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はじめに

AsiaWise Groupでは、この度、AW Letter第4号を発刊致しました。第4号のラインナップは以
下の通りです。

1. インドのスタートアップ企業への投資

2.  赤いシリコンバレー 中国・深圳において日本企業がとるべき知財戦略

AsiaWise Groupは、アジアで起こりつつある新しいダイナミズム、トレンドをお伝えして
いきます。本号では、アジアのスタートアップハブであるインド・バンガロール、中国・深圳
に注目し、実際に現地を訪れた筆者による所感を交え、分析、提案しています。

AsiaWise Groupでは、クライアントの課題解決のため、今後「際」を超えたコラボレーショ
ンを加速して参ります。AW Letterもその実験場のひとつとして、複数の分野・国の専門家が執
筆者となってコラボ編集することにより、これまでにない新しい価値の提供に務めたいと考え
ております。

AW Letterの配信登録は以下のURLからお願い致します。

https://www.asiawise.legal/proposal

AsiaWise法律事務所

代表 久保 光太郎
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インドのスタートアップ企業への投資

＜サマリー＞

• インドのスタートアップ企業の現状につい
て分析した上で、各分野における今後の伸
びの可能性や展望について指摘していきま
す。

• スタートアップ企業にかかる法令規制・政
策等を具体的に挙げ、目的に合わせた投資
方法を提案しています。

• 本稿では、インドの三大スタートアップハ
ブであるデリー・グルガオン、ムンバイ、
バンガロールの中でも、IT関連が集中する
バンガロールに注目し、特に勢いのある企
業について紹介していきます。

