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１．はじめに

　医療機器のグローバル市場において、売上高ランキングの上位に名を連ねる企業は欧米系が

多く、長い間、そのポジションを維持しているが、このような欧米系企業の躍進には攻めの経

営戦略があり、M&A等の投資がスピード感を持って行なわれているとみられている。

　他方、イノベーションが重視される時代にあってはベンチャー企業の過去の経験にとらわれ

ないユニークなアイデアと実行力に期待することも多い。ベンチャー企業が目指す出口戦略と

しては通常、IPO（株式公開）あるいはM&A（事業売却）が考えられるが＊1、この20年間の状況

をみるとIPOからM&Aに急速に移行していることが図1＊2から知ることが出来る。

　ベンチャー企業の側から見てのM&AによるEXITが増えている要因としては、IPOにかかる

手間やコストが年々増加の傾向にあり、また、売上や利益の規模が上場可能な水準になってか

ら2〜3年程はかかってしまうというケースも増えているのに比べて、M&AによるEXITは条

件が合致する売却先の企業が見つかれば数ヶ月以内には売却が確定できるため、EXITの方法

としてはM&Aの魅力が上がってきたという背景がある。＊2

　さらに、直下の状況に眼を向けると、企業活動を疎外するコロナ禍が世界中を覆っており、

世界経済は未曽有の危機的状況にある。そうした中にあって、企業活動はコロナ禍を克服する

取組みと合わせて将来に向けて、このコロナ禍が新たな時代の到来を加速させるとの見通しを

持って取り組もうとしているようにみえる。それは、それぞれが企業の枠を超え、オープンイ

ノベーションの視点から企業間連携やベンチャー支援、さらにはM&A等で体制を強化して攻
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図１．ベンチャー企業の出口戦略の傾向
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めの事業活動をスピード感を持って積極的に行おうとしている気配ではないか、と思う。

　本稿では、経営戦略のためのデータ利活用の一事例として、この20年で急速な成長を見せ

ている欧米系の医療機器企業がどのような投資やM&Aを行っているのかついて、公知情報と

特許情報とを活用して分析し、その傾向について考察をしてみる。

　

２．対象と調査方法について

2.1. 調査対象とした医療機器企業

　1997年から20年間の医療機器分野における売上高トップ25の企業を表1＊3に示した。この表

1を見ると、欧米系企業が多く、また、ランキングの変動はあるものの20年間にわたって殆ど

同じ企業が名を連ねていることがわかる。

　この表から20年間の概況を知るために、トップから10位までの企業の総売上を算出して比

較してみると、1997年が45.3B$で、2007年112.6B$、2017年180.5B$ であり、最初の10年間

で2.49倍（CAGRは9.5％）、その後の10年間で1.6倍（CAGRは4.8％）伸びたことになり、特に

2007年迄の10年間の伸び率は極めて高い。

　個々の企業でみると、2017年にトップであったMedtronicは20年間で9.8倍（CAGR12.1％）

の伸びを示しているが、1997年に2位であったAbbottは2.3倍（CAGRは4.3％）同じく3位の

Baxterは1.96倍（CAGRは3.43％）、3Mは1.9倍（CAGRは3.35％）であり、これらは左程高くは

ない。

　また、ここには日系企業も3社がランクインしており、最初の10年間で約1.9倍、その後の

10年間で約1.7倍であるから、伸び率ではトップ10グループと大きな差異がある訳ではない。

　

　最近の医療機器のグローバル市場でのCAGRは約4％、日本はそれよりも低く約2％とされ

ているが、これらの企業群の多くはそれを超える成長力を備えているともいえる。

　そこで、調査の対象企業としては、この表1よりも新しい2019年の医療機器売上ランキング

に示されるトップ30社（表2＊4）の中から欧米系であり、かつ買収されていない企業である24社
を選んだ。

表１．世界の医療機器企業の売上高ランキング＊3
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表２．2019年の医療機器企業の売上高トップ30＊4

＊赤字で示した企業を調査対象とした。
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2.2. 調査方法とデータベース

