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Key Person Interview

創薬ベンチャーを
取り巻く環境を考える
大切なのは
プラットフォームとネットワーク
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ここが不思議だ、
我が国のバイオ・ベンチャー市場（9）

※この会報誌のインタビューおよびコラムの内容は、LINK-Jによる見解ではありません

Vol.26

宮田 満 氏
東京大学理学系大学院植物学修士課程修了後、1979年に
日本経済新聞社入社。日経メディカル編集部を経て、日経バ
イオテク創刊に携わる。1985年に日経バイオテク編集長に
就任し、2015年に株式会社宮田総研を設立、新Mmの憂
鬱などメディア活動を開始。2017年、株式会社ヘルスケアイ
ノベーションを設立、2020年6月よりバイオ・先端医療関
連のベンチャー企業に投資を開始した。厚生労働省厚生科
学審議会、文部科学省科学技術・学術審議会、生物系特定
産業技術研究支援センターなど、様々な公的活動に従事。

LINK-Jの主な活動と日本橋ライフサイエンス拠点の集積 （2023.12-2024.2）

　今年の我が国のバイオ・ベンチャーの新規上場数は4社、あるいは5
社に迫る勢いを示している。上手くいけば過去20年間最多の上場件
数となる。米国のインフレによる政策金利の高止まり、その一方、11月
5日の大統領選挙に向けた米国債の多発、更には地政学的リスク（つま
り戦争）も加わって、株式市場や為替は極めて変動的な状況を続けて
いる。この状況では株式市場の暴落や急激な円安など“何が起こっても
不思議ではない”のだ。ベンチャーの上場はこうした市場の変動に最も
敏感に左右される。そのため冒頭の楽観的な予測は必ずしも実現でき
るとは、今は保証できない。
　10年近く研究開発やマーケティングに散々苦労してやっと東京証
券取引所の上場審査で承認を得たバイオ・ベンチャーでも、市場の急
激な落ち込みによって上場を見送る場合も多々ある。まさに上場のタ
イミングによっては、10年間の努力も水泡に帰するのだ。柔軟に上場
のタイミングを図り、資金調達額を最大化する必要がある。私のベン
チャー・キャピタルが投資した企業でも、残念ながら上場審査後に上場
を取りやめたケースがある。私が知る限り、少なくとも複数のバイオ・ベ
ンチャーがこうした苦い経験をしている。
　東証のホームページには新規上場会社情報というサイトがあり、上
場承認された企業の一覧が並んでいる。これは我が国の新規上場の
状況を把握するために最も重要な情報源である。しかし、驚いたことに、
この一覧表には上場審査後に上場を見送った企業の名前はない。上場

を取り止めたことを東証に通知した瞬間にその企業の情報はこのリス
トから蒸発してしまう。これは我が国の官僚主義の悪しき伝統である無
誤謬性の墨守が色濃く反映されたものだ。リストを見る限り、全て上場
に成功したかのように見えるのだ。まさに、臭いものに蓋をして、東証
の上場審査を通った企業は100%新規上場に成功したという神話を維
持しようと、無駄な努力を重ねている。
　しかし、残念ながら人間は失敗からしか学べない。失敗の情報こそ
が次の成功のために極めて重要な手掛かりを与えてくれるのだ。その
ため少なくとも、上場審査通過後に新規上場を取り下げた企業の情報
も公開すべきであると考えている。当時の経済環境と合わせて見れば、
失敗の原因の究明やもっとも妥当な上場のタイミングを測る要素を浮
き彫りにできるだろう。これこそが、変動が大きく増幅する不安定な経
済状況の中で新規上場を勝ち抜くために不可欠だ。また、中長期的に
バイオ・ベンチャーの新規上場計画を立てるためにも、重要な指針とな
る。東証も保身より、情報公開を正直にする時が来たのだ。

