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起業するときに考えて頂きたいポイント～投資家の視点から～

株式会社慶應イノベーション・イニシアティブ

執行役員

本郷 有克



本郷 有克（ほんごう ともかつ）

99年4月～ 住商ファーマインターナショナル株式会社

02年3月～ エイブル株式会社 開発部 主任

06年10月～ 住商ファーマインターナショナル株式会社

11年4月～ 同社バイオロジーグループ長

16年5月～ 株式会社慶應イノベーション・イニシアティブ 執行役員

広島大学大学院生物圏科学研究科 博士課程前期修了

名古屋大学大学院工学研究科 博士課程後期終了（工学博士）

自己紹介
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慶應義塾大学をはじめとする研究機関の成果を活用したベンチャー企業を投資育成し、

高い投資パフォーマンスと新産業創出による社会貢献の両立を目指す

慶應イノベーション・イニシアティブの目的

バイオインフォマティクス IoT

学術的な研究成果

ベンチャー企業の育成

社会実装

再生医療

デジタルヘルス

デジタルデザイン

宇宙開発



慶應イノベーション・イニシアティブの投資領域

研究成果の活用によって社会的インパクトをもたらし高い投資収益が期待できる分野に投資

IT融合領域

AI、ビッグデータ、IoT、ロボティクス
デジタルトランスフォーメーション
デジタルファブリケーション

産業及びインフラの革新

アンメットメディカルニーズ
の解消

健康寿命の伸長
医療の効率化

国民医療費の削減

社会的インパクト注力分野

医療・健康領域

再生医療、創薬、デジタルヘルス
バイオインフォマティクス、医療機器

投資収益

IPOもしくはM&A



会社名 Website 領域 基盤技術 ステージ

AdipoSeeds
http://www.adiposeeds
.co.jp

再生医療
脂肪由来間葉系幹細胞から分化した血小板様細胞の
作製

探索的臨床研究準
備中

セルージョン https://cellusion.jp 再生医療 iPS細胞から分化した角膜内皮細胞様細胞の作製
探索的臨床研究準
備中

Heartseed
http://www.heartseed.
jp/

再生医療 iPS細胞から分化した心筋細胞の作製 PI 実施中

ひむかAMファーマ
https://www.himuka-
am.com/

バイオ医薬品 PEG化アドレノメデュリンの開発 PI 準備中

IDACセラノスティクス
http://www.idac-
inc.com/

バイオ医薬品 抗CD4抗体の開発 PI 修了

クリングルファーマ
https://www.kringle-
pharma.com

バイオ医薬品 遺伝子組み換えHGFの開発 PIII 実施中

メタジェンセラピューティクス
https://www.metagent
x.com

バイオ医薬品 マイクロバイオームに着眼した創薬 研究段階

モジュラス
https://modulusdiscov
ery.com/

低分子創薬 スパコン等を用いた独自の創薬プラットフォーム 非臨床段階

Luxonus
https://www.luxonus.j
p

医療機器 ３D光超音波画像技術
探索的臨床研究実
施済

Connect undisclosed 医療機器 BMI技術を用いたリハビリテーション機器開発
探索的臨床研究実
施済

グレースイメージング
https://www.gr-
img.com/

医療機器 汗中乳酸の測定技術
探索的臨床研究実
施済

ビードットメディカル
https://bdotmed.co.jp/
index.html

医療機器 小型化した陽子線がん治療装置開発 装置製造開始

坪田ラボ
https://tsubota-
lab.com/

医療機器 バイオレットライトを用いた革新的医療機器
探索的臨床研究実
施済

キュアアップ https://cureapp.co.jp/ ソフトウェア医療機器 国内初の治療用アプリ 上市済み

医薬品、医療機器関連のポートフォリオ



アクセラレーション ／ バリューアップ

事業計画や資本政策の立案、助言を行い、起業を支援

外部の専門家や公的支援制度との連携でバリューアップを推進

資本政策

コーポレート機能

事業開発機能

• 公的資金獲得（NEDO STS認定VC）
• 事業計画立案支援、資金調達（資本政策助言、他の出資者の紹介）
• IPO支援（体制整備、監査法人/証券会社等の紹介）
• M&A支援（売却条件の検討、売却先の紹介）

• 取締役派遣、オブザーバー派遣
• 知財戦略支援
• 会社設立支援
• 経理・財務・法務・人事機能の代行、支援、アドバイス
• 広報・宣伝機能の代行、支援、アドバイス

• 慶應義塾大学の研究室とのマッチング
• 取引先の調査、開拓、交渉の代行、支援、アドバイス
• 各種プロフェッショナルの紹介
• ネットワーキングイベント等の紹介