2.2.1. 調査の方法

　調査は、以下に示すデータベースCrunchBaseを用いて、対象の24社が2000年以降に実

施したM&Aや投資の件数（2020年10月30日実施）を年次ごとにまとめるとともに、対象の

24社がどのような指向性をもって投資先を定めているのかを知るために、投資先の企業の

技術的強みを調べる目的で特許出願や特許権情報を最も多く付与されたIPCを手掛かりに調

べることにし、検索条件を定めてUltra-Patentを用いて行った。

＜Ultra-Patentでの検索条件＞

➢ 検索式は、出願人又は現所有者が欧米系医療機器企業24社がM&Aや投資をした

　 先の企業の名称

➢ 検索対象は、日本・米国・欧州・中国・PCT出願（2020年11月11日実施）

　次に、対象の24社自身の主要な技術分野を特定するために、対象の24社自身が保有する

有効特許を調べる。具体的にはその企業が現時点（2020年11月11日時点）で有効に保有する

特許に付与されたIPC分類のうち多いもの上位5つを抽出し、その5つの技術分野をその企業

の主要な技術分野とする。

＜Ultra-Patentでの検索条件＞

➢ 検 索 式：出願人又は現所有者が欧米系医療機器企業24社の名称

➢ 検索対象：日本と米国に有効に存続する特許権であり、消滅・放棄・譲渡したも

　 のを除く（2020年12月11日時点）　⇒　Ultra-Patentの機能上、中国特許と欧州

　 特許は権利が有効に存在するかを確認できない為に除外する。

　さらに、投資先企業の技術分野と、対象の24社自身の主要な技術分野との関係性につい

て比較し、分析を行う。

　

2.2.2. 調査に用いたデータベース

　◆CrunchBase＊5

　CrunchBaseは、一般的には入手しにくいであろうベンチャーを含む企業情報について

アメリカを中心に全世界を網羅している最大級のデータベースと評価されており、日本で

は未だあまり使われていないが、海外ではスタートアップの為のツールとして頻繁に使わ

れている。

　CrunchBaseには、投資や資金調達情報、合併・買収、業界の動向等が含まれ、スター

トアップの事業活動をフォローするために構築されたウェブサイトともいえる。

　◆Ultra-Patent＊6,＊7

　Ultra-Patentは世界中の特許について調査から分析まで一貫して行えるプラットフォーム

であり、企業ごとの出願情報の把握や選択した領域の特許をリスト化するなどが可能である。

2.2.3. 特許分類について

　この調査における24社の主要な技術分野や、M&Aや投資された企業がどのような技
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術分野に強みを持つかは、特許に付与された特許分類の一つであるIPC（国際特許分類： 
International Patent Classification）を指標として判断する。

　IPCとは国際的に利用の円滑化を図る目的で作成された世界共通の特許分類で、特許権・特

許出願の内容に関連する技術分野に相当するコードが付与される。このコードは図2に示すよ

うに階層構造になっており、サブグループの階層まで限定すればかなり具体的な技術分野での

絞り込みができる。今回はサブクラス（図2赤字で示す『A61B』の階層）で判断を行った。

３．M&Aや投資の動向

　データベースで調べた欧米系医療機器企業24社によるM&Aや投資の実績を示す。

3.1. 医療機器企業24社が行った年次別のM&A実施状況

図２．IPCの階層造像の一例

図３．欧米系医療機器メーカーのM&Aの実施件数の推移（2000年〜 2020年）
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　対象の医療機器企業24社が行った2000年以降のM&Aの実施件数の推移を、この図3に示す。

　CrunchBaseからは投資額でもデータ抽出することが出来、また、ランキング首位になった

Medtronicは1998年にphysio-controlを5億3800万ドルで買収（その後、2016年にStrykerが12
億8000万ドルで買収）、2007年にはCovidienを429億ドルで買収したことで業績を大きく高め

たことはよく知られており、各社の業績と投資戦略との関係性の分析には投資額の傾向分析を

すべきとの考えもあるが、ここではベンチャー企業に対しての医療機器企業の投資動向を分析

することを主眼としていることからM&Aの件数に注目した方が良いだろうと考え、時系列的

に件数で図式化してみた。

　これをみると、先に示した図1のベンチャー企業の出口戦略に見合う傾向であることもわか

る。全体的には、2000年から件数は上昇を始め、2008年〜2009年はリーマンショックのため

か一時的な落ち込みがみられるものの2012年には総数58件で2000年の約5倍になる最大値を

示し、その後は減少に転じているが、2006年あたりから3M（75件）やEssilor（104件）等の特定

の企業が際立った件数であるためにその年のM&A件数が押し上げられていることを考慮すれ

ば、全体的には年平均35件前後であり、1企業の平均では1〜2件のM&A案件をハンドリング

していることになる。

　一方、日系企業では、2020年7月以降だけでもOlympusが3件（「ArcMedicalDesign」、「FH 
ORTHO SAS」、「Veran Medical Technologies」）、Terumoが1件（「QuiremMedical」）のM&A
を発表するなど、その他の企業を含めれば、実際には、さらに多くの実施件数があったのでは