ここが不思議だ、我が国のバイオベンチャー市場（9）
あたかも無かったようにみえる東証の官僚主義

毎週金曜 　イベント　 「Out of Box 相談室：LINK-J主催 研究成果実用化育成支援プログラム」開催
2023.12.01 　イベント　 「バイオ戦略トークセミナー「関西圏バイオクラスターの歴史と発展」共催
2023.12.02 ニュース   BRAVE 2023の特別賞「ライフサイエンス賞」に「東京核酸合成株式会社」を選出
2023.12.04 　イベント　 「キングスカイフロント交流会＆再生医療特論　第9回：「眼科領域の再生医療研究」共催
2023.12.07 　イベント　 「MEDISOセミナーシリーズ～医療系ベンチャーの壁を超える～vol.08規制編：」共催
2023.12.12 　イベント　 「【京都開催】Future of Healthcare in engawaKYOTO ライフサイエンス分野におけるCVCトーク、スタートアップピッチ」主催
2023.12.13 　イベント　 「名古屋大学発！先進的な取り組み事例×展望vol.5」主催
2023.12.14 　イベント　 「 VCと語ろうシリーズvol.10「国内発のサイエンスをベースとした米国でのグローバル開発～グローバルエコシステムへの参画～」主催
2023.12.15 　イベント　 「第15回LINK-J Member's Meetupライフサイエンス領域を支援する大学の産学連携大集合」主催
2023.12.15 　イベント　 「第16回 デジタルヘルスセミナー」主催
2023.12.17 ニュース   Todai To Texas DEMODAYの「TTT×LINK-J賞」に 「株式会社Pleap」を選出
2023.12.20 イベント　 「4年ぶりに帰ってきた！LINK-J大忘年会2023」主催
2024.01.08 　イベント　 「Japan Night @ San Francisco」主催
2024.01.11 　イベント　 「日英エコシステム・アクセスミーティング」主催
2024.01.12 　イベント　 「地方創生×ライフサイエンスvol.1～今、自治体のベンチャー支援が熱い！山梨県の実証実験支援を知ろう～」主催
2024.01.17 　イベント　 「政策キーパーソンと語ろう！「新春・予算特集」～「心が若手」のみなさま大集合～」主催
2024.01.18 イベント　 「京浜臨海部ライフイノベーション国際戦略総合特区推進オンラインセミナー AI創薬 before/after」共催
2024.01.18 　イベント　 「弁護士深津のライフサイエンス起業塾　第３回：資本政策編」主催
2024.01.19 　イベント　 「MEDISOセミナーシリーズ～医療系ベンチャーの壁を超える～vol.09知財編」主催
2024.01.21 　イベント　 「AMEDサルコペニア・フレイルシンポジウム～事業連携を通じた成果の創出に向けて～」共催
2024.01.22 　イベント　 「MIT Life Science Forum in Japan 」主催
2024.01.24 イベント　 「VC新年交流会2024」主催
2024.01.25 　イベント　 「第8回再生医療産学官連携シンポジウム」主催
2024.01.26 　イベント　 「『神戸医療産業都市 再生医療産業化フォーラム2024  in 日本橋」共催
2024.01.27 　イベント　 「CEO Roundtable #2」主催
2024.01.29 プレスリリース  「「三井リンクラボ LINK Stock」１月２９日（月）オープン」
2024.01.30 　イベント　 「革新的な基礎研究から社会実装への架け橋～OIST Innovationの挑戦～」主催
2024.02～03 　イベント　 「LINK-Jによる新しいスタートアップ支援プログラム「UNIKORN」 応募相談会」主催
2024.02.08 　イベント　 「弁護士深津のライフサイエンス起業塾　第４回：ヘルステックの投資目線①」主催
2024.02.13-14 　イベント　 「4th Nobel Turing Challenge Initiative Workshop」共催
2024.02.15 　イベント　 「Miyaman's Venture Talk vol.7『宮田 満氏と小林 茂氏で次世代抗体を縦横無尽に語る。』」主催
2024.02.16 　イベント　 「RINK FESTIVAL 2024 with LINK-J」共催
2024.02.20 　イベント　 「日英ヘルスケア・シンポジウム"バイオデータを活用した予防医療への挑戦"」共催
2024.02.21 　イベント　 「弁護士深津のライフサイエンス起業塾　第５回：ヘルステックの投資目線②」主催
2024.02.29 　イベント　 「第9回次世代モダリティセミナー ～抗体医薬品の現在～」主催
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創薬ベンチャーを取り巻く環境を考える
大切なのはプラットフォームとネットワーク
今回は、池浦義典さん（アクセリード株式会社）と長谷川宏之さん（三菱UFJキャピタル株式会社）との対談をお送
りします。池浦さんと長谷川さんは、業種こそ異なるものの、共に製薬会社で蓄積した知識と経験を活かして、池浦
さんは創薬技術の支援を、長谷川さんは投資活動を通じて、日本の創薬ベンチャーの成長を支える重要な存在でも
あります。今回の対談では、ベンチャーを取り巻く環境と課題について語って頂きました。

