2015年8月25日　産業革新機構の折り返し点の評価
㈱サークルクロスコーポレーション　主席アナリスト　若林秀樹

産業革新機構が2009年に誕生した際、生みと親ともいえる財務省や経産省の高官や、産業革新委員の方々に話を伺い、2011年初に(拙著「日本の電機産業はこうやって蘇る」から抜粋)にまとめた。大変期待を持ち、課題を指摘もしたが素晴らしいと考えていた。また、産業革新機構に対し技術評価をする中立シンクタンクNPO法人のETTの評価委員会のメンバーも経験したが、その評価システムは、徹底した中立性、高度かつ多様な委員会の構成など素晴らしいものであった(その中から成功し上場した例もある)。なお、このETTは、米国のブルッキングス、ドイツのマックス・プランク、イスラエルのワイズマンなどの研究所と同様のものであり、経験豊富な約1200名もの技術の目利き集団を擁している。
そういう意味では、外部者だが知人も多く関連の累積INPUTは10以上はある。
春先から、JDIやルネサス、シャープや東芝の状況に関連して産業革新機構のあり方について考え直し、また最近の産業革新機構に対する批判も聞いた。発足以来のトップも交替し、再考するには、いいタイミングだろう。そこで、2009年の設立から5年を経て、残り10年弱、これからはEXITの検討も始まる中間時点の今、評価を試みたい。今回、OBの関係者や、現職の方も含め、10人弱の方と議論させて頂いた。

狭い意味のイノベーションではないが

「革新」とう名前がついているが、実際には、狭い意味のイノベーションだけではなく、業界再編やVB投資、カーブアウト、など様々である。再編は、タイミングはその時々であり、投資回収も5年以下のものもあろう。しかし、その中で、イノベーションというなら、実用化に5年～10年近くかかるため、遅くとも2010年頃までには投資をしていないといけない。実際にEXITの成功例もあるが、そろそろ、どの案件もEXITを考えるべきだし、これからの案件は一層そうであろう。そういう視点でも考えたい。
ポートフォリオの中身やNAVなど不明
ファンドである以上は、リターンが重要であることはいうまでもない。その意味では、JPI、ルネサスを始め産業再編・黒字化、上場や企業へ売却など「成功」例も多い。
ただ、全体としてプラスなのかマイナスなのか、どの位のリターンがあり、ポートフォリオがどういうリスクを取っているのか全体として定量的には不明である。

産業革新機構のHPからは、意義や運用プロセスその他の記載はあるが、投資の実態は分かりにくい面はある。ただ、経産省のHPでは、平成25年度までは、毎年、詳細な中身について説明がある(何故か、平成26年度がアップされていない)。また、㈱産業革新機構としてのP/LやB/Sもある。http://www.meti.go.jp/policy/jigyou_saisei/sankatsuhou/kakushinkikou/pdf/hyouka_fy25.pdf
これから見ると、同社は平成25年度では、売上1669億円、営業利益587億円、当期利益362億円、総資産14627億円、純資産8459億円、負債6168億円の大企業だ。私は政府予算に関する知識がなく、同社の会計制度が通常の企業の会計と何が違うか解らないが、平成25年度はJDIが1000億円以上の売却益などで、売上1669億円となったのだろう。支出の事業経費と一般管理費の合計60億円弱が、販管費60億円弱に対応するのだろうか。なお、平成24年度までは赤字が続いていた。
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流動資産のうち、営業投資有価証券11626億円(投資引当金1103億円あり)が、ファンドの分であるようだ。平成24年度から8000億円弱増加しているが、大半が、69％を保有するルネサス株の値上がり分のようだ。また、固定資産のうち関係会社株式961億円があるが、これは、LG社など海外案件はSPCを通して投資しているためであり、基本は簿価評価である。