ないか、と推量している。

　

3.2. M&Aや投資の対象とする企業の所在地域

　欧米系医療機器企業24社にM&Aされた企業や、投資を受けた企業がどの地域に本拠地を置

いているかについて調べた。図4左図はM&Aされた企業の本拠地の推移を、図4右図は投資を

受けた企業の本拠地の推移をそれぞれ100％積み上げグラフで表示した。

図４．既述24社によりM&A（左）又は投資を受けた（右）企業の本拠地別の推移（2000年〜 2020年）

M&A  
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　欧米系医療機器企業24社によるM&A件数を企業所在地別で概括すると北米と欧州が多く、

投資件数（右図）ではさらに北米の割合が高くなり、欧州を本拠地とする企業への投資件数は少

ない。更に、中東で示されるものの多くはイスラエルだが、投資は一時期を除いて安定して実

施されている。また、M&Aと投資のデータ件数を重ねてみると、件数は多くないものの中東

とアジアは一定の割合で継続的であるようにみえる。

４．M&Aや投資の指向性

　欧米系医療機器企業24社がM&Aや投資を行うにあたって、どのような指向性を持っている

のかについて、技術分野に焦点を当てて分析を行った。

4.1. 技術分野別（IPC別）検討

　方法は、M&Aや投資を受けた企業が保有している特許出願や特許権に最も多く付与された

IPCを用い、そこから企業の技術的優位性を判断する。なお、主要なIPCと医療機器等の関連

性は以下の表3のようになる。

　

　次に示す図5は、2000年から2020年までを時計回りのレーダーチャートで示し、M&Aや

投資を受けた企業が保有する特許出願や特許権に最も多く付与されたIPCの上位5つ（A61B、

A61F、A61M、G01N、G06F）で分類し、図5左図はM&Aについて、図5右図は投資ついて、

それぞれの傾向を示した。

　その結果をみると、診断や手術に関連する分野「A61B」は他の分野に比べて際立つ件数に

なっており、M&Aでは2008年から2019年頃にかけて、投資では2012年から2018年頃に多い。

次いで、M&A・投資ともにステント等が含まれる「A61F」に強みを持つ企業に対して多く、ま

た、M&Aではデータ処理関連の「G06F」もある。

表３．主要なIPCと関連する医療機器
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　このM&Aのデータに比べ、投資では歯科・医療用製剤等が含まれる「A61K」、電気・磁気

治療でペースメーカやAEDが含まれる「A61N」が多いのは特徴的である。また、この図では

わからないことだが、データベースから知る情報では「A61N」の分野（刺激や治療）に強みを

持つ企業「Saluda Medical」、「SetPoint Medical」に対して欧米系医療機器企業24社のうちの

Medtronic、Boston Scientific、Abbottがほぼ同時期に投資していたことも興味深い。

4.2. 対象の欧米系医療機器企業24社のM&Aや投資に対する指向性

　欧米系医療機器企業24社のM&Aや投資中の動向を以下の図8にまとめた。なお、詳細は別

表に24社個別のM&Aや投資中のIPC分類で一覧を示している。

図８．対象の欧米系医療機器企業24社のM&Aや投資に対する指向性

図７．対象の欧米系医療機器企業24社によるM&A、投資の技術傾向（2000年〜 2020年）
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　図8の横軸は対象の欧米系医療機器企業24社が持つ主要な技術分野（各社のIPC上位5つ）に