1 はじめに

最近、インドのスタートアップ企業が活況

を見せております。インドのスタートアップ

企業は、バンガロール、デリー・グルガオン

及びムンバイの3つの都市に集中しています。

中 で も 、 IT 関 連 は バ ン ガ ロ ー ル に 、 E-

commerce関連は デリー ・ グルガオ ンに 、

Fintech関連はムンバイに拠点を有しているも

のが多いのが特徴的です。欧米系のグローバ

ル企業は、優秀なエンジニアを多数獲得する

ことのできるインドのスタートアップ市場に

魅力を感じ、投資・事業提携等の戦略を加速

しています。ユニコーン企業（時価総額10億

米国ドルを超える企業）の数も増加してきて

おり、現在インドには12社（直近でウォール

マートに大型買収をされたFlipkartも含む）

のユニコーンが存在しています。

日本企業としても、今後インドを始めとす

るアジア新興国市場を狙っていく上で、イン

ドのスタートアップ企業との提携、投資の戦

略が重要になってくると考えます。

本稿はインドのスタートアップ企業の現状

を踏まえ、その投資戦略について論じます。

2 インドのスタートアップ企業の現状

インドでは、現在、スマートフォン、イン

ターネットの普及を梃子として、新世代のス

タートアップ企業が急成長しております。特

に、2016年の高速通信第4世代移動通信シス

テム（4G）サービスの開始後、スマートフォ

ン業界が飛躍的に急成長を遂げました。イン

ドでは、もともと銀行口座を保有していない

層が多く、クレジットカードの普及も進んで

いませんでした。ところが、モバイル決済に

特化した決済プラットフォームであるUnified

Payments Interfaceが開発され、WhatsAppや

Paytm等といったP2Pのオンライン決済シス

テムがシェアを拡大させています。

また、同時に、広大な国土をカバーするE-

commerce分野でも、スタートアップ企業の

活躍が目立っています。その先駆者としては、

LensKraft （ 眼 鏡 、 サ ン グ ラ ス 等 ） 、

PepparFry（家具）及びMyntra（ファッショ

ン ） 等 が 挙 げ ら れ ま す 。 こ れ ら の E-

commerce企業は、Tier 1の都市*ではオンラ

インサイトのみならず実店舗も有したオムニ

チャンネル戦略をとっています。他方で、

Tier 2の都市ではオンラインサイトのみを運

営するという形態をとります。

スタートアップ企業に対する投資の観点と

し て は 、 Fintech 、 E-commerce 及 び Health

techの各分野においてはすでに欧米企業を中

心に多額の投資がなされており、それぞれの

業界においていわゆる勝ち組企業がどこであ

るかがはっきりしてきました。今後この3分

野については、どのサブセクターが伸びてい

くか見極める必要があります。また、分野に

関わらず、AIとBig Dataがからむ分野はテク

ノロジーの実力次第で急成長する可能性を秘

めているため、注目が集まっています。他に

も、今後の展開が望まれる分野として、IoT、

スマートシティ、電気自動車（EV）、モビリ

ティ、ヘルスケア等が挙げられています。

* インドの都市は、インフラ整備の状況、人的資源（人材及び人口）、サポート・エコシステム、QOL、事業継続性リスク及
びコスト等といった基準によって分類され、Tier1、Tier2都市等と称されます。Tier1都市は、人口規模の定義からすると、人
口400万人以上の都市とされ、デリー、ムンバイ、バンガロール等といった8都市が対象となります。Tier2の都市は、人口100
万以上400万未満の都市で、カンプール、スーラト、ジャイプール等といった33都市が対象となります。



