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INCJの投資活動

昨年度の振り返りと今後について
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株式会社 INCJ

2021年７月20日
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基本方針

 収益性・実現可能性と、社会的な意義（投資インパクト）を重視

 中長期のリスクマネーを提供

（実投資額に対する長期の回収倍率（Multiple of Cost：MoC）を重視）

 民間だけではリスクが高く投資が困難な分野への投資

（民間企業・民間ファンドと協働し、呼び水効果を創出）

①社会的ニーズへの対応、②成長性および③革新性が認められること

オープンイノベーションを通じて
次世代の国富を担う産業を育成・創出する

基本方針

投資基準



© INCJ, Ltd. All Rights Reserved.

活動指針
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 産業革新投資機構（JIC）の設立後も、これまで通りの方針に
従ったバリューアップ・追加投資を実行する。

 広範かつきめ細かい経営支援により、投資先の事業価値を高
める。

 社会的インパクトと財務リターンを最大化するエグジット戦
略を実行する。

 社内外での人材育成、情報発信、ネットワーキングを通じ、
投資のエコシステム作りに貢献する。

 Exit案件の振り返りを通じて、産業育成投資における知見の
共有、ナレッジ集積を図る。
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実施体制・組織
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注）2018年9月の会社分割後も、投資・Exitの案件ごとに経済産業大臣に直接、意見照会を実施している。

既投資先への追加投資やハンズオン支援を継続して行うことで、
投資先の価値向上を図るとともにExitに向けた取り組みを行う。

大企業

技術・人材等

ベンチャー

中小企業 大学

経営資源
助言

技術・人材等

投資

※2018年9月、株式会社産業革新機構から事業承継

国（経済産業大臣）

株式会社産業革新投資機構

支援対象

人材
民間ファンド

ナレッジ



© INCJ, Ltd. All Rights Reserved.

人員体制の推移と人材育成
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2016.3 2017.3 2018.3 2019.3 2020.3 2021.3

職員数 117 109 113＊1 71＊2 64 ＊3 53＊4

＊1：2018年9月に、INCJを新設分割
＊2：内68名は産業革新投資機構からの出向者
＊3：全従業員は産業革新投資機構からの出向者
＊4：産業革新投資機構等からの出向者及び兼務出向者含む

 2019年度で新規投資案件はほぼ終了し、その後はポートフォリオに見合った人
員体制で推移。

 INCJを退職した職員は、JIC傘下の新たなファンドや民間ファンドはもちろん、
起業したり、ベンチャー・事業会社に転職するなど、INCJで培った知見を活用
して幅広い分野で活躍。

起業・ベンチャー 民間ファンド 事業会社 金融
JIC

グループ
その他

24% 28% 34% 6% 2％ 6%

※INCJを退職したプロフェッショナル職員の転職先（2021年3月31日時点）
※出向元に帰任した出向職員や、転職先不明の職員は集計に含めていない
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新規・追加投資およびエグジット案件
（2020/4～2021/3）
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新規投資 1件、追加投資 5件、EXIT 8件

新規投資案件

追加投資案件

Exit案件

・（株）Bee Edge（枠内）
・（株）GRA
・QUADRAC（株）（枠内）
・（株）JOLED
・LEシステム（株）
・Clip Line（株）
・Cloudian Holdings Inc.

・（株）IP Bridge（株式譲渡）
・（株）マテリアル・コンセプト（株式譲渡）
・Aguas Nuevas（株式譲渡）
・Broomco（3554）Limited（株式譲渡）
・（株）JTOWER（市場で売却、株式譲渡）
・ヘイ（株）（株式譲渡）
・衆智達国際集団有限公司（株式譲渡）
・（株）ユニバーサルビュー（株式譲渡）

参考（本年４月以降）
・エンブレース（株）（株式譲渡）
・Kyoto Robotics（株）（株式譲渡）
・ステラファーマ（株）（IPO、市場で一部売却）
・（株）ABEJA（株式譲渡）
・Harmonic Drive SE（持分譲渡）
・スキューズ（株）（株式譲渡）
・住化積水フィルム（株）（株式譲渡）
・ルネサスエレクトロニクス（株）（一部売出し）

・積水バイオファイナリー（株）
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新規投資（参考）
INCJ最後の新規投資案件
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• 積水化学からバイオリファイナリー事業をカーブアウトして共同で合弁会社を設立

• 化石資源に依存しないバイオリファイナリー・エコシステムの創出を目指す

• 支援決定金額：30億円（上限）／支援決定公表⽇： 2020年4月16⽇

積水バイオリファイナリー株式会社

＜積水バイオリファイナリーを通じて目指す将来像＞
・岩手県久慈市との間で立地協定に
調印（2020.9）。

・久慈市に新設中の実証プラントは
今年末までに各種設備の建設が
概ね完成予定。

・積水化学と住友化学はごみから
ポリオレフィン(プラスチック)を
製造する技術の社会実装に向けて
協業中。
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追加出資
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GRA ｜1.