研究員の経験を活かして 
創薬ベンチャーの課題解決に貢献

――まずは自己紹介からお願いいたします。

池浦　もともと武田薬品工業の研究所で研究者としてキャリアをスタートし、
研究マネージメントに携わっていました。同社の構造改革の際、Axcelead 
Drug Discovery Partners（株）（以下ADDP）の設立に携わったことから
武田を離れ、同社の最高経営責任者を務めた後、昨年から親会社であるアクセ
リード株式会社の最高経営責任者を務めています。当社は持株会社で、傘下
には受託研究機関（創薬CRO）や医薬品製造受託機関（CDMO）など計５社を
抱えています。

創薬支援事業を牽引する傘下のADDPは、武田薬品からのスピンアウトとして
その強みを生かした事業を展開しています。すなわち創薬研究に取り組む製薬
会社、ベンチャー、アカデミアなどを対象に、創薬研究受託サービスを提供して
いますが、ただ試験を代行して結果を返すのではなく、お客様の抱える課題を
伺った上で試験計画を立案し、お客様に提案します。協議し、計画の合意を得
たうえで試験を行い、試験結果とともにその解釈も含めてお返しします。当社
は、技術のみを提供する従来のテクノロジープロバイダーの枠を越え、お客様
のパートナーとして問題解決を提供する「ソリューションプロバイダー」を目指
しています。

――日進月歩の世界だけに、最新技術にキャッチアップするのも大変ですね。

池浦　そこは重要なポイントで、武田薬品工業の技術と経験を継承した当社
の技術でさえ、明日には陳腐化しているかもしれません。ありがたいことに、当
社は240社以上のお客様を抱えており、日々お客様との対話を通じて、将来主
流になるかもしれない技術や最新の創薬ニーズといった貴重な情報にふれる

ログラム」によるGAPファンドなどの制度が誕生し、創薬ベンチャー起業前の
支援体制も充実してきました。これらの制度を利用すれば、数千万円の調達も
可能です。また、「ディープテック・スタートアップ国際展開プログラム」を利用
すれば、原則3億円まで調達でき、前臨床試験も対象となります。

――それは十分に足りる金額なのでしょうか？

池浦　まだ足りないと思います。米国の友人によれば、現在の米国は、シード
ラウンド（創業前後における資金調達）の時点で8百万ドル、シリーズAの時点
なら60百万ドル、日本円で約90億円を確保できるそうです。これだけの資金
が調達できれば、複数のプロジェクトを実施し、前臨床試験から初期の臨床試
験まで賄うことも可能でしょう。

――ヒト・モノ・カネの不足に対してどのような解決策が考えられますか？

池浦　ひとつはベンチャーキャピタルが起業を主導する「ベンチャークリエイ
ション」ですね。キャピタル側が経営人材（ヒト）と事業に必要な資金（カネ）の
両方を最初から用意して起業を主導するので、最初から十分な資金をもって将
来の事業計画を描けますし、また最初から複数のパイプライン（モノ）を用意し
て、進捗状況と成功確度に応じてパイプラインの取捨選択をすることも可能で
す。事業の安定性という意味でも、複数のパイプラインを持つことは重要です。
パイプラインが1つしかないと、失敗した時に事業が行き詰まることになります。

長谷川　最初から複数のパイプラインがあれば、たとえメイン事業の開発に失
敗しても、事業を継続できますね。もっとも、本来のあり方としては、最初に用意
したプロジェクトが失敗したら、無理に事業を継続するよりも、一旦市場から退
場し、新たな技術をもって生まれ変わる「新陳代謝」も必要だと思います。ただ、
日本の株式市場は「投資家保護の観点から会社を未来永劫継続させること」
を重視する傾向が強く、失敗したら即撤退という考えは馴染まないようですね。
もっとも、「日本では1度事業に失敗すると、2度目の挑戦はない」なんて話も
ありますが…。

