイナンス・知財ファンド増加の背景

企業の（市場価値 簿価）の割合推移企業の（市場価値－簿価）の割合推移

DBJキャピタル株式会社7

出所：Ocean Tomo社 ＨＰ



関係者外秘

活発化する知財関連ビジネス活発化する知財関連ビジネス

DBJキャピタル株式会社8

Source: Yanagisawa, OECD working paper, 2009



関係者外秘

知財ファンドの分類

IV  IＤＦ個別
対応

DBJ-Capital

UTEC

Seed-VC
IPD F

Acacia Research

IV  ISF
対応

Battelle Ventures

時間軸 事業の進捗度

University ＰＥ

INCJ
GAP Fund

POC Fund

Imperial  Innovation

時間軸 事業の進捗度

発明 ﾗｲｾﾝｽｱｳﾄ企業化 事業売却 ＩＰＯ

EXIT
特許（出願・評価）研究

Aggregation
POC獲得

POC Fund

LSIP

EXIT

IV IIF

IP  Group

LSIP

ﾎﾟｰﾄ
ﾌｫﾘｵ

ＲＰＸ

Ａｌｌｉｅｄ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ

DBJキャピタル株式会社

9
Ｐａｔｅｎｔ Ｐｏｏｌ

Ｔｒｕｓｔ

Yamaguchi （2011）



関係者外秘

知財ファンドにおける３つの知財活用方式

知財インキ ベ ション モデル知財インキュベーション・モデル

– 非常にオーソドックスなモデル。知財を活用してベンチャー企業を立ち上げる方式。

– 大学発・研究所発ベンチャーは、ほとんどがこのモデル。

知財 技術が良くても 事業化にほとんど失敗している– 知財・技術が良くても、事業化にほとんど失敗している。

– ＰＯＣすら獲得できず、死に絶える特許・技術が多い。

知財インジェクション・モデル

– 既存の中小企業やベンチャー企業に対して、大企業保有の特許などを組み合わせ新規
事業を立ち上げるモデル。

プ– オープン・イノベーションの進展に伴い、徐々に増加傾向。大企業サイドも未利用特許が
活用されるため魅力あり。

– 中小・ベンチャー企業にとって、時間を買うという意味がある。

知財プール・モデル

– 元々は、米国でＭＰＥＧ関連特許などをプールして利用企業の利便性を高めるようなビジ
ネ デ ザ はライセン 料を支払い 特許権者は持分に応じて配当を受けるネスモデル。ユーザーはライセンス料を支払い、特許権者は持分に応じて配当を受ける。

– 事業に直接使わず、さまざまな特許をプールし、利用料のみを求めるファンドが出現。特
許訴訟が問題となり、パテントトロール等と呼ばれる。

特許を切り出し 特許活用のみを行うＳＰＣ（特定目的会社）を設立し 特許の活用や売却

DBJキャピタル株式会社10

– 特許を切り出し、特許活用のみを行うＳＰＣ（特定目的会社）を設立し、特許の活用や売却
方法を検討するビジネスモデル。



関係者外秘

知財インキュベーション・モデル知財インキ ション デル

DBJキャピタル株式会社11



関係者外秘

GAPファンド設立による大学知財の事業化

DBJキャピタル株式会社12

出所：’Mind The Gap’  ミネソタ大学 Office of Business Development



関係者外秘

米国大学で相次ぐGAPファンド設立

DBJキャピタル株式会社13

出所：’Mind The Gap’  ミネソタ大学 Office of Business Development



関係者外秘

知財ファンドの事例: Imperial Innovations

企業概要
– ロンドン大学インペリアルカレッ

ジの技術移転部門として1986
年 から活動を開始

利益額の推移

年頃から活動を開始
– 2006年London AIM上場
– 組織はTechnology Transfer gy

(Bio Sciences, Engineering / 
Technology), New Ventures, 
Asset Management の3つのチ
ームから構成ムから構成