Clip Line｜3.

支援決定金額：総額6.5億円 (2015年3月に3.5億円、2020年6月に3億円)
追加投資理由：新規就農者に対するアグリプラットフォーム事業の拡大、
イチゴの通年栽培による安定供給、食品加工や流通・販売に至る包括的バ
リューチェーンの強化を図る。

支援決定金額：総額5億円 (2018年3月に4億円、2020年9月に1億円)

追加投資理由：動画を活用した自律的学習システムを展開。GDPの7割を
占めるサービス産業の労働生産性向上、DX化の推進は喫緊の課題。

投資先企業の着実な成長を継続して支援

東北発、イチゴ栽培×ICTを推進する
アグリテックベンチャー

LEシステム｜2.

支援決定金額：総額16億円 (2017年11月に8億円、2020年8月に8億円)

追加投資理由：産業廃棄物からバナジウム化合物を回収し、低コスト・高
品質のレドックスフロー電池用バナジウム電解液を製造。福島県に浪江工
場を建設中、2021年夏の稼働開始を目指す。

レドックスフロー電池用バナジウ
ム電解液を開発・製造

動画とクラウドを用いて多店舗展開
ビジネスの生産性を改善
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●INCJ：5.5憶円の支援決定

2019 2020 2021

●「COVID-19対策映像解析AI
ソリューション」のデモを開始

●SAR衛星画像による全地球
変化検知システム 『GRASP 
EARTH』を無料公開
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Ridge-i 独自のAI技術を用いて企業の課題解決策を提供

AI・ロボティクスを活用して物流業界の省人化・生産性向上を
発売

2019 2020 2021

●AIを活用した物流施
設統合管理・最適化シス
テム『GWES』を新たに
自社開発

バリューアップ支援活動
資金支援以外にも様々な形で投資先企業の

ハンズオン支援を実施＜案件例＞

INCJは、資金調達のリードに加え、日産とINCJが実施したベン
チャー企業技術展示会への出展をはじめとする顧客・提携先候補の
紹介や、宇宙分野の事業展開に関する的確なアドバイスを実施。

INCJは、資金調達のリードに加え、事業会社の資本参加支援や大手
事業会社(物流部門)を紹介する等、物流業界のDX化をサポート。

1.

２. GROUND

日産とINCJが実施したベンチャー
企業技術展示会での様子

●INCJ：10億円の支援決定

●自律型協働ロボット『PEER』
を提供開始し、ダイアモンド
ヘッド社へ導入（日本初事例）

●日本ユニシスからの資金調達
●AI物流ソフトウェア『DyAS』
を提供開始し、三菱倉庫社へ導
入
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2019 2020 2021
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イクシス 社会・産業インフラのDX化を支えるサービスの提供

テレマティクス情報活用プラットフォームの事業化を発

●INCJ：6.6億円の支援決定

2015 2020 2021

●「Mobility Data Platform」
を様々な企業が活用。

●住友三井オートサービス社
と本格的な運転行動連動型の
自動車保険を共同開発

バリューアップ支援活動

資金支援以外にも様々な形で投資先企業の
ハンズオン支援を実施＜案件例＞

INCJは、資金調達のリード、社外取締役/監査役の派遣を通じた経
営アドバイスの実施、顧客/事業パートナー開拓、IPO準備を支援

INCJは、資金調達のリードに加え、事業提携先の紹介、新たな事
業モデルの構築やテレマティクス保険認可に向けた各種アドバイス
など、幅広いハンズオン支援を実施。

3 .

4. スマートドライブ

●INCJ：6億円の支援決定
●BIM連携自律走行ロボット開発
●AIデータサービス開始

●点検時のみならず、施工時
から維持管理までサポートす
るソリューション群を発売

●BIM／CIM双方向連動自
動巡回ロボットシステム
（i-Con Walker）」開発

BIM連携自律走行ロボット

「Mobility Transformation」



© INCJ, Ltd. All Rights Reserved.