インドのスタートアップ企業への投資

3 スタートアップ企業にかかる法令規制等

⑴ インド商工省産業政策促進局

（Department Of Industrial Policy and 

Promotion）が、2017年8月28日公表した

2017年度統合版FDIポリシー（以下「統合版

FDIポリシー」といいます）では、インドに

おけるベンチャー支援を目的として、スター

トアップ企業に関する外国直接投資の特例が

設けられました。

インドのスタートアップ企業は、外国為替

管理法施行規則に従い、海外ベンチャーキャ

ピタル投資家（Foreign Venture Capital 

Investor）に対し株式等を発行することがで

きるとされていましたが、統合版FDIポリ

シーにおいてもこの点が改めて明記されまし

た。

加えて、スタートアップ企業は、統合版

FDIポリシーの規定する一定の条件の下、イ

ンド非居住者（外国投資家）に対し、コン

バーティブル・ノート（convertible note）を

発行することができるものとされ、スタート

アップ企業にとって新たな資金調達方法が可

能になりました。

コンバーティブル・ノートは、米国シリコ

ンバレーでは、スタートアップ企業の初期段

階の資金調達手段としてはよく利用されてい

るもので、インド国内でも近時利用が進んで

います。統合版FDIポリシーにおいては、当

初は負債として金銭を受領したことを証する

証券のうち、保有者の選択により払戻しが行

われるもの、又は当該証券の発行日から5年

を上限として所定の事由が生じた場合、あら

かじめ合意され且つ当該証券に記載された条

件に従い、当該スタートアップ企業の一定数

の資本株式に転換可能なものをいうとされて

います。

また、他にも、全額強制転換条項付社債

（CCDs: Compulsory Convertible 

Debentures）や全額強制転換条項付優先株式

（CCPS: Compulsory Convertible Preference 

Shares）、ワラント債といった投資方法が考

えられ、それぞれの投資の目的に応じた方法

を選択する必要があります。

投資先企業の業績による影響を可能な限り

受けない形で、特定の利率での投資利益を得

ることを目的とするのであれば、全額強制転

換条項付社債（CCDs: Compulsory 

Convertible Debentures）を引き受けること

が考えられます。

他方で、優先配当権を取得しつつ、投資先

企業の財務状況次第で多様な転換を図り、経

営権を取得することも視野に入れているので

あれば、全額強制転換条項付優先株式

（CCPS: Compulsory Convertible Preference 

Shares）が適しているといえます。

⑵ 外国直接投資規制については、スタート

アップに限りませんが、近時、さらなる規制

緩和の方針がとられ、成長産業に多くの外資

を呼び込んでおります。

・食品小売業

インドで生産された食料品に関する小売

業は、政府の承認なく、100％の外国直接投

資が認められることになりました（自動承認

ルート）。この場合の「小売業」とはE-

commerceを含むものとされております。

・単一ブランドの小売業

従前、ソーシング・ノルマとして、出資

比率が51%を超える形で単一ブランド小売業

分野に外国直接投資を行う場合、30%の現地

調達義務が課されていました。ところが、最

新かつ最先端（state-of-art and cutting-

edge）であり、現地での調達が不可能な製品

の小売業については、事業の開始から最大3

年間、現地調達義務の適用が猶予されること

になりました。

© AsiaWise Group4
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・製薬業

既に事業を開始している製薬業の買収に

ついては、74％の出資比率まで政府による承

認が不要な自動ルートでの投資が可能とされ

ました。なお、投資条件として、製品水準及

び研究開発費の維持並びに技術移転情報の報

告義務が新たに追加されました。

⑶ さらに知的財産権の分野においては、

「Start-up India」という政府政策の下、具体

的な支援策の一環として、インド特許庁を国

際調査機関等に指定している国際出願の対応

出願の場合には早期審査とすること、80％の

特許出願料の減額をすること、専門家による

特許権利化支援をすること等がインド政府か

ら公表されています。

4 バンガロールにおけるスタートアップ企業

次に、バンガロールにおいて急成長を遂げ

ているスタートアップ企業について、本稿共

著者であるRebright Partnersの出資協力先を

中心に、いくつか具体的にご紹介させて頂き

ます。

⑴ Aibono

Aibonoは、スマートフォンアプリを利用し

た農家に対する、AIによる農作業指導による

生産性の向上と、農家、サプライチェーン及

びリテールのバリューチェーン情報を活用し

た需要予測による農作物の需要と供給のマッ

チングを目指したスタートアップ企業です。

インドは、人口の約5割が農林水産業従事

者であり、農業大国でありながらも零細農家

が多くあります。Aibonoは、農業生産性の向

上とともに、生産から流通、販売までの一連

を把握することが可能なプラットフォームを

作るものとして、評価されています。

農家への農作業指導について、現在のとこ

ろは農家に対する人員配置も合わせて行って

いるようですが、将来的には、各農家がアプ

リのみを利用した指導を受ける形態をとるこ

とを予定しています。