含まれるであろうM&Aと投資中との合計の件数を示し、縦軸はそれ以外の技術分野で新規と

思わる分野へのM&Aと投資中の合計の件数であり、交渉中とされるものが含まれる件数に

なっている。バブルの大きさは、2019年の売上高（表2）を示し、バブルの色は企業の事業傾向

を5つに区分し、専門性が高い企業、画像系の企業、取扱い品種が多い企業、専門性はあるが

品種が多い企業、サービス系企業に分けて示した。

　特徴的なのは、赤で示した専門性が高い企業では自社の事業に関連性が深い企業への指向性

が高く、また、事業のための商品分野が多い、あるいは消耗品的な商品を扱う企業は概して自

社の既存事業にとらわれず、新規性を重視する傾向がみられた。

　また、M&Aと投資中の件数と企業の売上規模との関係は特に定かな傾向を示さなかった。

　5つに色分け区分した企業のいくつかについて、IPC分類で自社の保有技術分野との関係か

らM&A・投資中の傾向を見ると次のようである。

図９．事業傾向で分類した主要企業の技術分野の詳細（IPC別）

 

 

 

 

 

Medtronic BD 

3M Siemens 

Essilor 

専門性の高い企業
画像系の企業
取扱い品種が多い企業
専門性はあるが、品種が多い企業
サービス系企業

77医機連ジャーナル 第112号（2021年 WINTER）



５．考察

　対象の欧米系医療機器企業24社について、CrunchBaseとUltra-Patentの2つのデータベー

スを用いて、M&Aと投資の状況を件数で調べた。先に述べたように、これはベンチャー企業

を対象とする場合には実施状況が広範に判断できると考えたからである。この方法は俯瞰的に

捉えるには妥当であったが、取り組んでみると、やはり表層的でもあり、もどかしさを感じる

場合もあった。

　CrunchBaseでは、企業情報の一つとして、企業ごとに産業区分がタグ付けされており、こ

のタグを用いて、対象とした欧米系医療機器企業24社のAI・IOT等、いくつかの区分につい

ての投資動向を追加して調べた。

◆AIやIOT産業に属する企業へM&Aを実施したのはMedtronicの「Digital Surgery」とSiemens
の「Comfy」しか確認できなかったが、現在、MedtronicやSiemensに加え、J&JやPhilips、
Abbott、BD、Edwards等がAIやIOT関連企業に投資中である。今後、これらの企業を中心

にAIやIOT産業へのM&Aが増えるものと予想している。

◆Cyber Security産業に属する企業に対しては、SiemensのみがM&Aを2件（「UltraSoC 
Technologies」と「Garderos Software Innovations」）実施し、現在も2件（「Worldtech」と

「Claroty」）投資中であり、この分野ではSiemensの活動が目立った。

◆mHealth・Mobile・Wearableへの投資動向では、M&AはMedtronicやStryker、Essilor、　
3M等が複数回実施していた。Medtronicは現在も継続してこの分野に投資中であるが、新

たにJ&JやPhilips、Boston等が投資中であり、今後この分野も積極的な動きを見せる可能

性がある。

◆日系企業への投資動向では、J&Jが「ドクターシーラボ」を手掛ける「シーズホールディング」

へのM&Aと、Philipsが日本初のプログラム医療機器Joinを提供した「アルム」への投資が確

認できただけであった。

◆中国系企業へのM&Aや投資中の件数は、合計で19件を確認でき、日系企業への投資を大き

く上回っていた。

　今回の調査では、投資の件数を中心に評価を行ったが、投資金額や投資タイプ（エンジェル、

プレシリーズ、シリーズA、シリーズB等）、ステージといった要素を加味検討することで、よ

り情報の精度が高まり、各企業の傾向や興味のある分野、更には医療機器業界全体の技術動向

を把握するのに有用ではないかと感じている。

６．まとめ

　世界的に売上高の多い医療機器企業は、自社の特質に見合った形でM&Aや投資を行ってい

るように思われた。

　今回の調査は、公表された企業情報に基づき行っており、公表されない企業活動を把握す

ることはできないものの、対象とした24社が2000年からの20年間でM&Aや投資した件数は

1063件にも及ぶ情報を抽出できたこともあり、一定の情報は収集できたと考えている。

　特許情報も技術分野を把握する上で客観性を持った貴重な情報ではある。今回はIPCのサブ

クラス（図2）で調査を行ったが、メイングループやサブグループといったより詳細な階層で調

査を行えば、更に精度は向上すると考えられる。
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別表

欧米系医療機器企業24社の個別のM&Aや投資に関する一覧表
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