Exit活動
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＜主なExit案件＞

株式会社 IP Bridge の株式譲渡1.

2. 株式会社マテリアル・コンセプトの株式譲渡

産・官・学の連携強化によるアカデミア発ベンチャーの成功事例

 銀と同等の導電性、密着性を持つ焼結型銅ペーストを開発・実用化を目指す東北
大学発のベンチャー企業。

 INCJは素材分野における画期的新技術の事業化を支援することで、アカデミア発
ベンチャーの成功例の創出や産官学連携の強化を期待。

 出資後6年を経て、量産化に目途が立ち、JX金属に株式譲渡。

⽇本初となる総合的な知財ビジネスモデルの創出に貢献

 INCJ は知財の有効活用や海外流出防止、知財戦略の強化支援が、日本の産業競争
力の強化に貢献できると考え、会社設立の構想段階から参画。

 知財を有する企業が、知財から得られる収益によって研究開発投資等の回収を促進
し、さらに基礎技術や知財に再投資できるという循環型の仕組みを創出。
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Exit活動
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＜主なExit案件＞

株式会社 JTOWER の株式譲渡3.

ヘイ株式会社の株式譲渡

関係企業と経営統合しながら、商売のデジタル化を支援・推進

 INCJは決済インフラの展開が遅れる我が国において、中小事業者へのキャッシュ
レス決済導入を支援する、前身のコイニー（株）に出資。

 コイニーはオンラインストアの開設をサポートするストアーズと経営統合し、ヘ
イ（株）として新たに誕生、店舗とオンライン顧客決済データを統合管理。

 ヘイの更なる成長のための新たな資本参加者に株式を譲渡。

今後の社会基盤を担う5Gをはじめとする通信ネットワークの整備

 INCJは、通信事業者の設備投資負担を軽減し、通信インフラ全体の効率化が図れる
と判断しJTOWERに出資。

 屋内通信インフラに加えて、屋外通信タワーシェアリング事業にも参入。
 2019年7月、JTOWERとNTTとの資本業務提携に際し、株式の一部をNTTに譲渡し、

今回、残りの保有株式を三菱UFJリース（現三菱HCキャピタル）への譲渡及び東京
証券取引所で売却。

4.
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リターンと投資意義の両立
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投資を行う上での3つの基準

 社会的ニーズへの対応

 成長性

 革新性

投資案件に対する評価軸

 投資インパクト

 収益性

 実現可能性

株式会社中山アモルファス

・高耐食性、耐摩耗性、高磁気特性を特長とするアモルファス
金属の特性を活かした製品を開発・生産。

・2012年にINCJは出資を公表、2018年に事業譲渡を公表。

・事業化には至らなかったが、同社の事業は他の事業会社に継
承され製品化に至る。

KBI Biopharma, Inc.
・日本におけるバイオ医薬品開発を促進するため、INCJは共同出資者とともに
米国のKBIを買収。その後、共同出資者に保有株式を売却。

・共同出資者のJSR（株）は、ライフサイエンス事業を第3の柱として位置づけ
ており、現在、KBIは、同事業の中核の一つに成長している。
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大型投資案件の状況(1)
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株式会社ジャパンディスプレイ

INCJの対応

・債権者かつ第二位株主として経営再建を支援

・上場会社としてのガバナンス構築に対して十分な配慮

＊JDI 2020年度 通期決算説明資料より
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大型投資案件の状況(2)
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株式会社 JOLED

「製品ビジネス」

 ハイエンドモニターでのLG電子との協業発表（2021年1月）

 量産ラインから出荷開始（2021年3月）

「技術ビジネス」

 TCL CSOT 社との資本業務提携（2020年6月）

 テレビ向け大型有機ELディスプレイの共同開発

INCJの対応

・製品ビジネスの離陸期における資金調達の支援

・技術ビジネスにおけるTCL CSOT社との資本業務提携を支援
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大型投資案件の状況(3)
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 英国アナログ半導体企業Dialog*の買収手続き開始の合意（2021年2月）