なお、ファンドの累積実投資額は5403億円(支援決定額は7105億円)と記載があるが、ルネサスやJDIなど上場会社の場合は、時価評価されて、そうでないものは簿価であり、それ以外にも投資用のキャッシュ相当分もあるようだ。また、出資金は3000億円、だが、政府保証枠が1.8兆円あり、民間出資もあるので現実は2兆円を超える巨大ファンドである。
運用先である営業投資有価証券だが、投資先は中長期のものが多いだろうが、流動資産に入っている。また、個々の案件について、投資規模と、その中身や意義、簡単な経営状況について1ページくらいの記載はあるが、上場会社を除けば、現在の時価が計算されておらず、どういう状況であるかは記載がない。
官民ファンドの運営に係るガイドラインにそって、KPIも、①収益性、②インパクト、③エコシステム、④ベンチャー支援、⑤民業補完、と定められている。また、機構全体と個別案件でKPIがある。たとえば、収益性の場合、長期収益性としてマルチプル倍数の加重平均が1倍超え、とあり、処分した株式についてEXIT額を出資額で割った数値を用いており、1.8とされているが、JDIのIPOが大きく貢献したようだが、これまでの推移がなく、保有株の時価評価などが不明である。
投資金額と投資件数では、アーリーベンチャー、業界再編、海外買収に分けられているが、平成25年度では、投資金額(支援決定額)7105億円のうち、それぞれ、1433億円、4363億円、1309億円、件数65件のうち、47件、8件、10件である。ただ、これらのNAVや時価などが不明である。

通常のファンドなら、1兆円を超えるポートフォリオの内訳グラフ、NAVの状況、毎月でなくともいいが毎年のリターン、できれば、ポートフォリオの上位10案件くらいの個々の時価、NAV、その簡単な算出根拠である割引率くらいは示されている。

つまり、常識的なファンドと比べれば、①政府予算会計による解りずらさ、②ファンドと運用会社が一体となっている解りずらさ(分別勘定ではない、前職に例えるとファンドのB/S、P/Lと、運用会社のB/S、P/Lが一緒になっている)、③ファンドのポートフォリオの中身やNAV、個々の案件のNAVが不明、などが指摘される。
それゆえ、外から見ても、リターンがどういう状況なのか不明であり、他のPEファンドと単純比較はできない。

イノベーションを起せているか
税金を使った日本にイノベーションを起すという意味では評価は分かれるだろう。簡単にいえば、これが民間の産業再生機構あるいは再編機構、なら全体的にも大成功という評価もありえよう。しかし、多くは経産省が得意の再編統合であり、また手法もコストカットが中心である。つまり、革新、という意味では難しい面がある。

革新技術の目利きという意味では、取り上げた技術の成功度合い、だけでなく、取りこぼした技術がないのか、という視点も重要だろう。さきほどの評価はあくまで前者のものであり、国家としてはむしろ後者の視点がより重要だろう。

ここ数年、イノベーションを起しそうな技術としては、エレクトロニクス関連では、AI、ビッグデータ、ロボット、IoT、自動運転、タッチパネル・ハプティック等のインターフェース技術、などだが、2010年頃までに、こうしたテーマに投資をしたか、という意味ではどうだろうか。2012年度までの実績では、こうした例はあまり見当たらず、2015年くらいから幾つか散見される程度だ。グーグルに買収されたシャフトに投資できていなかったのは代表的であろう。これ以外でも関連VBには投資されていない。

前職ファンド時代に、同じファンドということで誤解されてハイテク系のVBに訪問されヘッジファンドでは投資できないので、産業革新機構を紹介したが、非常に有望であるにも関わらず産業革新機構が投資してないどころか、その名や本来の意義を知らないVBはあまりに多い。
アクティブなリサーチが足りない受け身など課題
表に示すように、TFT液晶やNANDフラッシュ、移動通信などを当ててきた私自身の技術調査でのアプローチや、アップルはじめ海外のハイテク企業のアプローチと比べ、幾つかの相違がある上、いろいろ指摘すべき問題も多い。
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　第一に、全体としてのロードマップ、トレンドマップなどのリサーチの共有あるいは統一性がない。時代の潮流、技術トレンドをみながら、どういう技術が出てきそうか、どういう技術が必要になるのか、その技術はどこにありそうかなどを全体で議論したように見えない。

