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ラ イ フ サ イ エ ン ス 分 野 に お け る
ベンチャーキャピタルの役割

【開会挨拶】

弊社は、2009年設立以来、アカデミア、企業、業

界団体、官公庁等との幅広いネットワークを構築し、

アカデミアにおけるアーリーステージのシーズの知

財戦略や事業化に向けた支援から、ベンチャー

キャピタル或いは投資ファンドの投資判断のための

Due Diligenceまで、技術～知財～事業化について、

一気通貫での支援・評価を行ってきております。
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また、近年、ライフサイエンス分野におけるベンチャーや中小企業に対する国・公的機関の活発な支援

活動やベンチャーキャピタル・投資ファンドなどの積極的な投資活動により、中小企業やベンチャーが目

覚ましい成長と発展を遂げつつありますが、未だ課題も山積しております。

本日は、これらの課題を含めて、他の分野と異なり、ライフサイエンス分野の研究成果が社会実装され

るまでに長い年月の研究開発期間や莫大な研究開発投資が必要とされている現状に鑑み、まず、官の

お立場から、厚生労働省ベンチャー等支援戦略室長の飯村康夫様に「厚生労働省における医療系ベ

ンチャー支援」について、次いで、学のお立場から、大阪大学ベンチャーキャピタル㈱の調査役上平昌

弘様に「大阪大学における大学発ベンチャー企業の実態と課題」について、最後に、産のお立場から、

昨年１2月に創成された新ファンドRBGパートナーズの時田太郎パートナーに「社会実装のためのキャピ

タルの役割」について、それぞれのお立場からご登壇・ご講演を賜ります。

～ 社 会 実 装 に 向 け て

その後、弊社宮岸常務執行役員を交えて、ライ

フサイエンス分野におけるベンチャーの創成・育

成・投資に関する課題についてパネルディスカッ

ションを進めて参りたいと考えております。

最後まで充分にお楽しみいただければ幸いで

す。

以上

開会挨拶の様子
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厚生労働省医政局経済課ベンチャー等支援戦略室

の飯村でございます。本日は当省の医療系ベン

チャー支援策ということについて、ご紹介させて頂き

ます。このような機会を頂きまして、知財戦略ネット

ワーク様には感謝申し上げます。

本日は厚生労働省の医療系ベンチャー支援につい

てということで、皆様もご存知のとおり、これまで厚生

労働省ではベンチャー支援を行ってはこなかった所、

やはり医療系のベンチャー支援については行う必要

があるとして、いくつか支援策を行って参りましたの

で、その内容についてご紹介させて頂きます。

それと、私の所属であるベンチャー等支援戦略室の

名称で、「ベンチャー等」となっておりますのがポイン

トでして、これは既にベンチャー企業となっている企

業のみでなく、これから起業を考えているアカデミア

についても、しっかり支援を行っていくという思いから

こうした名称にさせて頂いています。

まずはじめに、わが国の医薬品、医療機器開発の現

状について概観したいと思います。本日は、製薬企

業の方が大勢いらっしゃるということで、皆様既にご

存知のことと思いますが、医薬品、医療機器開発の

分野は他の分野と決定的な違いが三つあります。そ

れは、開発の時間が長くかかる点、開発に多額の費

用がかかる点、成功確率が非常に低い点です。こう

した特長のためこの医療分野は非常に参入が困難

な分野となっており、この分野でベンチャー企業が成

功していくためには、国の支援が非常に重要になっ

てくると考えております。

次に製薬企業の規模についてですが、世界におい

て、現在規模の大きな製薬企業というのはやはりアメ

リカになっています。これは医療機器分野でも同様

の傾向にありまして、アメリカのメジャーなベンチャー

企業は日本の大企業と同様またはそれ以上の規模

になっています。もちろん企業の規模が大きければ

良いというものではありませんが、先程申したとおり、

開発の成功確率が非常に低い分野ですので企業体

力は重要になってくるという背景もございます。

続いて創薬の動向についてですが、2000年当初は

世界の新薬としては低分子が大半を占めておりまし

たところ、近年はバイオ医薬品が大半を占めてくるよ

うになってきました｡世界売上上位10品目について見

てみますと、やはり上位は世界のメガファーマが多く

を占めておりますが、ここで注目したいのが、近年で

はベンチャーオリジンの医薬品が多くなっているとい

う点です。

こうした状況もあるため、ベンチャーの創薬を厚生労

働省がしっかり支援していかなければならないという

ことで、2015年から医療のイノベーションを担うベン

チャー企業の振興に関する懇談会（ベンチャー懇）

を開催しました。メンバーは、ベンチャー企業の社長

を中心にＶＣの方等有識者の方に入って頂いていま

す。この懇談会の報告では、キャッチフレーズとして

「規制から育成へ」「慎重からスピードへ」「マクロから

ミクロへ」というものを掲げておりましてこうした役人ら

しくないキーワードからも、これまでとは異なる検討で

あることが見て取れると思います。尤もこれらのキー

ワードは、決して安全性を軽視する趣旨ではなく、安

全にも配慮しながらスピード感を持って対応するとい

う趣旨です。

この懇談会の報告が2016年にまとめられまして、そ

の中でベンチャー企業の振興方策のための３つの柱

として、エコシステムを醸成する制度づくり、エコシス

テムを構成する人材育成と交流の場づくり、「オール

厚労省」でのベンチャー支援体制の構築というもの

が挙げられており、現在厚生労働省ではこの報告書

に基づいて支援策を行っております。具体的には、

エコシステムを醸成する制度づくりとして、革新的医

療機器の早期承認制度を施行（平成29年7月）、
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◆講演１ 厚生労働省における医療系
ベンチャー支援について