 低電力ミックスドシグナル及びコネクティビティ技術を獲得し製品ポートフォリ

オを拡充

 IoT、産業、車載分野の高成長市場へ更に網羅的なソリューションが提供可能

 買収資金の一部として新株式発行、並びINCJが保有する株式の売出しを公表

 火災が発生した那珂工場は、火災発生前の生産能力に復帰（2021年6月）

＊Dialog : Dialog Semiconductor Plc

INCJの対応

・ルネサスを成長軌道に戻すというINCJの役割を果たしつつある

・ルネサスの今後の成長戦略遂行を考慮しながらExitを検討

ルネサス エレクトロニクス株式会社
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残り4年間の運営方針
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2025年3月にむけてのExit計画

総投資案件数 完全Exit 未Exit

2020年7月末 144件 59件 85件

2021年3月末 144件 62件 82件

2021年7月末 144件 68件 76件

・INCJとしての新規投資案件は終了。

・今後の4年弱は既投資先のValue upとExit活動に集中。

・2021年3月末で、総投資案件数は144件、完全Exitは62件

・今後、2025年3月末までに約80件のExit活動を行っていく。

INCJの仕上げに向けて非常に重要な段階へ

＊一部 Exit : JDI、ルネサス、Peach、Seajacks
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新規・追加投資およびエグジット推移（発表件数）
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新規投資 追加投資 EXIT

Exit件数 / 投資決定件数
62件* / 144件（2021年3月末時点）

＊売却を完全に完了した案件の累計

今後、2025年3月末までに約80件の
Exit活動を行っていく。

今後、約80件のExit案件

＊2021年度に入って、6件Exit完了済み
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投資決定件数・金額（2021年3月末時点）
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注）このほかLP投資経由で266社に投資を行っている。

アーリー/

ベンチャー等

2,857億円

再編

7,837億円

海外

2,769億円
アーリー/

ベンチャー等

116件

再編 12件

海外 16件

(80.6％)

(11.1％)

(8.3％) 計

144件

計

1兆3,463億円

37件

37件
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合計

アーリー、ベンチャー

事業の再編・統合、海外経営資源の活用

投資決定件数推移（累計）

支援決定金額（累計）：種別投資決定件数（累計）：種別

(21.2％)

(20.6％)

(58.2％) 実投資額：１兆2847億円
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投資回収状況（2021年3月末時点）
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25,000

投資元本 回収額 累積投資額 推定Value

回収済み＋現時点での推定Value

20,532

2021年3月末時点の

回収額 ：11,932億円
投資元本 ： 4,857億円

累積投資額 ：12,847億円
推定Value ：20,532億円

回収済み

12,847 

単位：億円

■実資金回収額が累積投資額をほぼカバーしつつあり、今後の
環境変化に対して打たれ強い投資ポートフォリオを構築

■今後は、2025/3末に向けて、未回収案件に対するValue up
と個別案件のEXIT推進を通じて、未回収元本からの資金回収
の最大化を実現へ
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投資回収状況（2021年6月末時点）
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投資元本 回収額 累積投資額 推定Value

回収済み＋現時点での推定Value

20,532

5,055  

13,859 ＞

2021年3月末時点の

回収額 ：11,932億円
投資元本 ： 4,857億円

累積投資額 ：12,847億円
推定Value ：20,532億円

回収済み

12,847 

単位：億円

■3月末時点の実績に対し、6月のルネサスエレクトロニクス
の一部株式の売却＊を反映させると、既回収額は13,859億円
となり、累計投資額の12,847億円を上回る。

＊6月16日 ルネサスの株式を一部売却
元本：198億円、回収額：1,927億円
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Appendix
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INCJの実績（投資vs.回収）①全体像
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＜
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Exit実績 (2021年3月末時点：68社+LPS)

億円

注) 投資のコストおよびリターンをより厳
密に評価するため、「実投資額」は出資・
貸付実額に付随経費を加えた額とし、「回
収額」は配当・利息等収益を加えた額とし
ている。

注）Exit実績は、一部売却を含むExit案件数
の累計（会社数）
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INCJの実績（投資vs.回収）②投資種別-１

24

1,211

1,525

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

実投資額 回収額

1.3倍

＜

Exit実績 (2021年3月末時点：49社+LPS)
億円

2,531
3,277

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

累積投資額 推定Value

1.3倍

＜

現時点Performance
億円

3,646

10,407

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

実投資額 回収額

2.9倍

＜

Exit実績 (2021年3月末時点：19社)
億円

10,316

17,255

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

累積投資額 推定Value

1.7倍

＜

現時点Performance
億円

アーリー/ ベンチャー企業投資 事業再編・統合 / 海外資産活用
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INCJの実績（投資vs.回収）②投資種別-2
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INCJの実績（個別投資案件）
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従来から、個別投資案件の株式譲渡金額、収益等については、投資先企業および
譲渡先企業に不利益を与える可能性があるため、公表を控えているが、IPO銘柄お
よび上記関係会社が開示を行っている場合については公表することとしている。