　第二に、産業革新機構側が、アクティブに、フィールド・サーべイをしていないようだ。むしろ受け身で、案件をまっている銀行融資的な文化ではないか。ロードマップに沿ってでもいいし、あるいは学会等に出かけて技術を探ったり、数十人の技術探索委員会などを使って、これから必要な分野は何か、などの議論がないのではないか。VBも忙しいし、そもそも、「お上」の縁遠い、わざわざ丸の内まで出ていくVBはどういうものだろうか。むしろ機構側から地方産業局の情報などを使って、しらみつぶしにリサーチする必要があろう。経産省OBの中小企業会社訪問で有名な橋本氏のように、である。いい案件ほど、世間ずれしておらず、研究に没頭しており、丸の内の革新機構など知らないであろう。アップルやインテルキャピタルなどは、どんどん海外から日本や台湾の地方に一流の技術屋が足を運んで調査をして議論しているのだ。
第三に、フェアネスである。エルピーダには投資せず、ルネサスやJDIは投資したというのはどういうことだろう。また、LGでも、なぜ、東芝なのか(実際、スマートメータでは苦戦)、LGが有効には見えない。エルピーダも一部の委員の反対によるが、多くの委員はDRAMの重要性(産業や技術だけでなく情報入手先として)どころか、DRAMについての認識も無かったという。
第四に、創業来、革新委員のメンバーは紺野先生辞任の後は、今回のトップ交代以外は不変だが、もともと、メンバーに文系が多く、重厚長大産業が中心で、実際に起業や事業の経験者が少ない。特に、ETTに技術評価を委ね、その経験もふまえ広い技術分野の見識をもつ紺野先生が辞めた後は、技術的見地から判断する人間が不明である。また、吉川先生の御専門は一般設計学という、とんがっているアカデミックなものであり、国井先生はソフトである。つまり、まさにリニアモデルでいうと科学から基礎研究をへて、技術が実用そして離陸するという経験をした人間が乏しいのではないか。

第五に、実際には民間で融資不能な不良案件や、政治プレッシャで対象となったという噂もきく。まだ小さなVBなのに4人もの社外役員が送り込まれEXIT時に引き続き役員の椅子を高報酬と共に要求(その後撤回したものもあるようだ)という批判を聞いたこともある。最初の高邁な精神が失われているのではないか。またJDIでさえ、前半は成功だが、EXITの上場では主幹事証券との関連の中で、DDやバリエーション等に問題もあったのではないか。
あと10年最初の高邁な志に戻ってイノベーションを、あと救急病院機能を
　時限立法なので、あと10年、ただ、うまく使えれば非常にいい仕組みであるので、延長もありえるだろう。ただ、現段階では、以下を指摘、提言したい。

(1) 外部からのポートフォリオの詳細な中身が不透明、でファンドと運用側の分別もされていない、さらに、せめて4半期では、NAVや、その条件、リスクリターンを示すべきだろう。その中では、分別勘定は不可欠ではないか。現在は、P/Lの売上をEXIT時の売却益に依存しており、「親方日の丸」とはいえ、経営が不安定である。ヘッジファンドのように、管理報酬1%(ヘッジファンドは2%だが)、成功報酬5%(ヘッジファンドは10~20%)くらいとってもいいのではないか。2兆円であれば、売上は200億円であり、十分安定しよう。

(2) 自ら、積極的にフィールドサーベイも行い、地方の産業局や日銀の支店などとも連携して、地方の世間ずれしていない(革新機構など敷居が高くて寄り付かない)優良企業を発掘すべきだ。その中で、オープンイノベーションを取り入れ、外部評価人材を増やしてもいいのではないか。交通費なども常識から見て少ないが、どんどん中国や台湾にインドやイスラエル等にトップではなく、現場のそういうプロを行かせるべきだろう。

(3) 政府機関の研究機関や一部のVBだけでなく、多くのシンクタンクを連携、特に、できれば、ETTなど技術評価機関とも再連携してほしい。同時に、広報活動も行い、知名度を向上させてほしい。いまは流石に、ルネサスやJDIで有名になったが、2010年頃は、前職の会社の方が半導体業界で知られているというのは信じられなかった。HPにも経産省HPには掲載されているP/LやB/Sがなく、オープンイノベーションを標榜する同社こそが、もっとオープンになるべきだろう。
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また、新たに、機能として追加してほしいのが、救急病院の役割である。かつての産業再生機構や、政策投資銀行、あるいは産業革新機構にも一部、慢性疾患の企業を「入院させ」再生、再成長する機能はある。しかし、欠けているのが、リーマンや震災後の市場急変で流動性が枯渇、急な円高などの場合、本来、健康体でも急に悪化する企業への対処である。こういう場合は、危機が過ぎれば急回復するが、ある期間は救急病院で緊急手術、輸血、点滴が必要だ。海外では、バフェット始め多くのファンドがトップダウンで投資をして危機を救っている。しかし、日本では、こういうファンドがない（実は前職のファンドを興した目的はそこにもあったがとても届かず、夢破れた）。慢性病対策は民間もある、既に多くのファンドがあるが、救急病院が足りない。