――実際のところはどうなのでしょうか？

長谷川　それは失敗の仕方によると思います。全力を尽くした挑戦であり、そ
の経験をもとに次回はさらに成功の確度を高められる人であれば、次も投資家
の支援を受けられると思います。我々も、失敗経験のある起業家さんと話す機
会がありますが、そこで過去の失敗を包み隠さず明かした上で、次回の挑戦に
ついてきちんと説明できることが大切ですね。

世界で資金調達するという手も 
今後はグローバル展開も重要に

長谷川　わたしはかつて、日本の創薬ベンチャーの資金の流れを調べたこと
があるのですが、結果として基礎研究と比べて、臨床試験以降のステージに対
する資金が圧倒的に足りないことがわかりました。だからベンチャー側としては、
まだ赤字の段階でも株式上場のタイミングを繰り上げて、市場から資金調達せ
ざるを得ない。さらに日本では、上場後の資金調達も少なく、製薬会社による買
収事例も少ないので、上場後の資金繰りも大変です。総じて上場のタイミング
が早すぎることが、後々さらに資金不足に苦しむ原因になっています。

さらに資金不足の背景には、起業のタイミング自体が早すぎるという側面もあ
ります。最近わたしは、起業を志す先生たちに「いきなり起業はしないで下さい
ね」とお話ししています。一旦起業すると会社を維持するのも大変だし、資金
調達に失敗する可能性もあります。現在では、起業しなくても特許を取得したり
と起業前できることは多いのです。まずは起業前に利用できる制度を活用して、
資金調達の目処が立った時点で起業すれば良いと助言しています。

池浦　エコシステムという観点でいえば、国内での資金調達にこだわる理由
はないですよね。今後は「グローバルのエコシステムを利用する」という視点
も重要になると思います。

長谷川　その通りです。日本のアカデミア発の会社だからといって、国内市場
で資金調達をして、国内で臨床開発をして、国内の証券取引所に上場しなけれ

ことができます。もちろん、弊社の研究者自身が、常に最新の論文、雑誌などで
トレンドを確認してはいますが、やはりお客様から直に聞かせて頂く話題こそ
が、最も新鮮な情報だと考えています。

製薬会社から投資会社に移籍 
今はライフサイエンス領域で活動

長谷川　わたしが所属するライフサイエンス部は、医薬品から再生医療等製
品、医療機器、診断薬まで含めた、幅広い領域に対して投資をしています。前
職は、第一製薬で市販後臨床試験の企画推進などの業務を担当していました。
現在の会社に入社した頃は、ライフサイエンス部はまだなく、わたしはキャピタ
リストの側面支援として、主にライフ領域のアナリストの仕事を担当していまし
た。後にリーマンショックなど紆余曲折を経て、「ライフサイエンス投資は今後
重要な柱になる」との認識のもと、弊社にもライフ系に特化した投資ファンドが
誕生しました。現在は4号ファンドまであり、運用可能な資金は1号から4号まで
合わせて総額500億円に上ります。

――長谷川さんと池浦さんの関係について教えて下さい。

長谷川　池浦さんとは、ADDPが誕生した頃からの付き合いです。池浦さんが
武田を離れてADDPという創薬支援会社を設立するという話を聞き、イベント
会場で池浦さんをつかまえて「ぜひ当社の投資事業のご支援をお願いしたい」
と依頼したのが始まりです。後に正式に契約を締結し、現在は当社のライフサ
イエンス投資のうち、主にプレクリニカルステージの創薬ベンチャーにおける
実現可能性調査をお願いできるような体制となっています。

創薬モダリティの多様化に伴い 
開発に要するコストも高額化

――日本の創薬ベンチャーを取り巻く環境の問題点は何でしょうか？

長谷川　一般的にはよく「ヒト・モノ・カネの不足」が指摘されますね。それ自体
は事実です。地味ですが、前臨床試験を行うための治験薬を製造するのに多
額の費用が必要で、資金調達でここを越えられないケースをよく目にします。
特に最近は抗体医薬、核酸医薬や細胞治療など新規モダリティを用いた起業
が増えており、前臨床試験に使う分だけの治験薬でさえも外部に委託製造す
ることで、億単位の費用がかかることになるからです。