飯村 康夫（いいむら やすお）

厚生労働省 医政局経済課ベンチャー等
支援戦略室長



革新的医薬品の早期承認制度の導入を施行（平成

29年10月）、H30年度薬価制度改革において、ベン

チャー企業の特性を踏まえたイノベーション評価等

を導入、革新的医療機器・再生医療等製品の承認

申請にかかる相談料・審査手数料に係る減免措置を

実施しており、エコシステムを構成する人材育成と交

流の場づくりとして、平成29年度以降、予算事業とし

て「ジャパン・ヘルスケアベンチャー・サミット」 、ベン

チャー・トータルサポート事業を実施、「オール厚労

省」でのベンチャー支援体制の構築として、医政局

経済課にベンチャー等支援戦略室を設置（平成29

年４月）、ＰＭＤＡにイノベーション実用化支援業務

調整役（部長級）を配置、「医療系ベンチャー振興推

進会議」の設置等を行っています。

本日はこのうちから2つ、「ジャパン・ヘルスケアベン

チャー・サミット」 と、ベンチャー・トータルサポート事

業についてご紹介させて頂きます。

ジャパン・ヘルスケアベンチャー・サミットは、今年度1

億3000万円を予算要求している事業で、毎年行われ

るバイオジャパンの会場で開催されるベンチャー企

業、アカデミア等の展示会です。来場者はバイオジャ

パン、再生医療ジャパンと合わせて、約1万6000人と

なっています。こういったイベントを行うことによって、

課題でありますベンチャー企業に関わる人的ネット

ワークが分散を解決し、各機関のキーパーソンの

マッチングの場を提供するという試みでございます。

ジャパン・ヘルスケアベンチャー・サミットでは、マッチ

ングシステムというものを採用していまして、来場者、

出展者がそれぞれ関心のある相手を指定して面談

をセッティングし、会場の一部に設けられた面談ス

ペースで実際に面談を行うことができる仕組みに

なっております。2018年度のベンチャーサミットでは、

このシステムを使って1153件のマッチングが成立して

いるという状況です。開催期間の3日間の間、会場で

はオープニングセミナー、国際シンポジウム、ピッチ

セッション、ミートアップセッション、ＪＨＶＳセミナー、

エレベータピッチ等の様々な催しが行われ、内容に

よっては、会場に入りきらない程の多くの方にご参加

頂きました。本日お越しの皆様にも是非このベン

チャーサミットに出展、ご参加頂いて、ベンチャー企

業やアカデミアのシーズをご覧になって頂きたいと思

います。

続いて当省のもう一つの事業であります医療系ベン

チャー・トータルサポート事業について、ご紹介させ

て頂きます。こちらの予算規模は4億4000万円でして、

医療系ベンチャー企業等の支援を行うための事務

局を日本橋のライフサイエンスビル内に設置して、相

談窓口や「MEDISO」（Medical Innovation Support

Office）によってベンチャー企業等に対するワンストッ

プ支援を行う事業です。主な特徴としては、幅広い

専門知識を有するサポーターを設置することにより、

化合物探索、コンセプト段階から保険適用まで成長

ステージを問わず幅広い支援を行える体制となって

いる点です。

医療系ベンチャーに関するご相談の中で一番多い

のはお金に関する相談なのですが、残念ながら本事

業では直接お金に関するご支援を行うことができま

せん。ただ、補助金のご紹介等や申請に関する助言

を行ったりすることが可能です。また、MEDISOのサ

ポーターが目利きをした一部の案件については、特

許調査や特許戦略に関するアドバイス、市場調査も

行うようにしており、この調査結果を用いて、銀行やＶ

Ｃから資金調達することで、間接的にお金の問題を

解決できるようにしております。

標準的な相談の流れですが、まずウェブサイト

https://mediso.mhlw.go.jp/からMEDISOのポータル

サイトにアクセス頂いて、相談をエントリーして頂きま

す。その後MEDISOのスタッフが相談を内容に応じて

各サポーターに振り分けて面談をして頂くという流れ

になっています。相談の内容によっては、情報提供

をさせて頂く場合や、厚生労働省、ＰＭＤＡに繋がせ

て頂く場合もあります。相談料は無償となっており、

回数の制限もありません。

2018年2月から相談対応を開始しておりまして、これ

まで約150件の相談が寄せられております。相談が

多いのは参入リスクの低いもの、特にソフトウェア、医

療機器関連の相談が多いです。サポーターは2018

年12月現在で63名、それぞれ法規制対応、マーケ

ティング、事業計画の専門知識をお持ちの方々です。

サポーターとの面談は、東京で行うほか、地方への

出張面談を行うことも可能であり、またSkypeを用いた

面談を行うことも可能です。
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またMEDISOでは、アントレプレナー教育として起業

プログラムの企画・実施を行っています。やはり、私

だけでなく多くの方の思いとして、日本のベンチャー

がうまくいかない課題として「人」と「金」は必ず出てき

まして、そのうち人についての手当、特に医薬品や

医療機器に特化した人材育成を行うプログラムを

行っています。またマッチング支援として、ウェブ上

でシーズ等の公開をしてＶＣや製薬企業とマッチン

グするシステムを実装予定です。

そのほか、相談の充実ということで、ベンチャー企業

のための支援ガイドブックを作ろうとしております。医

療系ベンチャーを立ち上げる前に考えるべきこと、確

認すべきこと、立ち上げ後に陥りやすい隘路と対処

法についてまとめたもので、今年度中に草案を作成

し、来年度に発行する予定でいます。それから新し

い取り組みとして、人材交流の推進というものがあり

ます。これは、アカデミアや大企業から医療系ベン

チャー企業への人材の短期交流を実施することによ

り、ベンチャー企業へ有用な人材を確保しようとする

取り組みで、アカデミアから若手教員や学生がイン

ターンとしてベンチャーで研修するものと、大企業の

シニアな方が出向としてベンチャーに行って、セカン

ドキャリアの構築に向けた準備を行うというものを検

討しています。

最後になりますが、日本創薬力強化プランという事業

を昨年に引き続き実施したいと考えております。こち

らは平成31年度予算として566億円をつけておりまし

て、平成30年度の薬価制度改革の影響が厳しい中

でも医薬品開発はしっかり支援して日本の創薬力を

強化していきたいと考えております。具体的には研

究開発環境の改善やコスト低減、その他にはグロー

バルなベンチャーの創出といった支援策を実施しま

す。また研究開発費については、医療研究開発革

新基盤創成事業（CiCLE）という事業がありまして、こ

れは平成30年度の補正予算で内閣府が要求したも

のですが、産学連携で行う医薬品開発を後押しする

ため、返済義務を伴う出資金をお出しして支援を行う

というものです。それから研究開発税制の拡充も行っ

ており、法人税の控除割合を拡大しております。

まとめとなりますが、古くから日本の創薬医療機器開

発においては、魔の川、死の谷と呼ばれるものがあり

ましたが、現在の日本のベンチャー企業の相談を聞

いていますと、特に魔の川と呼ばれる前臨床段階の

ステージで苦しんでいることが多いように感じます。

皆様ご存知のように、日本の創薬はイベルメクチン、

ニボルマブの発見のように基礎研究は充実している

ものの、製品の段階では海外に流出してしまう例が

多く、その対策としてもこの魔の川を越える支援が重

要と認識しています。そのためには、知財戦略をしっ

かりつくっていかないといけないと考えており、まさに

知的財産戦略ネットワーク様もそのために作られた

組織であろうと認識しており、こうした組織がアカデミ

アの研究の方向性のマネジメントや進捗管理をしっ

かり行っていく体制が重要と考えております。またこう

した取り組みは厚生労働省のみでなく各省連携して

オールジャパンで取り組んでいく必要があるものであ

ると考えています。

私からの説明は以上で終わらせていただきます。ご

清聴ありがとうございました。
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【飯村 康夫（いいむら やすお）】
厚生労働省 医政局経済課ベンチャー等支援戦略室長

平成１０年３月に千葉大学大学院薬学研究科 博士前期課程を修了。平成１０年４月に厚生省（当時）に入省。
その後、医薬品・医療機器の安全対策や、医療分野の研究開発の振興などに携わり、平成２９年４月に、医政局経済課
内にベンチャー等支援戦略室の設置とともに室長に就任（現職）。
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◆講演２