こうした指摘も参考にして、当初の高邁な志に戻って、イノベーションを起せば、それがアベノミクスに欠けている成長を起し、その何番目かの矢にもなるだろう。(終)
＜なお、以下は、拙著「日本の電機産業はこうやって蘇る」から抜粋＞

ファンドと産業

　こうした産業や企業の発展成長段階で、ファンドの役割も重要である。最初の段階では、ベンチャーキャピタルが関わってくる。そのベンチャーキャピタルにも、エンジェルスと呼ばれるようなアーリーステージのものと、株式公開直前の企業に投資するものと多様である。また、産業再生では、カーライルやユニゾンなどのほか、ハイテクに強いシルバーレイクなどものPEファンドも重要な役割を演じる。また、知財ファンドであるIV社も、眼が離せない。さらに、事業会社ではあるが、日本無線にTOBをかけた日清紡や、台湾のホンハイは、ファンドとしての側面もある。今後、重要になってくるインフラ輸出においても、ファンドというスキームは重要である。長期での資金回収と、電機、公益、鉄道、商社など複数の業種で攻める場合はファンドという組織が最適である。また、そういう事業に投資するファンドも増えてきた。しかし、資金回収が長期化し、資金規模が大きくリスクが高い場合は、もはや民間のファンドでは対応できなくなる。10年以上も、解約せずにいられる民間のファンドは殆どない。最も長いVCでも、7年がせいぜい、PEでも5年である。そういう中で、2009年に誕生した産業革新機構は、極めてユニークであろう。

産業革新機構

産業革新機構とは、環境エネルギーやバイオなど次世代の国富を担う産業のプラットフォームを構築するためのオープンイノベーション型の官民ファンドである。2009年から15年の時限組織で、資本金は900億円、このうち、国が820億円を出資、日本政策投資銀行も含めた民間企業が85億円を出資し、最大8000億円まで政府保証もつく。このため、最大9000億円の資金を投資に回せる巨大ファンドである。社長は、農林中金トップを経て、元あおぞら銀行会長の能見氏、COOは米カーライル出身の朝倉氏であり、従業員は50名程度である。案件を最終的に判断するのは、吉川元東大総長など産業革新委員であるが、技術評価は、大学教授やハイテク企業OBなどからなるNPO等にもアウトソースしている。

投資対象は、三つのパターンはあり、NEDOなど国立研究所や大学に眠る知的財産、技術力はあるがVCの投資期間を過ぎつつあるVB、大企業の技術をコアとしたカーブアウト、である。国の資金を使うわけだが、国籍は関係なく、オープンイノベーションという中で海外のVBや知財にも投資できる。
すでに、幾つかの案件は決定され、知財では、ライフサイエンス分野、VCでは、半導体メモリーのジェニュージョンや小型風力発電機のゼファー、カーブアウトでは、アルプス電気の電源コア・センサー部門の子会社がある。この他、三菱商事や日揮と共同でオーストラリアの水道事業を買収や、失敗に終わったが、東芝と共同で、仏アレバ社の送配電部門の買収も投資対象であった。民業圧迫という批判もあるが、多くのVCの投資回収期間5~7年を超えた長期の資金を投入できるという点では時間軸で補完関係にあり、資金量では呼び水にもなる、さらに、海外は、国家という信用力もある。

幻の再編劇も

　もし、この機構が早くできていたら、ITバブル崩壊時に、経産省主導で、進められていた半導体業界の再編、ニッポンファンドリ構想は実現していたかもしれない。また、液晶やケータイ、TVなども同様である。さらに、電機業界の大再編も起こり他かも知れない、また、この機構誕生の背景には、米国IV社の知財買占めへの恐怖心も背景にあっただろう。今なら、インフラ輸出には必要な仕組みだろう。その意味では、やや遅かったが、日本の電機業界にとっても重要だろう。

ただ、産業再編を促す場合、まだ2社以上が存在して、1社がこのままでは厳しい場合は難しい。国家の金でJALを救うと、ANAには不公平だという同様の問題が出てくる。半導体ウェハーでは、信越は優位だが、コマツテクシブを吸収したSUMCOは厳しく、リストラ中である。SUMCOに資金を投じたいところだが、これは信越に不公平となる。NECエレクトロニクスと統合したルネサスも厳しいが、システムLSIでは、東芝も富士通もいる。最後の1社までになって、それでも、いよいよ厳しいという時に動くのだろうか。