– 上場(￡25Mを調達)によりスピ
ンアウト企業に対する十分な投
資を実現

純資産の推移

資を実現
– スピンアウト企業は74社

(2007.2時点)
– 59.26%の株式をImperial 59. 6%の株式を pe a

College of Science が保有

DBJキャピタル株式会社
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関係者外秘

知財ファンドの事例： 知財開発ファンド（ＤＢＪキャピタル）

ファンド運営会社株主・ファンド出資者 ファンド出資者（有限責任組合員）

機 資 事
日本政策投資銀行

機関投資家 事業会社 その他
日本政策投資銀行

（DBJ）

出資 出資出資 配当

知財開発ファンド
（投資事業有限責任組合）運営・出資DBJキャピタル株式会社

（無限責任組合員） ２００６年８月設立

投資

ベンチャー企業、中堅・中小企業次世代産業の創出

DBJキャピタル株式会社15



関係者外秘

知財開発ファンドの知財カーブアウト方式

DBJキャピタル株式会社16



関係者外秘

知財開発ファンドの知財カーブアウト方式事例

ＤＢＪＣ 有望技術の

創薬合成技術の

製薬企業
ＤＢＪＣ

既存投資先

有望技術の

紹介

DBJ 技術評価
（フラッシュレポート）

専門家

創薬ベンチャー

創薬合成技術の

カーブアウト

（新会社） USC
物質特許の評価

（ﾊﾟﾃﾝﾄｴｸｽﾌﾟﾚｽ）
（フラッシュレポート）

ライセンス

交渉
DBJ

創薬の元となる

ライブラリの独占実施権

株式投資による
IPDI 知財開発

研究開発資金の強化

取締役派遣による

経営体制 強化

ファンド
IPDI

DBJキャピタル株式会社17

経営体制の強化



関係者外秘

知財インキュベーション・モデルの課題

DBJキャピタル株式会社18

DBJキャピタル㈱作成



関係者外秘

知財事業化のワークフロー（ステージゲート方式）

DBJキャピタル株式会社19

ＫＫフォーラム資料（ｼｭﾀｲﾝﾊﾞｲｽｼﾞｬﾊﾟﾝ）



関係者外秘

知財インジェクション・モデル

DBJキャピタル株式会社20



関係者外秘

知財開発ファンドの知財インジェクション・モデル

ライセンスインの背景
研究開発の効率化

ライセンスアウトの背景

未利用特許のキャッシュ化

製造業全体の底上げへの 研究開発の効率化

研究開発の時間短縮・
新規事業の早期立ち上げ

貢献（CSR）

中小企業

ﾍﾞﾝﾁｬｰ企業

要素技術の

ライセンスアウト
①企業

第三者
ﾝﾁｬ 企業①

② ③

企業

大学

研究機関

第三者

（ＶＣ）
新規

事

新規事業への財務支援

② ③
研究機関 （ ）

事業

ヒト：技術指導

モノ：－

技術指導を含めたﾗｲｾﾝｽｱｳﾄ
新規事業への財務支援

ヒト：－

モノ：－

ネ 出資 融資

DBJキャピタル株式会社21

モノ：

カネ：－
カネ：出資・融資IPO



関係者外秘

知財開発ファンドの知財インジェクション・モデル事例

融合可能な 機械ライセンス

交渉

融合可能な

他社技術の探索
（知財ｺﾝｻﾙﾃｨﾝｸﾞ）

機械

メーカー

DBJ

中堅工作機械

メ カ

プレス機械との

システム化検討メーカー システム化検討

金融機関

技術評価結果を
元に融資依頼

技術評価・
格付けを実施

（ﾊﾟﾃﾝﾄｴｸｽﾌﾟﾚｽ）

DBJ

（A-評価の技術を保有）

追加融資の獲得

株式投資による
知財開発

ド

LOIの発行

DBJ

DBJキャピタル株式会社22

財務状況の改善 ファンド
DBJ



関係者外秘

知財プール・モデル

DBJキャピタル株式会社23



関係者外秘

知財ファンドの事例: Intellectual Ventures

企業概要
– 2003年、Microsoftの元CTOミアボルト

氏らが中心となり設立

3種類の知財ファンド

•Invention Investment Fund
氏らが中心となり設立。

– これまで50億ドルの運用資金を集め、
特許売却やライセンシング等により、1
億ド を出資者 返還 たと と

既に権利化された特許を買
い取り、アグリゲートあるいは
プールすることにより特許を強

億ドルを出資者に返還したとのこと。 化。ロイヤリティ収入を得る。

•Invention Science Fund