農作業指導は、状況に応じて必要な肥料等

を指示する必要があるため、その判断のため

のデータ集積が必要となります。この点イン

ドは、人件費及び経済規模の観点からBig 

Dataの集積には最適な場所といえるため、

Big Dataによって農業等、非効率的な状態に

止まっている業界を改革するポテンシャルが

高い国であるといえます。

⑵ Lets Transport

Lets Transportは、インド都市内のラスト

マイル物流サービスとして、Uberと類似する

システムにより、バンガロールのトラックに

特化した特定地点から特定地点までの運送を

可能とすることを目指すスタートアップ企業

です。

もっとも、Uber類似のシステムとはいえ、

乗車地点と下車地点の2地点の間を乗客とい

う特定の対象物を運ぶUberとは異なり、Lets 

Transportは、複数のピックアップポイント

で、複数の種類の商品を対象物とする運送を

行うため、データ処理は極めて複雑なものと

なります。その中で、Lets Transportは、AI

がトラック運転手の行動を読み、オペレー

ターも合わせて利用することで、99％の物流

キャッチ力を図ろうとしています。また、付

随的にトラックドライバーに関するデータも

集約することができるため、優秀なドライ

バーに対しては安価なトラックリースを可能

にするなどといった、他のビジネスにも繋が

る潜在的なチャンスがあります。

⑶ DocsApp

DocsAppは、オンラインアプリ上でのAIに

よる医療診断及びこれを前提とした専門家医

師による処方箋診断等を行い、最終的に患者

の自宅まで必要な医薬品を配達する、AIを利

用した遠隔医療を可能とするスタートアップ

企業です。
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インド最大の病院チェーンであるApollo 

Hospitalをオンライン上で超えることを目標

としています。医者と患者とのマッチングに

おいては、医師の専門性や言語等を考慮して、

より的確な医療診断を提供できるようにして

います。また、患者は、自身のオンライン

ページに保管しているレントゲン写真等、必

要な医療データをオンライン上で医師に提供

することができます。

インドでは人口の約92％が医療保険に加入

しておらず、モディ政権による医療保険制度

の向上施策も、主に貧困層を対象としていま

す。DocsAppでは、政策上対象外となる中間

層に対する医療保険の展開も行っています。

DocsAppは、今後の展開としてインドネシ

アやマレーシア等への進出を考えているよう

ですが、医療品関連規制の厳しい日本への進

出は困難なものと思われます。

⑷ medikabazaar

医療機器メーカーと病院を結ぶBtoBビジネ

ス・プラットフォームとして、インドにおい

て最大規模を誇る、急成長中のスタートアッ

プ企業です。

インドでは、医療機器メーカーの病院に対

する営業力が弱く、医療機器を調達するまで

のマージンにより医療機器のコストが増加し、

結果的に医療保険未加入者が多くなっていま

す。そうした状況下では個別の患者に重い負

担がかかる、という問題の解消を目的として

います。medikabazaarがインド国内外の医療

機器メーカーから医療機器を買い受け、これ

をインド国内の病院に販売するというビジネ

スモデルを採用しています。国外医療機器

メーカーにとっては、インド国内における子

会社の設立や販売店の調達が不要になる点で、

そのメリットは大きいものと考えられます。

輸入手続の代行も行うようです。

Medikabazaarは3000以上の病院からの購買

データ等を保有しているため、病院のニーズ

に合致した医療機器の調達が可能となってい

ます。

なお、medikabazaarは、インドにおけるメ

ディカルビジネスの中心地であるムンバイを

拠点としています。また、アンドラ・プラデ

シュ州にアジア最大の医療機器工業団地を設

立する予定です。

⑸ AlphaICs

AlphaICsは、自動運転やロボティクス向け

のAIコンピューティングをベースとしたSoC

（システム一体型半導体集積回路）の研究開

発を行うスタートアップ企業です。安倍政権

が提唱するSociety 5.0は、現在のGPU（半導

体チップ）では不可能であるといわれていま

す。Googleの作成したTPUはGPUより一次

元上の処理を可能としたものですが、

AlphaICsの作成したRAPTMはそのTPUより

も更に一次元上の処理を可能とし、且つ、

データ処理による発熱を起こさないものと

なっているようです。AlphaICsは、まさに新

しい世界に繋がる発明を行うスタートアップ

企業といえます。

５ まとめ

インドは、人件費及び経済規模の観点から

ビッグデータの集積に適した市場であり、イ

ンド自体が巨大な消費市場でもあります。加

えて、日本と比較すると法令規制が各段に緩

やかであること、インフラ整備や社会保障等

人々の生活向上のために解決すべき社会問題

が数多く残っていること等から、ITの力を駆

使した、人々の生活を一新させるイノベー

ションが今後も続くように思われます。

AsiaWise Groupでは、日本企業においても

投資先として大きな注目を集めているインド

のスタートアップ企業の最新動向を、今後も

アップデートして参ります。

以上

© AsiaWise Group
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赤いシリコンバレー 中国・深圳において日本企業がと
るべき知財戦略
＜サマリー＞