公表年月 会社名 見合投資元本
（付随費用除く）

回収額
（配当等含む）

損益

2014.3 ジャパンディスプレイ 93,000 163,634 70,634

2015.6 中村超硬 1,245 1,298 53

2016.12 リファインバース 500 970 470

2017.3 ヨシムラフードHD 900 2,615 1,715

2017.6 ＊ルネサスエレクトロニクス 38,123 259,838 221,715

2017.7 Landis+Gyr Gr. 53,509 102,464 48,956

2018.2 エルテス 300 1,292 992

2018.4 ＊ルネサスエレクトロニクス 24,404 218,343 193,939

2019.6 Sansan 750 7,321 6,571

2020.7 JTOWER 550 2,706 2,156

2021.4 ステラファーマ 1,861 3,011 1,150

2021.6 ＊ルネサスエレクトロニクス 19,835 192,700 172,865

IPO/PO案件（含一部売却）

＊ルネサスは投資時上場していたが、参考として掲載

2021年7月20日現在 （単位：100万円）
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INCJの実績（個別投資案件）
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上場企業への株式売却案件

公表年月 会社名 見合投資元本
（付随費用除く）

回収額
（配当等含む）

損益

2013.11 JEOL RESONANCE 1,500 2,950 1,450

2015.7 日本インター 3,500 6,236 2,736

2015.7 ユニキャリアホールディングス 30,000 73,317 43,317

2016.7 アルプスグリーンデバイス 6,249 1,200 -5,049

2016.12 KBI Biopharma 5,339 9,151 3,812

2017.1 アグラ 600 107 -493

2017.2 Peach Aviation 1,940 13,905 11,965

2015.9

2017.2
出版デジタル機構 7,000 12,452 5,452

2017.5 All Nippon Entertainment Works 2,220 35 -2,185

2018.3 ルネサスエレクトロニクス 9,003 81,029 72,026

2019.7 JTOWER 800 7,004 6,204

2021年7月20日現在 （単位：100万円）
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コロナ禍での投資先の対応

コロナ禍においても、投資先の中には、事業の特徴を活かし、業容
の拡大やCSR的な取り組みを積極的に行ってる企業もある。

エンブレース株式会社

ヘイ株式会社

同社が提供する医療介護連携SNS「メディカルケアステーショ
ン（MCS）」を活用して、通院間の心身の症状変化を記録で
き、必要に応じて医療者に共有できる見守りの仕組み『しんし
んあんしんアプリ』を聖マリアンナ医科大学病院と共同企画・
開発。2021年5月中旬より同院の新型コロナウイルス感染症後
外来に通院する患者さんへの提供を開始しました。

https://www.embrace.co.jp/news/mcs210610/

同社のオンライン予約システム「STORES 予約（ストアーズ
予約）」を、新型コロナウイルス感染症のワクチン接種の予約
システムとして、全国の自治体・医療機関や、職場や大学など
で行う「職域接種」を対象として、無料で提供しています。
https://prtimes.jp/main/html/rd/p/000000048.000031375.html

https://www.embrace.co.jp/news/mcs210610/
https://prtimes.jp/main/html/rd/p/000000048.000031375.html
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コロナ禍での投資先の対応

ピクシーダストテクノロジーズ株式会社

新型コロナウイルス感染症対策として、ピクシーダストテク
ノロジー独自の感染症対策BCPソリューション「magickiri™
（マジキリ）」を東京建物のオフィスビルに導入することに
ついて合意。東京建物が現在開発中のオフィスビルで感染リ
スクの低いフロアプランを提案し、入居されるお客様の
「withコロナにふさわしいオフィスづくり」をサポートする
ことを企図しています。
https://pixiedusttech.com/news_20210218/

「magickiri™」について

Planning 機能：建物の3次元/エアフローデータ等を計測・収集し、シミュレーションを行い、
空間内感染リスクを診断し、その対応策まで提案するもの。

Monitoring機能：従業員同士のソーシャルディスタンスを測定及びデータ化し、その状況を可視化
して改善策を打つことで、感染発生時の事業への影響の最小化しようとするも

の。

https://pixiedusttech.com/news_20210218/
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