ＩＶ社内部に研究所を持ち、
内外の発明家と共同して発明
を創造し、特許出願・権利化を

IＤＦのスキーム
を創造し、特許出願 権利化を
目指す。

•Invention Development Fund
発明家

IV

・「発明」単位での報酬

・発明の必要な課題を整理し
た仕様書（RFI） Invention Development Fund

大学・研究機関・企業の研究
者とパートナー契約を結び、発
明を委託。特許の市場性評価、

大学研究者

企業研究者

IV

・アイデアの提供

取得した発明を

DBJキャピタル株式会社

24

明を委託。特許の市場性評価、
出願代行等も行う。

・特許化可能な研究成果
取得した発明を
特許化し、価値

を最大化



関係者外秘

知財ファンドの事例:  Acacia Research Corp.

Acacia Technologies LLC.
• 770以上の特許を過去にライセンシング企業概要 • 770以上の特許を過去にライセンシング

• DMT特許に基づく訴訟・ライセンス活動

• インテルやTIに対し、自社の保有する半導
体に関する標準化技術ポートフォリオを基

企業概要

– 元はＶＣ、９０年代後半に知
財ライセンスにビジネスモデ
ルを変更

に訴訟を起こす。

• アクセスの知財をMicrosoftにライセンスア
ウト

2010年8月にルネサスと戦略ｱﾗｲｱﾝｽ契約

– １６０以上のビークルを顧客
毎に設立し投資。

• 2010年8月にルネサスと戦略ｱﾗｲｱﾝｽ契約

・Acacia Technologies のスキームAcacia Technologies のスキ ム

DBJキャピタル株式会社

25



関係者外秘

知財開発ファンドの知財プール・モデル

DBJキャピタル株式会社26



関係者外秘

知財開発ファンドの知財プール・モデル事例

知財開発ファンド

DBJキャピタル株式会社27



関係者外秘

シュタインバイス方式による大学リソース活性化のスキーム

ＫＳＴＣ

学外組織

企業ニーズを把握し

企業

企業ニーズの把握

大学・研究所

知財・技術の提供

ソリューションの提供

大学シーズとマッチング

受託研究開発＝顧客の獲得

研究開発の委託
ソリ ションの提供

受託研究

ＶＢの設立ＶＢの設立

ビジネスプラン

事業戦略

事業拡大ビジョン事業拡大ビジョン

知財ファンド・ＶＣ

資金提供

DBJキャピタル株式会社

資金提供

28

出典：ｼｭﾀｲﾝﾊﾞｲｽｼﾞｬﾊﾟﾝ資料



関係者外秘

知財ファイナンスからみる知財事業化の課題（まとめ）

特許価値そのものに着目し、売買が出来るようになってきた。（ビジネスの背景）

– 米国などで特許評価手法が進展 → 日本では多彩な特許関連ビジネスが必要。

特許証券化などの動きが加速 → 米国では 特許取引所構想等あり– 特許証券化などの動きが加速 → 米国では、特許取引所構想等あり。

– 金融に使える特許評価手法が未熟 → 知価公示は出来ないか。

シ ドステ ジに対する資金は 圧倒的に不足 資金調達が事業化のボトルネックにシードステージに対する資金は、圧倒的に不足。資金調達が事業化のボトルネックに。

– 特許を利用した金融手法の進展 → 新しいビジネスの可能性を示唆。

– オープン・イノベーションの進展 → 金融を含む、事業主体の組み合わせが重要。

スキ ムの複雑化 プロ人材（経営 技術 法律 金融）の組み合わせが重要– スキームの複雑化 → プロ人材（経営・技術・法律・金融）の組み合わせが重要。

– 市場原理で動くＶＣへ繋げない → 欧米ではＰＯＣファンド、ＧＡＰファンド等へ取り組み。

知財ファイナンスからみる知財事業化の課題

– 経営人材の不足 → 企業の経営経験の伝達。メンタリングの重要性。

– 知財・技術マーケティング → 市場ニーズ・企業ニーズの把握。技術ロードマップの把握。

– 知財・技術のマネジメント → 研究資源の集中、競争戦略、ビジネスモデル、事業構想力。

– 外部リソースの活用 → 周辺ビジネスの活用が進展。パートナリング。異業種連携。
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関係者外秘

ご静聴ありがとうございましたご静聴ありがとうございました。
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