上平 昌弘 （うえひら まさひろ）

医学博士/Ph. D.
大阪大学ベンチャーキャピタル株式会社 投資部 調査役

大阪大学における大学発ベンチャー企業の
実際と課題

こんにちは。大阪大学ベンチャーキャピタル（ＯＵＶ

Ｃ）の上平と申します。本日はこのような機会を頂きま

してありがとうございます。今日は、大阪大学におけ

る大学発ベンチャー企業の実際と課題ということで、

ヘルスサイエンス分野というお題も頂いておりますの

で、大阪大学ベンチャーキャピタルが日々行なって

いる活動の中から、特にヘルスサイエンスについて

少しお話をさせて頂きたいと思います。

本日のお話としては、三つのパートに分かれておりま

して、まずは大阪大学ベンチャーキャピタルファンド

について、ご存知ない方もおられると思うので少し概

要をお話させて頂いて、その後実際に大阪大学が支

援していくつかベンチャー企業が創出されておりま

す中からケーススタディとしてご紹介しながら最後に

そこから見える課題という形で話を進めさせて頂きま

す。

はじめに、少し自己紹介させて頂きます。1986年塩

野義製薬(株)研究所に入りまして、その後開発部の

方で臨床の開発を行いました。その中でいくつかの

承認までたどり着くこともできまして、医薬品開発とし

ては、 上流から下流まで一通りの所は関わってきて

おります。そして昨年よりＯＵＶＣの方に移ってきて、

ベンチャー企業等の支援を行っております。

まず、大学発ベンチャーとはどういうものかという話で

すが、ベンチャー企業（スタートアップ）とは、起業後

短期間で社会や市場に大きなインパクトを与えるよう

な大きな成長を志す企業と考えています。ここでいう

成長とは売上や利益というよりは社会的インパクトを

いいます。起業後に時間をかけて少しずつ成長して

いく企業であるスモールビジネスとは区別をしていま

す。また、我々の投資対象である大学発ベンチャー

企業は、ベンチャー企業の中でも、特に、大学で達

成された研究成果に基づく特許や新たな技術・ビジ

ネス手法を事業化する目的で新規に設立されたベン

チャー、創業者の持つ技術やノウハウを事業化する

ために、設立5年以内に大学と共同研究等を行った

ベンチャー、既存事業を維持・発展させるため、設立

5年以内に大学から技術移転等を受けたベンチャー

をいいます。

ＯＵＶＣは、大阪大学発ベンチャーを支援するため

に組織されたＶＣですが、国内には他の大学の大学

発ベンチャーを支援する組織が3つ、東京大学、京

都大学、東北大学にあります。これは、平成25年1月

に閣議決定された「日本経済再生に向けた緊急対

策」に基づく事業で、合わせて約1000億円を出資し

て設立されたファンドです。4つの１号ファンドの合計

額は632億円となっており、民間最大ファンドのジャフ

コＳＶ５に匹敵する規模となっています。ＯＵＶＣ1号

ファンドはこのファンドの一つとして設立されており、

政府資金のうち100億円を使って、2015年7月に設立

されました。1号ファンドの存続期間は10年となってい

ますが、息の長い支援を必要とするライフサイエンス

分野への支援を円滑に行うため、現在は2号ファンド

の組成の検討も開始しています。

投資の最終ゴールとしては、投資先の企業が出口ま

で行けるということでして、具体的にはＩＰＯやＭ＆Ａ

ということで設定しています。現在は設立5年目となっ

ていますが、成果は見え始めていて、例として、大型

放射光施設で使用する高精度のＸ線ミラーを開発し

たジェイテックコーポレーションという企業が昨年マ

ザーズに上場を果たしました。今後もこうした成果が

引き続き出せるよう、日々の業務を行っています。

我々ＯＵＶＣのミッションは、大学発の優れた研究成

果の活用、産業創出としておりまして、これに加えて、

人材育成ということも使命としています。具体的には、

経営者創出、雇用促進地域経済活性化やアントレプ

レナー教育などになります。また、従来のファンドが

行なって来なかったリスクマネーの供給を行うことに
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より、その後の民間ＶＣ・事業会社による投資へ繋げ

る呼び水効果を生んでいくということも我々の役割と

なっています。

我々の支援の特徴としては、何もないゼロからの創

業起業に支援をするインキュベーション的な支援を

行う点にあります。既存の企業が市場にあるものの価

値を拡大して行くものである事とちょうど対照的です。

ライフサイエンス系企業の成長をモデル化した場合、

基礎研究から始まって実用性検証、事業性検証を経

て起業、その後ＶＣの支援を受けながらアーリー、ミド

ル、レイターとステージを進めて行くところですが、Ｏ

ＵＶＣでは、この起業前の段階、実用性、事業性の

検証段階から支援させて頂きます。例えば、事業計

画の作成や資本計画、マーケットリサーチや人材確

保等が挙げられます。

我々の投資方針について分かりやすくご説明するた

め、ＯＵＶＣを含む大学ＶＣの投資傾向について、

データを用いてご説明させて頂きます。ベンチャー

白書2017によると、ＶＣの投資先業種の割合として一

番多いのはＩＴ分野となっていますが、これに対して、

ＯＵＶＣを含む大学ＶＣでは、半数以上がバイオ・医

療・ヘルスケア分野に投資されています。これは、先

程も申しましたとおり、こうした分野が黒字化までに時

間やコストがかかり、息の長い支援を必要とすること

に起因します。また、投資先ステージについても、Ｖ

Ｃ全体ではアーリーステージの企業が投資先として

最も多いところ、大学ＶＣではそれよりも前の段階、

シード段階での支援が件数では多くなっています。

大学VCのうちＯＵＶＣのデータのみを集計してみて

も、同様の傾向となりました。投資分野としては創薬・

医療サービスが最も多く、投資ステージはシード段

階のものが半分を占める状態です。

ここから少し大阪大学発ベンチャー企業の実際という

ことでご紹介していきたいと思います。ＯＵＶＣの投

資先は25社でして、そのうち創薬・医療サービス系の

企業が13社あります。なおこの集計には既にエグ

ジットの済んでいるジェイテックコーポレーションと

Bioworksは除いてあります。今日はこのうちのいくつ

か、私が直接支援を行った企業について、どのような

支援を行ったかご紹介させて頂きます。

1社目は、ペリオセラピア株式会社です。これは、「トリ

プルネガティブ乳がん」と呼ばれる、分子標的薬が効

かず、予後も悪い疾患の治療薬を開発している企業

です。大阪大学の谷山招聘教授が作製したペリオス

チン変異体をターゲットとした抗体をシーズとしてい

ます。現在は、この抗体のヒト癌細胞株における腫瘍

縮小効果が確認できている段階で、まだシードス

テージである訳ですが、抗体医薬というのは製造に

コストと時間がかかるものでして、実用化までの長期

間に渡る支援について工夫が必要であると考えてい

ます。具体的には、当社が支援したステージの次の

ステージに他のＶＣの支援を受けて、開発を進めて

いけるよう、その呼び水となるように、臨床試験に用

いるヒト化抗体の製造に加えて適用拡大等のデータ

を積み上げてバリューを上げながら研究を進めて行

く方針で支援をしています。

2社目が、ルクサナバイオテク株式会社です。人工核

酸という自然界にはない核酸を製造する技術を用い

て、製薬企業向けにより安定でより毒性の少ない新

規核酸合成や配列デザインを行う会社です。こちら

の企業では、当初はアンチセンスオリゴの受託製造

事業を計画していたのですが、それだけではビジネ

スの大きな成長が見込めないとして、創薬プラット

フォーム型へのビジネスモデルの見直し支援を行い

ました。現在は経営者と相談しながら、事業計画を練

り上げている段階です。

3社目が、C4U株式会社です。こちらは、新規のゲノ

ム編集技術「CRISPR/Cas3」を用いた創薬支援の会

社です。ゲノム編集というと、CRISPR/Cas9が有名で

すが、実はCRISPR/Cas9は、2012年の発表以降、カ

リフォルニア大学、ハーバード大学、ＭＩＴに基本特

許が押さえられており、また欧米でベンチャー企業が

起業されていて、今からの新規参入は非常にハード

ルが高い状況になっています。そこで大阪大学の真

下准教授が開発したCRISPR/Cas3でゲノム編集を行

うことができれば、この分野で日本発の事業化を図る

ことができます。CRISPR/Cas3の一番の課題は、知

財を取得する際にCRISPR/Cas9の基本特許によっ

て拒絶されないかという点だったのですが、先日、無

事特許登録することができましたので、今後は周辺

技術の拡充、CRISPR/Cas3システムの有用性データ

の蓄積を積極的に行っていく必要があると考えてい

ます。

4社目は、株式会社メディタクトです。こちらは血中バ

イオマーカー情報と治療情報に基づく医薬品の治療

効果を予測するサービスを行う会社でして、まずはリ

ウマチ薬を目指しています。リウマチを治療する際に

使用されるバイオ医薬品はコストが高く、治療効果を

判断するのに数ヶ月と長期間を要するため、仮に
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期待する治療効果が得られなかった場合の患者さ