池浦　医薬品としての開発を目指す場合は、最適化や物性など様々な評価の
工程も必要ですが、これをアカデミア自身で実施するのは難しく、基本的には
当社のような受託機関に委託します。しかし中には、業務を依頼するのも厳し
いほど資金に難渋している場合も少なくありません。当社としても、研究助成
金の申請書を書く段階から協力して、今後の開発計画なども一緒に検討し助
成金の取得後に正式受託する、というケースにも対応しています。

長谷川　最近では科学技術振興機構の「スタートアップ・エコシステム共創プ

ばならないという理由はありません。海外で治験を実施したり、海外の会社と
提携したり、海外市場から資金調達をしても良いわけです。だから「ヒト・モノ・カ
ネ」のうち、モノは日本のアカデミア発のシーズでも、カネとヒトは海外で調達
するという動きは、今後ますます活性化するでしょう。

池浦　わたしも講演などの場では、よく「unlock Japanese science by 
leveraging global resources（海外の資源を利用して日本のサイエンスを
解き放つ）」と話しています。投資を含めた海外の資源を上手に利用して、日本
発のサイエンスを実用化に結びつける。そのためにはどんな取り組みが必要に
なるのか、という視点は今後ますます重要になると思います。

――「ヒト・モノ・カネ」以外にも課題はありますか？

池浦　わたしはプラットフォームとネットワークの存在も重要だと考えていま
す。「ヒト・モノ・カネ」の不足は事実ですが、仮に全てが最初からあったとしても、
なお創薬ベンチャー単独の力では「新薬の創出」という結果は出せません。真
のゴールを達成するには、適切なタイミングで適切なパートナーにアクセスで
きる環境と、両者を結ぶネットワークの存在が不可欠です。LINK-Jには、ヒトと
ヒト、会社と会社をつなぐネットワークの役割も期待しています。

長谷川　たしかに「ヒト・モノ・カネ」さえあれば、ガラガラポンで新薬が誕生す
るわけではありませんよね。たとえば、過去に何人もの起業家が失敗したポイン
トがあるのに、その経験が共有されず、新しく参入した起業家がまた同じポイン
トで失敗を繰り返すのは、悲劇的とさえいえます。過去の経験を共有する場所
の存在は、成功に不可欠の要素でしょう。

池浦　プラットフォームとネットワークさえあれば、ヒト・モノ・カネは外部から調
達が可能です。極論をいえば、事業のアイデアを持った最高経営責任者さえい
れば事業は可能なのです。それにより人件費、設備投資などを最小限に抑える
ことができ、資金の大半を真水の研究費に充てることができます。事実、米国
にいる武田時代の旧友は、社員は自分だけ、自宅をオフィスにして「バーチャ
ル起業」に挑戦しています。日本でも、今後はバーチャル起業の可能性を検討
するべきかもしれませんね。

長谷川　さらに創薬ベンチャーから生まれた技術が製薬会社によって実用化
され、その利益が還元されるという成功事例も、まだまだ足りないと感じてい
ます。今回の新型コロナ感染症のワクチンや治療薬も、もともとはバイオテック
から誕生した技術が、製薬会社によって実用化されたものです。日本でも同様
の成功例を生み出していく必要がありますね。

池浦　わたしの研究員時代は、わからないことがあるとすぐ誰かに相談できる
という、恵まれた環境にいました。振り返ると、当時から「いつかは誰かを支え
る存在になりたい」と考えていました。その意味では、次はわたしが（あるいは
アクセリード社が）誰かを支える存在になり、過去にわたしを支えてくれた人た
ちへの「恩返し」にしたいと考えています。

長谷川 宏之 氏
三菱UFJキャピタル上席執行役員・ライフサイエンス部長

北海道大学薬学研究科修士課程修了後、第一製薬に入社。同社では、市販後臨床試験の企画推
進などを担当する。UFJキャピタル（現在の三菱UFJキャピタル）に転職した後は、製薬会社で
の経験を活かして、ライフサイエンス領域に対するベンチャー投資を担当。現在に至る。

池浦 義典 氏
アクセリード代表取締役社長

京都大学修士課程修了後、武田薬品工業に入社。医薬研究本部長室長、湘南サイトヘッドなどを
歴任する。日本製薬工業協会（製薬協）では研究開発委員長を務めた経験も。後に武田薬品工業
の大規模構造改革に伴い、Axcelead Drug Discovery Partners（株）の設立に尽力。設
立と同時に自身も武田薬品工業を離れ、現在に至る。
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