日本からの技術流出を止める

また、金型企業など中国など海外企業によるモノ作り技術や、技術者のヘッドハントにも対抗できる。技術をもった企業が資金難のために、中国などに援助をもとめたり、リストラや倒産で職を失った技術者の海外流出が後をたたず、長期で、日本の国際競争力に効いて来る。

人材流出を考えると、企業に投資するというより、むしろ、コアとなるキーパーソン、サムスンとかにヘッドハントされるような人材、チームに投資するというやり方もあるかもあろう。日本に1社しかない会社が消えた場合のマイナスも大きい。
仮に、投資リターンはなくとも、技術流出や喪失を食い止められる効果も無視できないだろう。そうした有望な会社に投資をしながら、再編を促すと言うパターンもあろう。

金額は帯に長し襷に短し

　資金の1兆円弱というのは微妙である。VCや知財には、有り余るが、本当に、産業の再生をするには不十分かもしれない。1兆円を１つか2つの案件に一気に使うわけにはいかないから、だいたい1件の案件は最大1000億円程度であろう。一つの大企業の事業部のカーブアウトには十分だが、日本の半導体全体の再編となると、3数千億円は必要であろう。海外のインフラ事業に絡んだM&Aでも同様だ。

　さらに、使っていない金のキャッシュマネジントも重要である。何件かには投資したが、まだ残りは大部分が残金があり、短期でこれを活用しない手はない。レアアースの買い付けや株式や債券の運用をすれば、数％で十分回る。もし、2009年夏に発足して、当面、使わない8000億円で日本株に投資していたら、10%は稼げ、800億円を捻出できたのである。

長期投資は報われるか

　また、15年という時限組織だから、最大15年、おそらく10年前後という投資期間は魅力的である。その中で花咲く技術もあるだろう。実際、企業の研究所レベルの技術が、企業や産業の屋台骨を支えるためには、NANDフラッシュメモリやTFT液晶の例でも、最低5年、通常は10年は必要である。EE系の全くの新技術の場合は、超電導や燃料電池など20年程度を要した。また、ある産業を再編し再生するには、日本の労働慣行や日本人の行動の時間軸では、PEファンドの3~5年も短いかもしれない。その意味でも、時間は十分だ。　　

しかし、15年という期間の中で、途中経過、毎年の投資案件の評価をどうするのかが課題だ。民間企業にとっては、投資している以上、ファンドの基準価格を計算しなければならない。それは、FCFなどから適当に計算されるのだろが、評価損が一定額以上になった場合、減損するのかどうか、さらには損切りというケースはあるのだろうか。

　また、知財に投資する場合、特許の有効期限も15年であり、すでに投資が決定した時には、登録されているわけだから、多くの知財の有効期間は10年以下であり、しかも、出口に辿りついた場合には、有効期間が終わっている可能性がある。

VBでは、キーパーソンの年齢が問題になる。40歳としても、15年後には55歳であり、50歳なら65歳であり、また、投資を決定した人間も、こうした長期の期間では、異動になっている可能性もある。

意義は大きい

　とはいえ、こうした官民ファンドができた意義は、日本の電機産業の未来にとって大きい。少なくとも、半導体などIT系の業界再編を促し、期待のEE分野では、インフラ輸出の寄与し、さらに、知財の活用、VBのためにも有用であろう。もちろん、官民ファンドゆえに、案件を巡って政治家などの圧力、ITソフト系では、反社会勢力の影響など、実際、運用していく上での困難もあろう。

長期と短期のバランス

日本全体で見た場合、こうした大規模な資金を10年以上の長期で固定することのインパクトについて考えなければならない。すなわち、最終的な受益者である国民の目線からは、資金の流動性枯渇に注意しなければならない。日本全体の資金の使い方というものをポートフォリオで考えると、短期と長期のバランス、投資先リスクのバランスなどを考慮しなければならない。すなわち、長期のものが増えれば、逆に、短期で流動性の高い投資、例えば、ヘッジファンドなどが必要ということになろう。もちろん、官民ファンドそのものの、9000億円のうち、未使用のある部分を、現金で持つのではなく、常に、流動性の高い運用に回して、リスクヘッジをとるというのも重要であろう。