んの費用的/時間的ロス、またその間に病状が悪

化する可能性もありました。もしこの効果が予め予

測できれば、最初に適切なバイオ医薬品を選択す

ることができ、患者さんのメリット、さらに医療経済的

なメリットも大きくなってきます。この事業は、国内だ

けで考えるより、海外のメガファーマに向けて事業

展開していく方が良いのではないかと考え、現在は

事業のグローバル展開を始めているところです。

最後5社目が株式会社リモハブです。遠隔リハビリ

テーションの会社ですが、特に心臓リハビリの機器

を製造販売する会社です。心不全の患者さんは、

運動によるリハビリが重要なのですが、毎回病院に

行ってリハビリをするのはハードルが上がってしまう

ということで、自宅で行えるようにするシステムを提

供しています。こちらは大阪大学Innovation Bridge

グラント「起業シーズ育成グラント」の第１号採択案

件でして、また、社長の谷口特任研究員はバイオ

デザインの第1期生ということで、人材育成の部分

から支援を行っている案件となります。この遠隔リハ

ビリテーションというビジネスは、ファブレスで行うと

いうこともありビジネスモデルが非常に難しいものに

なっています。また、医療機器となりますので、薬事

申請の問題という部分も出てきますので、そうした

点を一緒になって検討している所です。

さて、こうしたケースを経験する中から、いくつか課

題も見えてきましたので5つ程挙げさせて頂きます。

1.そもそも既存のベンチャー企業も新たな起業も少

ない。2.経営人材の不足。3.ＰＯＣ取得までの期間

が長く、この間をけん引する専門人材が不足。4.ビ

ジネスプランが不十分、知財戦略が脆弱。5.共同

研究契約、共同開発契約、ライセンス契約の交渉

下手というものですが、今回はこのうち1番目と3番

目の課題について、少しお話させて頂きます。

1つ目はそもそも起業する大学発ベンチャーが少な

いということです。私はＯＵＶＣの創業メンバーでは

無かったのですが、当時一番苦労したのがこの点

であったそうです。ファンドはできたものの、投資対

象が少ないじゃないかという話でした。大阪大学発

の既存のベンチャー企業も100社にも満たない状

況でしたので、これは起業案件自体を自分達で

プッシュ開拓していかないといけないとして、積極

的に努力を行うようになってきた次第です。

3つ目に挙げたPＯC取得までの期間が長く、この間

をけん引する専門人材が不足ということですが、通

常製薬企業では、1つのプロジェクトを10人や20人

あるいはそれ以上の人数でチームを作って進めて

おり、それをまとめるリーダーが推進役となっていま

す。対するベンチャー企業では、全社でも3名、4名

という所も多く、研究開発を始めようとしたときに、各

部門のメンバーが揃っていないという点で課題と

なっています。対策としては、まず自らの技術的な

強みに基づいてビジネスモデルを建てた上で、で

きればプロジェクトマネージャーに担当するスキル

の方を中心に最初のチームを作るということ、また、

厚生労働省や知的財産戦略ネットワーク等の外部

の支援を活用しながら進めて行くことが重要だろう

と思います。

最後になりますが、私がＯＵＶＣに来て感じたことと

しては、起業への一歩を踏み出す人材を増やすこ

と、初めのチームビルド、ビジネスプランニングが重

要であること、シーズ段階では強みを発揮するため

の最小の体制をとること等、が重要であろうと感じて

います。

ありがとうございました。
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１９８６年３月 大阪大学医科学研究科修士課程修了（免疫学、分子生物学）
１９８６年４月 塩野義製薬(株)研究所（炎症、免疫）
１９９８年７月 同 品目開発部
２００５年７月 同 医薬開発部部門長（疼痛、神経、内分泌、抗菌）
２０１８年１月より現職、出資先ベンチャー企業の社外役員を兼任



◆講演３

時田 太郎（ときた たろう）

株式会社RBGパートナーズ パートナー

社会実装促進のためのキャピタルの役割

只今、ご紹介にあずかりました、ＲＢＧパートナーズの

時田と申します。

このような高い席からお話申し上げるのは大変僭越

ですが、「社会実装におけるベンチャーキャピタルの

役割」というテーマを主体に、またＶＣ投資以外にも

目を向けて、お話をさせて頂きたいと存じます。

皆様の貴重なお時間を無駄にしないよう、出来るだ

け有意義な情報発信をさせて頂きたいと存じますの

で、宜しくお願い致します。

まずは、簡単に私の略歴について、補足説明させて

頂ければと存じます。

私は、昨年の１０月まで、約１２年間、金融機関系の

ベンチャーキャピタルで、当初は最先端分野のもの

づくりベンチャー企業への投資からスタートし、１０年

間は、創薬や医療デバイス等のヘルスケア投資に携

わって参り、その経験から、投資の成功パターンやセ

オリーを学ばせて頂きました。

今般、長くお世話になった金融機関を退職し、現在

はインキュベーション・シード期や臨床開発ステージ、

または事業拡大ステージの会社様の事業化支援等、

比較的幅広く活動しております。そうした背景の下、

本日は、今私が持っている問題意識と、現在の取り

組みをご披露させて頂いて、何かの参考にしていた

だければと存じます。

＜スライド３＞

それでは、スライドの３ページをご覧ください。

新薬開発のプロセスとマイルストーン、それに対応し

た各プロセス毎の大まかな必要資金、その調達先、

キャピタルの主たる役割を図式化しております。

スライドの下段に、問題意識のポイントを３点、書かせ

て頂いております。

１点目の、「キャピタルは、主に臨床開発入りからＰ２

までを支援」につき、説明させて頂きます。

投資の観点からみた時、開発マイルストーンの中で

非常に重要となるのは、「Ｐ２終了に伴うＰＯＣの確

立」になります。なぜなら、このマイルストーンの達成

により、この条件単独ではありませんが、株式公開や

Ｍ＆Ａが可能になり、投資回収が可能となるからで

す。

一般的にベンチャーキャピタルは、投資家から資金

を預かって投資活動を行っておりますので、投資家

から許された「投資期間」という時間的な制約を受け

ています。

通常は、長くても１０年間で、ファンド立ち上げ当初に

投資できれば投資期間は最長１０年間となりますが、

立ち上げから年数が経過すればする程、投資できる

期間は短くなります。また、ファンド管理上の制約か

ら、投資期限の１～２年前から投資活動は実務的な

制限を受けることになりますので、思ったよりも時間が

ありません。

結果、ベンチャーキャピタルは、時間的な制約と、株

式公開やＭ＆Ａによる円滑な投資回収という、主に２

つの観点から、臨床開発入り前後からＰ２終了までを

支援することが、どうしても多くなります。

２点目の「前半（知財活用）や後半（事業推進）を支

援するキャピタルが少ない」という点は、今申し上げ

たベンチャーキャピタルの事情から生じる結果である

ことに加えまして、 後ほど、もう少しブレイクダウン
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させて頂きますが、前半と後半では、投資側に求め