• 国際特許出願数について、中国全体の約

40％を占めている深圳。「赤いシリコンバ

レー」と呼ばれる深圳という都市を、筆者

が実際に訪れました。

• 深圳に本拠を構えるスタートアップ企業は

数多く、バックアップする中国共産党政府、

買収する大企業との間でエコシステムが構

築されていることによって、めざましい成

長を遂げています。

• 本稿では、深圳で機能しているシステムを

日本企業が取り入れることは相当でないと

結論付けた上で、今できること、新たな視

点について、提案していきます。

１ はじめに

1995年時点でFortune Global 500にランク

インした日本企業の数は、米国に次ぐ世界第

2位となる148であった。ところが2015年には

54まで減少し、98の企業をランクインさせた

中国に遅れをとってしまう。大躍進を遂げた

中国の企業のうち、Huawei、Tencent、ZTE、

VIVO、OPPO、Foxconn、BYD、BGI、

Vanke、Pinganなどは、深圳をホームタウン

とする企業である。中国からも多くの国際特

許出願がされるようになったが、都市別で比

較すると、深圳をホームタウンとする企業か

らの国際特許出願は中国全体の約40%にも及

び、断トツとなっている。深圳が「赤いシリ

コンバレー」と言われている所以である。

「コピーをする中国」といわれた時代は過ぎ、

今やコピーされる側になったともいえる。日

本企業も、中国・深圳をベンチマークして、

知財戦略を構築する時代が来たのではないか。

Fig 1 中国都市別国際特許出願数

2 深圳におけるデジタル型イノベーションは、

世界制覇を目指している

2018年7月15、16日に、和僑会深圳ツアー

が開催された。世界で活躍する和僑が一堂に

会する機会であるが、筆者もシンガポール和

僑会（https://www.sg-wakyo.com/）のメン

バーとして参加し、深圳を視察して来た。デ

ジタル型イノベーションの筆頭格である

Tencent、Alibaba、DJIを訪問したが、特に

興味を引かれたのが、TencentやAlibabaと

いった大企業、中国共産党政府、スタート

アップ企業の3者間で構築されたエコシステ

ムが、完全に機能していることである。

Tencentオフィスの裏には深圳政府によりイ

ノベーションパーク（約15のビルが建ち並

ぶ）が建設されており、数多くの深圳スター

トアップ企業オフィスがここに本拠を構えて

いる。この場所で成功したスタートアップ企

業はTencentへの機動的な売り込みが可能で

あり、Tencentに認められたスタートアップ

企業は、即座に買収される。その仕組みを政

府がバックアップしているというシステムで

ある。
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2018年7月22日の日経新聞朝刊によると、

2018年上半期の中国におけるスタートアップ

企業への投資額は、6兆円を超えている。そ

の3分の1は、Tencent、Alibaba、JDドットコ

ム(北京)、バイドゥ(北京)による投資である。

TencentやAlibabaなどの大企業は、こうした

投資を通じて、アリペイ、ウーチャットペイ

といった電子マネーや、電気自動車の自動走

行といった次世代インフラとなる実証実験を

行い、実を結んだものについてはアフリカ等

の新興国へ輸出している。深圳を本拠とした

世界制覇を、真剣に狙っているのである。

Fig 2 Tencentオフィス真裏に本拠を構えるスタート

アップ企業一覧

Fig 3 Tencentオフィス裏の共産党敷地内にある 「深

圳は世界と近い」、「スタートアップ企業は中国共

産党とともにある」と書かれたオブジェ

Fig 4スタートアップ企業入口には中国共産党幹部と

の写真を展示

3 深圳・デジタル型イノベーションモデルは、

日本が目指すべきモデルではない

35年前には3万人だった深圳の人口は、今

や1400万人にまで増加した。住民の平均年齢

は26歳であり、世代に開きも少ないことから、

非常に若い街であることが分かる。深圳では

教育施設建設や高齢者のための社会福祉制度

確立に予算を割く必要性が低いため、企業支

援に税金を回すことができる。深圳政府がス

タートアップ企業のために巨大なイノベーシ

ョンパークを建設できた背景には、こうした

特殊事情がある。全く事情の異なる日本にお

いて、深圳と同様のスタートアップ企業支援

が可能な自治体が、果たしてあるだろうか。

また、深圳のみならず中国では、Googleや

Facebook、 Lineなどの、欧米先進諸国が作

り上げたデジタルインフラを利用できない状

況がある。筆者はたった2日の深圳滞在であ

ったが、Lineの代わりにWeChatを、クレジ

ットカードや現金の代わりにAlipayを使わざ

るをえなかった。欧米型デジタルインフラに

なれた日本人には、Google、Facebook、Line

、クレジットカード、現金が使えない深圳は、

不便に感じられるのかもしれない。
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しかしそれらが使えないからこそ、WeChat、