イントロダクション
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上場している大学発ベンチャー

7令和2年度 経済産業省「大学発ベンチャー実態調査」より



上場している大学発ベンチャー

8令和2年度 経済産業省「大学発ベンチャー実態調査」より



上場している大学発ベンチャー

9令和2年度 経済産業省「大学発ベンチャー実態調査」より



バイオベンチャーとは？
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定義

• バイオテクノロジーを手段または対象として事業を行うもの

• 中小企業基本法による中小企業の定義のうち、従業員数に関する条件に当てはまるもの

• 設立から20年未満のもの

• 研究開発、受託研究サービス、製造、先端科学関連コンサルティング等を主たる事業とす

るもの

『2015年バイオベンチャー統計・動向調査報告書（概要）』p10

事業分野

• 医薬品、医療・健康（医薬品を除く）、農林水産業、環境・エネルギー、研究支援など



バイオベンチャーのIPO
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バイオ 全体
16年 1件 54件
17年 1件 49件
18年 1件 63件
19年 2件 64件
20年 3件 63件
21年 3件

バイオベンチャーの上場は
全体の中ではマイナー

（出所：みずほ証券）

参考：創薬バイオベンチャーの上場について
https://www.meti.go.jp/committee/
kenkyukai/bio_venture/pdf/003_09
_00.pdf

https://www.meti.go.jp/committee/kenkyukai/bio_venture/pdf/003_09_00.pdf


上場バイオベンチャーの事業モデル
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創薬型創薬支援型

その他

ハイリスク・ハイリターンローリスク・ローリターン

シーズ探索 臨床開発基礎研究

【創薬支援サービス】

・DNAチップ
・トランスジェニック
・医学生物研究所
・総医研HD

・新日本科学
・ヒューマンメタボ
・フェニックスバイオ

【シーズ発掘・
プラットフォーム】

・カルナバイオサイエンス
・カイオムバイオサイエンス
・リボミック

【創薬ベンチャー（自社製品・バイオシミラー）】

・アンジェスMG    ・メドレックス
・ラクオリア創薬 ・オンコセラピー
・キャンバス ・オンコリスバイオファーマ
・ナノキャリア ・キッズウェル・バイオ
・窪田製薬 ・ DWTY  

・ Delta-Fly Pharma ・ブライトパス・バイオ
・ステムリム ・ファンペップ
・クリングルファーマ ・ステラファーマ
・ペルセウスプロテオミクス

【創薬ベンチャー（導入品）】
・そーせい
・ジーエヌアイ
・シンバイオ製薬
・メディシノバ
・ソレイジア・ファーマ

・J-TEC・セルシード・3Dマトリックス・サンバイオ・ヘリオス・テラ・メディネット

【再生医療】

がん免疫

・ユーグレナ ・ファーマフーズ健康食品

【検査機器/試薬販売】

・タカラバイオ
・免疫生物研究所
・PSS

・リプロセル

再生

【プラットフォーム】 ・ペプチドリーム ・モダリス

他 ・セルソース・ステムセル研究所

テック & フィンストラテジー 株式会社 小南様ご提供



• 起業することとは？

• 起業のポイント

• 投資家から資金を得るには？

エッセンス
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企業に必要なモノ

ヒト、モノ、カネ

＝起業に必要な要素

起業に必要な要素
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新技術や高度な知識を軸に、

大企業では実施しにくい

創造的・革新的な経営を展開し、

急成長していく企業

ベンチャー企業とは？
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起業する際に先ずすることは？
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人財配置 内部に持つだけでなく、外部も活用

プレゼン能力 人員や資金を調達するためには事業を魅力的に伝え、

共感し、コミットしてもらうことが必要

資金繰り キャッシュが無くなればそれで終わり

ベンチャー企業経営者に求められるスキル

17

研究資金を得て研究することと、ベンチャーを経営することは別物



作成の目的

• 事業内容を明確にする

• 資金支援や仲間の協力を得る

用途

• 公的資金受ける場合

• 融資を受ける場合

• 出資を受ける場合

起業のための第一歩 ＝ 事業計画書の作成

18

計画書のなかで
「強調するポイント」を
工夫することが重要



一般的な事業計画書の構成要素
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https://j-net21.smrj.go.jp/startup/manual/list5/5-1-2.html

https://j-net21.smrj.go.jp/startup/manual/list5/5-1-2.html


バイオベンチャーの事業のシーズ
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A 自社である程度まで研究開発を行い、製薬企業等へ
ライセンスアウトする

但し、お金が稼げるのはライセンスアウトした時で、
そこまでの事業資金を確保する必要がある

Q アカデミアの研究成果や企業の研究成果を基に事業モ
デル（どのようにお金を稼ぐか）の構築は可能？



事業モデルを考える際に留意したいポイント
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必要とされていない事業を行っても、資金
や人材は集まらない（どこかで行き詰る）

起業を考えるのであれば、必要とされる事
業シーズを基に事業モデルを考える必要が
ある

お金の稼ぐことの出来る事業
つまり、世の中に必要とされている事業

そもそも、その事業、必要とされていますか？



その事業を求めている企業がいるか？（ペイン、ニーズ）

その事業はどれくらい儲かるのか？（市場性、売上計画）

その事業の競争優位性は？（競合技術・企業）

必要とされる事業とは？
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起業を目指して研究をするのであれば、これらを意識してテーマを設定し、
アウトプットを出さないと、必要とされる事業、にはならない