られる能力や機能が異なるという側面も多分にあり、

やはり投資プレーヤー少ないというのが、個人的な

印象であります。

これは事業に携わっておられる方には釈迦に説法で

すが、事業は、特許の確立から始まり、開発製造、薬

事承認、販売流通と、連続して途切れることがありま

せん。

事業を支援する投資側も、事業のステージに合わせ

て、その対応力を向上させることが自然かと思います

が、なかなか十分には出来ていないのが実情かと思

います。

３点目の「各ステージを一貫して支援するキャピタル

が少ない」というのは、やや筆が走ってしまい、スライ

ドのように記載してしまいましたが、必ずしも１つの

キャピタルで、すべてのステージを網羅的にカバー

する必要はないかと思います。

例えば、各ステージ毎の支援に強い、例えば前半の

工程である「知財の育成や活用に強い」とか、後半の

工程、すなわち「事業推進に特徴のあるキャピタル」

が、主に中間工程を得意とするベンチャーキャピタル

とバトンリレーのように主たる支援者の役割を変えな

がら、結果的に連続して支援する、エコシステムのよ

うな体制もあろうかと思います。

その場合は、１社ですべてカバーするのではなく、能

力や機能、得意分野が異なるキャピタルが、その違

いを踏まえて、協力しあうことがおそらく重要になるか

と思います。

それでは、次に今申し上げた、前半、中間、後半と、

分けてご説明させて頂いた投資ステージの違いを、

投資の主なパターンに類型化したのが、スライドの４

ページとなります。

本来、個別案件毎に、そのプロファイルは千差万別

ではありますが、違いを分かりやすくするため、大ま

かな分類となっております点は、ご容赦願います。

図の①番は、一般的にベンチャー投資と言われてお

り、起業家が立ち上げるベンチャー企業への投資や

大学発のシーズを企業化する大学発ベンチャーへ

の投資になります。

年間だいたい50社ぐらいが資金調達をされている印

象で、開発ステージやリスクプロファイルは多種多様

で、投資家にとっての出口は、大半のケースでＩＰＯと

なるのが実態です。

②番のカーブアウト投資と③番の海外開発品導入が、

開発プロセスの中盤から後半にかけて支援する投資

となります。

②番のカーブアウト投資は、主に大企業の事業切り

出しであったり、企業とファンドのジョイントベンチャー

となる投資です。

カーブアウト投資には、主に開発品のみが切り出さ

れるベンチャー投資的なパターンと、既に上市済の

医薬品や医療機器と開発品が、一緒に部門毎切り

出されるバイアウト的なパターンがあります。

9
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＜スライド４＞

＜スライド５＞
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③番の海外開発品の導入というのは、欧米で承認済

みや開発後期、例えばPhase3入りしているが、日本

あるいはアジア諸国では開発未済の開発品の実施

権を取得して、日本等で承認を取得した後、事業会

社に事業譲渡を行う流れとなり、キャピタルは事業譲

渡までの開発や資金を支援する恰好となります。

②番や③番の投資は、守秘義務の関係や、競合他

社に対する情報統制の観点から、あまり外部に公表

されないので目立たないかと存じますが、欧米でベ

ンチャーキャピタルやバイアウトファンドが、事業会社

と組んで、積極的に動いている投資手法であり、近

年、日本でも取り組む投資家が出てきております。

投資としては、②番と③番の投資は、比較的短い期

間で比較的手堅いリターンを狙う、ミドルリスク・ミドル

リターンの特徴があり、ある程度時間を掛けてもいい

から、大きなリターンを求める狙う①番のベンチャー

投資と、リスクプロファイルが異なっています。

一概には決して言えませんが、やり方次第では、②と

③の投資は、ファンド全体としてのリスクやパフォーマ

ンスを、安定化・平準化させる効果がありますので、

継続的、安定的に投資活動を運営したい投資家に

とっては、検討する価値があるのではないかと考えて

おります。

さて次に、各投資パターンで求められるキャピタルの

役割を、体験的に整理したのが、スライドの５ページ

以降となります。

例えば、会社として組織体を作り、一企業として運営

するためには、②③④も重要ですし、⑥の人材面に

ついても重要なファクターとなりますが、実感としては、

やはり臨床開発・治験の推進が最も重要な部分であ

り、ベンチャーキャピタルは、得意・不得意はあります

が、臨床開発・治験推進のプロセスを、一生懸命並

走しながら支援することが、主な役割となると思われ

ます。

次に、カーブアウト投資におけるキャピタルの役割を、

図式化しておりますので、スライド７をご覧ください。

ここでは、企業から技術・事業・ノウハウを切り出して、

外部の資本や経営資源と組み合わせることで事業の

成長ポテンシャルを引き出すケースを想定していま

す。

ここでは、複数のアセット、すなわち上市済のアセット

に加えて、開発途上のアセットをもつ事業部門を丸

ごと、切り出すケースとなります。

下段左側にお示しした通り、事業部門の切り出しに

はＭ＆Ａのノウハウが必要となりますし、開発計画や

事業計画の策定には、開発やヘルスケア事業に係

る相応の知見が求められます。

当然、ファイナンスに関する知識と経験も重要です。

また、このタイプの投資は、投資後のアライアンスが

成否を分けることが多く、事業会社との深いネット

ワークが特に重要となります。

ベンチャー投資でのキャピタルの役割が、臨床開

発・治験推進ステージにあるとすれば、ここでご紹介

したカーブアウト投資のハイライトは、アライアンス力

にあるというのがポイントかと思います。

スライドの７に、カーブアウト投資の実例を挙げており

ます。

事例１は、たまたまですが、大阪大学ベンチャーキャ

ピタル様が、リードＶＣとして手掛けられておられる、

「マトリクソーム」というベンチャー企業で、設立時は

私も、前職ですが立ち上げに関わらせて頂きました。

事例２は、米国の投資会社、バイアウトファンドである

ＫＫＲ（コールバーグ・クラビス・ロバーツ）に、パナソ

ニックのヘルスケア事業がカーブアウトされた事例で

す。

ヘルスケア分野の案件を扱える投資家が少ない上、

先程申し上げた通り、守秘義務の関係から外部に公

表できない事情もあり、ご紹介できる事例が少ないの

が恐縮ですが、このケースではドイツ企業との提携を

梃子に更なる事業発展を目指している模様で、セオ

リーに即した事例かと思い、取り上げさせて頂きまし

た。

次に海外開発品導入型投資について、簡単に触れ

させて頂きますので、スライドの８をご覧ください。

プロセスとしては、既に欧・米・豪等の主要市場で当

局の承認を取得済み或いは開発後期の医薬品や医

療機器を日本国内へ導入する第１のフェーズ、主に

国内の薬事承認を取得する第２のフェーズ、そして

薬事承認取得後速やかに事業売却する第３の

フェーズに分かれます。

次のスライドに、各フェーズ毎のキャピタルの役割を

お示ししました。
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キャピタルの役割は、各フェーズへの関わり方により