Alipayが生まれ、成長しつづけているのでは

ないか。WeChat、Alipayを通じたトランザク

ションログは膨大なデータとなり、将来、深

圳の宝となる。こうした状況もまた、日本と

は全く異なる点として挙げることができる。

深圳・デジタルイノベーションモデルは、

日本が目指すべきモデルとはいえないと考え

る。日本企業が深圳のスタートアップ企業の

インナーサークルに入っていくことさえも、

難しいのではないだろうか。しかし、インナ

ーサークルに入っていくことができないから

こそ、日本企業は、外から深圳企業の特許出

願動向を分析し、ベンチマークを開始すべき

時期にあるといえるのではないか。そのため

には、クロスボーダーに特化した事務所や、

コマーシャルサーチを提供しているシンガポ

ール特許庁（IPOS）の活用などが、アプロ

ーチとして考えられる。

Fig 5 平日昼間、深圳市内のレストランにて。ワーキ

ングタイムのシンガポールであれば老人と子供を多

く見かけるが、深圳では若者の姿が目立つ。

5 深圳・サプライチェーン型イノベーション

モデルの分析

1990年代、深圳では、日本や韓国の企業か

らの下請け(OEM)生産（大ロット少品種生産

がメインとなる）が主流であった。2000年代、

2010年代と変遷を重ねるにつれ、深圳の人件

費は高騰し、日本、韓国の企業は、他国での

生産へと切り替えた。過酷な生き残り競争の

結果、深圳には、小ロット多品種に対応でき

る現地部品企業が残ることとなった。このよ

うな部品企業が集積しているからこそ、電子

機器の受託製造を行うスタートアップ企業も

また、深圳に本拠を置く。その結果生まれた

深圳のサプライチェーンを、日本企業は是非、

細かく分析してみてはどうか。深圳において、

電子機器はどのような部品から成り、各部品

はどのメーカーにより製造されているのか。

しっかりと把握してみると、思いのほか、細

かく分担されていることが分かる。こうした

分析をふまえると、ライセンス行使を視野に

いれた特許請求の範囲（クレーム）記載方法

は、多くの企業において、変わってくるので

はないだろうか。

Fig 6 今や秋葉原を抜きアジア最大の電気街となった

ファーチャンペーにある電子部品店。所狭しと小ロ

ット多品種の部品が販売されている

赤いシリコンバレー 中国・深圳において日本企業がと
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この深圳サプライチェーンを活用すると、

電子タブレット、スマートフォン等の電子機

器が1000台規模からオーダーでき、しかも製

造期間は２週間程度である。日本では通常

オーダーから半年以上を要する電子機器の製

造が、深圳では２週間と、まさに深圳速度で

ある。極端にいえば、電子機器ブランドが2

週間で設立可能ということになる。これが日

本企業にとってどれだけ脅威となるか、想像

に難くない。例えば、特許権の行使に積極的

な日本企業が、特定のブランドに関し、深圳

企業へライセンス行使したとする。その深圳

企業がライセンス料を支払いたくない場合、

一旦ブランドを潰し、新たなブランドを立ち

上げることで、回避できてしまうのである。

2週間という短期で実行可能なこの回避策に

ついて、日本にいながら対処できるのだろう

か。

対応として、深圳に知財部をつくるという

選択もあると思う。しかし最近の深圳は、上

海と同様、外国人による就労ビザ取得が難し

いとの噂がある。事実とすれば、香港に知財

部を設立し、出張ベースで深圳の動向を

キャッチアップするアプローチも考えられる

のではないか。

6 まとめ

日本企業における知財部の仕事は、主に、

特許や商標等の権利の作りこみ（プロセ

キューション）と、登録された特許や商標を

他社と渉外する（ラインセス）ことである。

もちろんそれらの業務は基本として大事であ

るが、今やデータが大きな付加価値を持つ時

代となった。知財部においても、知財分析を

行うファンクションにスポットライトが当た

る時代が始まっているのではないだろうか。

特許出願動向を分析し、ベンチマークを開

始する。その試みの最初のターゲットとして、

深圳は絶好の都市ではないだろうか。

以上
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