濃淡がありますが、キャピタルが主導するケースでは、

リスクが限定された欧米で承認取得済または開発後

期の優れた医薬品を評価して導入する目利き力、導

入した開発品を効率よく日本で臨床開発するノウハ

ウ・スキル、M&Aを主体に機動的な投資回収を進め

るための業界ネットワークが必要になります。

実際は、キャピタル自身が、いま申し上げたノウハウ

やスキルを総合的に持っているケースはなかなか少

なく、経験と実力のあるベンチャー経営者と共同して

進めることの方が多いのが現実です。

スライド９に、具体的な事例を挙げておりますので、ご

覧ください。

２０１９年３月１日、先々週の話ですが、エムスリーさ

んがインディー・メディカルという会社を子会社化して

おります。この会社様も、前職で私が携わらせて頂き

ましたご投資先の１社で、まさに海外開発品導入型

投資の事例であります。

２０１６年に設立すると同時にＶＣから調達を行い、２

０１９年には事業会社へバトンタッチ出来ましたので、

海外の優れた医薬品・デバイスを、約３年という比較

的短い期間で、国内に導入できており、投資としても

優れた事例となっております。

スライド１１は、ヘルスケア領域に力を入れている主

なベンチャーキャピタルです。

投資分野、事業ステージ、出資可能額、経営支援の

内容等は、各社毎に異なります。

いまご説明した通り、主にベンチャー投資を行ってお

りますが、ご説明したカーブアウト投資や海外開発品

導入型の投資を行うキャピタルさんもありますので、

必要に応じてご確認頂ければと思います。

最後に、参考として、ＲＢＧパートナーズについて、簡

単にご紹介させて頂きます。

RBGパートナーズは、現在は、地銀グループである

コンコルディア・フィナンシャルグループの横浜銀行

さんをアンカーインベスターとする「地域企業バリュー

アップ支援１号」というファンドを運営しております。

ベンチャー投資とは異なるバイアウト投資を行うファ

ンドですが、ヘルスケア領域のカーブアウト投資にも

積極的に取り組みますので、気軽にご相談頂ければ

と思います。皆様の少しでもお役に立てばと思いま

す。どうもありがとうございました。

【時田 太郎（ときた たろう）】
株式会社RBGパートナーズ パートナー

株式会社RBGパートナーズ、ＡＮＴアドバイザリー株式会社代表取締役。
1989年、㈱住友銀行（現㈱三井住友銀行）入行、2006年、大和SMBCキャピタル㈱、2010年からはSMBCベンチャー
キャピタル㈱にて、約12年に亘り、先端テクノロジー及びライフサイエンス分野のベンチャー投資を行う他、産学連携
による大学発ベンチャー支援や大企業と連携したオープンイノベーションへの取組を推進。 2018年10月に事業化
支援を行うANTアドバイザリー株式会社を設立、またバイアウト及びカーブアウトファンドを運営する株式会社RBG
パートナーズに参画。
早稲田大学政治経済学部卒。

※ 講演会当日の資料をご覧になりたい方は、【知的財産戦略ネットワーク㈱】 総務 横山 Tel: 03-5288-
5401 または Email： info@ipsn.co.jp まで、ご連絡ください。
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モデレータ：秋元 浩（IPSN代表取締役社長）

パネリスト：飯村 康夫氏、上平 昌弘氏、時田 太郎氏、宮岸 明

第19回IPSN講演会 ライフサイエンス分野におけるベンチャーキャピタルの役割

（秋元：モデレータ）ご講演頂いた皆様方ありがと

うございました。早速ですが、まず大きな質問につい

て、お一人ずつお伺いいたしたいのですが、皆様の

ご講演からも分かるとおり、皆様それぞれのお立場か

らライフサイエンスのご支援をされていますが、それ

ぞれ一番の課題は何であるとお考えでしょうか。

（飯村）現在は、厚生労働省、経済産業省、文部科

学省と三省でそれぞれの強みを生かしながら支援を

行っていくというのが現在の仕組みではありますが、

やはり２大課題は人と金と思っています。まず人に関

してですが、現在日本には、研究者はいるのですが、

経営者が不足していると感じています。この点は、本

日お話下さったＶＣの方等から実際にベンチャー企

業の経営経験のある方、あるいは異業種で経営に携

わった経験のある方をご紹介頂けると思いますので、

そういった優秀な方を研究者とどうマッチングしていく

かが課題と思います。金については、ＶＣや金融機関

における民間資金と共に国や自治体の予算も欧米と

比較して圧倒的に不足していると感じています。ただ

国としても予算の制約もありますので、中々「はい分

かりました」という訳にもいかず、やはり効率的に予算

を投入していく必要があるかと思います。

（上平）基本的には飯村様と同じです。私はシード

段階の前後で支援させて頂いていますが、その視点

でも課題は人と金に尽きると思います。ただ大学のレ

ベルで見ると近年ある程度色々な所から資金調達が

できる可能性が広がってきたようにも感じます。ただ

やはり経営者が不足しています。今は経営者の希望

者はエージェント等から紹介頂くことはできるのです

が、ライフサイエンスということになると、ある程度技術

の理解が必要になってきます。技術の分かるＣＴＯの

方とペアになって、という形であればまだ可能性はあ

ると思いますが、一人ＣＥＯを決めるとなった際には、

技術の理解というものが必須になってきます。また、

経営者では、大学で研究を行う教員との相性の問題

も出てきます。教員の方でどうしても気に入らないとい

う場合もあれば、逆に教員の方が経験の少ない自分

の知り合いを連れてくるケースもあり、なかなか要件を

満たした経営者の確保というのは難しいと感じていま

す。これは我々ＯＵＶＣでも回答を持っている訳では

ないのですが、まずは日頃からこれだと思う方には声

をかけておくなどの工夫をしています。

（時田）私もここは人とお金が課題というがその通り

だと思います。特に人の面について申し上げると、や

はりサイエンスとビジネスとファイナンスの横断的な知

識が必要であって、この横断的なノウハウを持つ人材

が不足していると思います。私に照らして見ますと、

私も横断的な知識を得るためにはサラリーマンを辞め

る必要があり、家族もいる中ではかなり勇気のいる決

断でした。そうした支援のために、今私が携わってい

るファンドでは、アントレプレナーインレジデンスでは

ないですが、例えば1年間ファンドの中でアドバイ

ザーをやって頂きながらベンチャーを起こす準備をし

て頂くとか、そういった取り組みも必要かと思っており

ます。お金の面では、ライフサイエンス分野では資金

調達のハードルが他分野と比較してずっと高いと感じ

ています。そうした中で着実に資金調達を行うために

は、やはり安定した投資実績を示すしかないと考えて

います。そうした安定した投資利回りを示した上で、

新たな資金を集めていくという取り組みが重要である

と思います。

（宮岸）弊社でもベンチャー企業に対する支援の取

り組みをいくつか行っていますが、主なものとしては

マッチング支援が挙げられます。特に弊社の場合

アーリーステージにあるものを製薬企業に紹介すると

いうような支援を行っています。その中で率直な実感

を申しますと、マッチングのハードルが高い、と感じて

います。我々が大学から聞いた技術で相当良いと

思ったものであっても、実際に紹介するとうまくいかな

いことが多いように感じます。このあたりはノウハウとな

るかもしれませんが、いかに企業の興味に沿った紹

介ができるか、という点が重要で、その考え方につい

ても支援対象のベンチャー企業とよく打ち合わせして

おくことが重要だと思います。



（秋元）ありがとうございました。最初のお三方は人

と金ということで、フェーズは違ってもほぼ同じご意見

をお持ちでした。最後の宮岸さんはマッチングの難

しさといいますか、人材のテクニックの問題であるとも

考えられます。そういった意味でも人というのが重要

であると思われます。人材については、日本に中々

いないということですが、いざ育成するなると10年か

かってしまう。この様な状況の場合、産業界やスポー

ツ業界ででは、先行する欧米からリクルートする、と

いう発想が出てくるのではないかと思います。こうした

人材確保の考え方について、それぞれお考えをお

聞かせ下さい。

（飯村）その発想もありうるかと思います。特にター

ゲット市場を海外に向けている際にはむしろそういっ

た方が良いかと思います。

ただ日本でやっていく時にはやはり日本の仕組みの

ようなものを理解する必要があるので、その点注意が

必要かと思います。また、研究者の方で抵抗感を示

される可能性は考えないといけません。

（上平）ありだと思います。でもその実現にはそれ

なりのタスクがかかると思います。具体的には、グ

ローバルな人材にはグローバルな給与水準が必要と

なってきますが、そうした給与水準を設定できるベン

チャー企業は日本にほとんどないのではと思います。

我々ＯＵＶＣでも、それは進めようとしても容易でない

と予想しています。ただ将来的には必要な議論であ

ると思います。

（時田）私が今ご支援しているベンチャー企業の中

には、日本人とアメリカ人とで共同代表の体制で事

業を進めている会社があります。事業の推進を日本

とアメリカと同時に進めているのですが、機能分けを

していて、アメリカでは主に事業開発面、すなわち米

国の製薬企業とのアライアンスに力を入れていて、日

本では臨床開発、すなわち治験を進めています。こ

れは、医療機器のジョイントベンチャー等でよく見ら

れる仕組みです。一方ＣＥＯを海外の方に委ねる

ケースは、私の知る限り多くありません。チームとして

多国籍になることは良くありますが、トップとなると

ちょっと議論があるという実感です。

（秋元）ありがとうございました。宮岸さんはマッチ

ングが難しいということですが、それにはどういった人

材が必要とお考えでしょうか。

（宮岸）企業の考え方を理解した人材が必要だろう

と考えています。そのためには、例えばインターン制

度のような企業とアカデミアとの人的交流の機会を設

けるなどして、アカデミア側に企業の生きた声にじか

に触れる機会を作る必要があるのではと思います。

（秋元）それは企業の方に教えてくれるよう頼むと

いうことでしょうか。

（宮岸）企業の出身者を大学に受け入れるというこ

とも一つの方策ですし、アカデミアの研究者を一定

期間企業に派遣するというような取り組みも考えられ

ます。

（秋元）ありがとうございました。次にお金の問題に

ついてですが、お金を集めるのが難しいという問題

は今は少し置いておいて、例えば、企業を含めて日

本の研究開発費というのは欧米の約１０分の１程度

言ってよいほ非常に少ないのが現状です。中国と比

較しても２倍か３倍の差があります。この状態で日本

がこれらの国と同じことをしていては負けるのが当然

だと思います。それでは我々はどうするべきか、選択

と集中なのかあるいは違った方法があるのか、お一

人ずつお願いできますでしょうか。

（飯村）それは難しい課題です。日本の強みは基

礎研究であって、この点では恐らく他国にも負けてい

ないと考えていますが、こうした基礎研究の成果を前

臨床段階までいかにして持っていくか、といった部分

の資金を充実させるのが効果的ではないかと思いま

す。日本の中にはまだ研究段階の優れた技術が

眠っている、という認識で目利きを行っていくのが、

全体的なパイが負けている中では重要なのではない

かと思います。

（上平）日本がアメリカより10年から15年か遅れて

いるというのであれば、10年後にはアメリカのように

なっている可能性もありますが、現場の人間からする

と、今の資金の問題をどうするか、というのは重要な

部分と思います。具体的に重要であろうと思うのは、

成功体験の積み重ねではないかと考えています。い

くつか成功した企業が出てくれば、そこから人や資金

が供給されて、それを根拠として他の企業も資金を

提供してくれるようになる、というエコシステムを構築

されていく流れが望ましいと考えています。国内での

体制構築を待っていられないということであれば、海

外のホットスポットに出て行ったり、あるいは情報提供

したりという取り組みも一つの手ではあると思います。

（時田）皆様には根性なしと怒られてしまうかもしれ

ませんが、我々は、コンセプトから知財化、そして、
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実装化まで一貫して日本が担う、所謂「メイドインジャ

パン」を追い求めるよりは、事業上不可欠なコアプロ

セスやコア技術を押さえる「ジャパンインサイド」という

戦略を重視しています。投資の方向としてみれば、

確かにデファクトを狙ったりユニコーンであったりとい

う方向性は確かにあるのですが、それよりもコアプロ

セス、コア技術を押さえて、その適用拡大を図ってい

く方向が現実的ではないかと考えています。例えば、

ＣＡＲ－Ｔのような欧米企業が知財やプラットフォーム

技術を持ち、かつ激しく競争している分野などは、一

旦様子見としております。ただし、これは様々にご批

判等あると思います。

（宮岸）どういう点からの育成を考えたら良いのかと

いうことで回答させて頂きますと、やはりベンチャー企

業というのは資金的な余裕がなく、知財部を持つこと

も難しいと思います。一方知財というのはそれをベー

スに事業化を進める面があります。ですので、そうし

た知財面で支援を行うことが重要であると思います。

（秋元）ありがとうございました。只今お話のあった

知財については、後にとっておきまして、まず時田さ

んがおっしゃったジャパンインサイドについて少し伺

いたいと思います。確かに、現在日本の技術貿易収

支を見ますと、日本の技術力は確かではあるのです

が、いざビジネスになると諸外国に負けてしまう。この

辺りをどのようにしたら良いかについて、時田さん何

かご意見ございましたらお願いいたします。

（時田）最近私が一番衝撃を受けたのはゲノム編

集の領域です。ここでBroad Instituteが、世界中のア

カデミアに非常な安価でライセンスして研究をさせて、

事業化段階に入って例えば100倍のライセンス料を

要求する、若干不正確かもしれませんが、この話を

聞いた時には「なんて頭が良いのだろう」と思いまし

た。またロックフェラーを例とすると、彼らがまだ小さ

な精錬所であった時代、鉱山を買収しようとした際に、

まず初めに、精錬所、次に消費者への流通を掌握し

てから、最後に鉱山を買収したという話も、今更です

が先日勉強しました。要するに、彼らはビジネスを展

開する順番をよく考えていて、ビジネスの要をしっか

り押さえて、最終的に事業のイニシアチブを握ろうと

しています。今の医薬品ビジネスにおいてもそうした

考え方は非常に重要になるのではと思います。ただ

しこうした取り組みは１企業のみで進められるもので

はないので、国や大企業も連携して進める必要があ

ると考えます。

（秋元）恐らく国内でも大手の製薬会社はそうした

知財戦略、出口戦略を考えていると思いますが、ベ

ンチャー企業という段階だと、その重要性を認識した

としても、リソース（人、モノ、金）が不足しており中々

難しいように思います。こうした課題について、上平

様ご意見をお願いいたします。

（上平）大学にとって出口戦略は難しいポイント

です。私の経験から感じた所では、大学の研究者は

自分の研究成果を必ずしもビッグビジネスにつなげ

たいと考えている訳でなく、それよりも社会実装して

人に使ってもらいたいという意識が強いように感じま

す。大学としても、早くお金を稼ぐというプレッシャー

もある手前、それが出口戦略としてベストでないと分

かっていても、例えば先程のゲノム編集の例でいえ

ば、試薬販売から事業化するようなこともあり得る訳

です。これを見直していくためには、やはりビジネス

教育でアントレプレナーシップを広めていくというの

が重要だと思います。アメリカの大学のように、起業

の成功事例を間近で見られる環境は、日本でも積極

的に取り入れていくべきだと思います。

（秋元）ありがとうございました。話を一度上流に戻

しまして、先ほど宮岸さんが知財という話をしました

が、私ども知的財産戦略ネットワークの経験からしま

すと、アカデミア側に費用がなく、知財の取得や調査

が十分でないように感じます。JST等で支援制度が

存在はしますが、資金的な理由により、例えば製薬

会社の感覚からすると出願国数についてもかなりの

ギャップがあります。また、全国の大学の産学連携本

部やＴＬＯは整備されてきていますが、ライスサイエ

ンスについて理解している人材は、一部のメガ大学

を除いて、ほとんどいなと言っても過言ではありませ

ん。こうしたアカデミア側の金や人の課題を解決しな

いと、その後の研究・開発・事業化の各ステージ全て

に影響してきます。これについて、どうするかお一人

ずつご意見をお願いします。

（飯村）冒頭でも申しましたが、人、金については、

大きな課題であると考えています。ＭＥDISOでは、サ

ポーターの人材を確保しており、技術の目利きや調

査について支援を行っていますので、それは引き続

き行っていきたいと思います。一方、これから知財や

データを整備する案件については、直接出願費用の

支援をする訳にもいかないため、ご支援が難しい面

もあります。国も予算が限られる中で、全てをご支援

するのは難しい状況ではありますが、例えば本日ご

紹介させて頂いたＭＥＤＩＳＯ等にご相談頂ければ、



知財戦略に関するアドバイスは行える体制にはなっ

ていますので、ご活用頂ければと思います。

（上平）ＯＵＶＣでも大学発ベンチャー等に投資する

際には、条件の一つに知財が取れている、または取

れる見込みがあるというものがあって、そこで初めて

投資対象になるので、知財が取れない話ではご支援

が難しいです。例えば、最初の基本特許は取得して

いて、そこからどうデータを積み上げて特許網を築く

か、という所ではご相談ができるかもしれません。あと

はギャップファンド等の資金を使って、適切に調査等

行って頂くほかないと思います。

（時田）知財に関しては議論が非常に難しくなって

しまうのですが、例えば私は前職で数百の投資案件

に関わってきましたが、その中で知財プールの整備

に投資を行ったのは1件しかありませんでした。誰が

見ても明らかに投資対象となり得る案件であればとも

かく、そうでない場合は知財そのものへの投資はどう

してもレアケースになってしまいます。

（宮岸）今の日本の現状ですと、結局アカデミアの

出願費用支援となるとＪＳＴの支援を受けるしかない

訳ですね。ただＪＳＴの支援ではＰＣＴの指定国移行

の段階で打ち切られてしまい、その後の費用は大学

でやってくださいという状況ですので、とても十分で

あるとは言えません。今言えることとしては、そうした

指定国移行の支援であっても支援条件には、連携

する企業がついている必要があるので、アカデミアで

はできるだけ早い段階で事業化に向けて企業との連

携を進めていく必要があるということです。

（秋元）ありがとうございました。最後に会場からお

一人くらいご質問頂く時間があると思うのですが、ど

なたかいらっしゃいましたら、お願いします。

（質問者）我々は、オーファンディジーズのバイオ

ベンチャーなのですが、コメントと質問を一つずつさ

せて頂ければと思います。まずコメントですが、我々

のようなオーファンを取り扱うベンチャーの場合、自ら

販売を行う可能性が出てくる訳ですが、ＶＣさんとお

話をしていると、どうもライセンスアウトする前提でお

考えのようで、自ら製造販売業許可を取る議論がさ

れていないように感じます。人や費用の負担も大きい

ビジネスモデルですが、その分のリターンも大きくな

るので、是非投資の際に一緒にご検討頂きたいと思

います。

次に質問なのですが、ベンチャー企業がＩＰＯ後に研

究開発費を調達しようとすると、ＩＰＯ時点での株主資

本の希釈化の限界もあり、十分な増資が行えないと

いう問題があります。こういった問題について、なに

か解決策はありますでしょうか。

（時田）ＩＰＯ後の資金調達は、そもそもＩＰＯをした

からといって製品が上市している訳ではないので、そ

の後も開発費用が必要になるという問題と理解して

います。ただこれは、先程も申しましたとおり、創薬ビ

ジネスを一貫して理解する投資家の層がまだ薄く、

今後新たな資金の出し手が必要かと思います。今あ

る投資家では、私の知る限りでは、三井物産さんとノ

バクエストさんが運用されているファンドが該当する

かと思います。具体的には開発後期、例えばフェー

ズ３の開発資金を拠出して、上市後の売上で回収す

る投資モデルかと思います。

(秋元）簡単に纏めさせて頂きます、まずは人と金

の問題が非常に大事、かつ大きな課題だということ、

それから最近ではかなりグローバルな考え方やシス

テムが入って来るようになったということで明るい見通

しがあること、それともう一つは日本の優れた基礎研

究の成果について、応用を含めて世界で戦えるよう

にしないといけないとご意見頂きました。弊社も、本

日のパネルディスカッションで皆様方から頂戴したご

意見を参考にさせて頂きながら、今後の活動を展開

して参りたいと存じます。本日は長い間どうもありがと

うございました。
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ＩＮＦＯＲＭＡＴＩＯＮ

■主な活動報告（２０１９年３月～２０１９年５月）

３月１１日 第19回IPSN講演会開催

３月２５日 第３７回企業会員向け研究・知財情報の提供

５月２３日 社長講演「知財に係る現実の諸課題」知財立国研究会

６月下旬 第３８回企業会員向けゼロ次情報提供

７月３日～５日 第一回ファーマラボEXPO 出展

■主な活動予定（２０１９年６月～２０１９年８月）

■寄稿のお願い

ＩＰＳＮでは、皆様から産官学連携推進、先端技術分野の知財を巡る問題や課題について幅広いご意

見、論文をお寄せ頂き、かかる問題を考える場として本ニュースの紙面を活用しています。

ご意見、論文がございましたら弊社までお寄せください。

編集後記

本書の内容を無断で複写・転載することを禁じます。
2019年6月発行 The IPSN Quarterly （第37号・春）
〒100-0005 千代田区丸の内1-7-12サピアタワー10階

電話：03-5288-5401 ファクシミリ：03-3215-1103
URL: http://www.ipsn.co.jp/
Email: info@ipsn.co.jp

平成から令和へと年号が変わって初めての夏。弊
社も創立満10周年を迎えることができました。これも
ひとえに皆様方の、ご協力のおかげとスタッフ一同、
感謝しております。 引き続き、ご指導・ご鞭撻の程、
お願い申し上げます。 （横山雅与）

第一回ファーマラボEXPO 出展のお知らせ
２０１９年７月３日（水）～５日（金）に東京ビッグサイトにて開催される「第一回 ファーマラボEXPO」に

出展します。

ブース内では、専門スタッフによる知財コンサルティング・マッチング相談も承ります。

お気軽にお立ち寄り下さい。皆様のご来場を心よりお待ちしております。

●開催概要
名称：第一回ファーマラボEXPO 医薬品 研究開発展

会期：２０１９年７月３日（水）～５日（金） １０：００～１８：００ （最終日のみ１７：００終了）

会場：東京ビッグサイト

WEB：http://pharma-rd.jp/

●ブース番号： A13-11

●招待状
招待券（入場無料）を希望される方は、ご連絡下さい。

✤ 問い合わせ・連絡先 ： 総務 横山 Tel: 03-5288-5401 Email： info@ipsn.co.jp

http://www.bio-t.jp/
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