たとえば、

創薬のトレンドは、アカデミアやベンチャー企業が開発を進め、

一定の段階を超えたところでビックファーマが買い上げるという

モデルが主流

必要とされる事業とは？
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創薬型ベンチャーはビッグファーマが欲しいと思う製品を開発し、
必要とされるデータを出すことが肝要



プロジェクト毎のガントチャートを作成し、何をいつまでに進めるのかの詳細な計

画を立てる

開発計画の策定

24



事業モデルによって求められる人材は違う

例： 創薬支援型に求められる組織・人材

研究（創薬支援技術）

プロジェクトマネージメント、品質管理

営業

経営企画（知財戦略も含め）

管理（法務、経理、人事）

事業モデルが決まってきたら
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創薬支援技術を実行できる
研究部隊と営業がメイン



例： 創薬型に求められる組織・人財

研究

臨床開発

製造／品質

薬事

事業開発／経営企画

営業・学術

バックオフィス

人材

26

製薬企業が持っている部門と同じ陣容が必要だが、多くは
外注できる。よって、プロジェクトを推進するマネージメント
機能が重要となる



事業を推進する際に求められる仕事が出来る人材が必要

先ず、誰が必要？

27

例：
事業に必要な人材そのものが判らない → 事業化支援経験のある方



採用するならどんな人物像？

その企業が掲げる理念やビジョン、方向性、あるいは世界観を共有したうえで、

自分から率先して行動できる人材

先ず、誰が必要？
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ベンチャーにおける人材の採用の失敗は、事業計画に影響する

更に、資金調達にも影響し、事業継続が困難になる

採用する際の注意点
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例：
創業研究者と経営陣の確執：大株主が創業研究者の場合に発生
投資家と経営陣の確執から経営陣の退陣要求へ
能力不足：チームを混乱させる要因になる場合も
労務問題：経営陣への不満などが表面化



では、その事業を進めるのに必要な資金は？

30

開発計画、人材採用計画を基に必要な費用をもれなく積んでいく
人件費
原材料費
研究開発費（外注費含め）
知財費
家賃
業務委託費（会計、労務、法務など） など

いつ、いくら収入が見込めるかから損益計算書（PL）、キャッシュフロー計算
書（CF）を作成する

PL,CFを基に資本政策表を作成し、調達資金を見積もる



Confidential

例 PL計画（全体）
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治験薬製造 Ptcl, 機構相談 GLP Tox Ph1/2a 導出交渉 Ph2b IPO or M&A

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

収入

合計 50.0 50.0 50.0 100.0 100.0 100.0 1,500.0 0.0 

一時金／マイルストン 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1,500.0 0.0 

製品売上 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

XXXX受託 50.0 50.0 50.0 100.0 100.0 100.0 0.0 0.0 

支出

合計 97.1 333.2 343.8 397.1 511.5 760.3 1,064.5 1,084.1 

人件費 25.0 45.0 65.0 75.0 139.0 195.0 195.0 215.0 

厚生福利費 4.0 7.2 10.4 12.0 22.2 31.2 31.2 34.4 

採用費 10.5 7.0 7.0 3.5 17.5 15.8 0.0 7.0 

研究開発費 25.0 253.0 225.0 275.0 300.0 460.0 630.0 769.0 

地代家賃 1.0 4.0 4.0 10.0 10.0 30.0 30.0 30.0 

旅費交通費 0.6 1.0 1.4 1.6 2.8 4.3 4.3 4.7 

特許使用許諾 16.0 0.0 14.0 0.0 0.0 0.0 150.0 0.0 

外部委託費
(会計、法務、労務）

3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 

知財関連費 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 

広告宣伝費 1.0 1.0 1.0 4.0 4.0 8.0 8.0 8.0 

その他 1.0 2.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 

経常利益 △47.1 △283.2 △293.8 △297.1 △411.5 △660.3 435.5 △1,084.1

資金調達 200.0 500.0 0.0 1,500.0 0.0 0.0 0.0 10,000.0 



出資を受けるには？
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必要な資金を「投資家」から調達することが一般的

「バイオベンチャーの投資家」とは？

→ベンチャーキャピタル、事業会社、エンジェル投資家 など

事業計画が出来たら

33



① 投資家からファンドに集まった資金を基に各企業へ投資を行う

② 上場や売却によって回収した資金を投資家へ分配する

③ 投資先企業の成長支援を行う

ベンチャーキャピタルの役割と仕組み

34



http://www.agateconsulting.jp/ipo/base/chapter01.php

株式上場とは

株式上場とは、同族や一部の特定株主により保有されていた会社の株式を、いつでも誰でも自由に売買可能な状態

にすること。英語で「Initial Public Offering」と訳されるため、一般にその頭文字を取って「IPO」と言われる。

上場は株式の金融商品化を意味する

株式の発行会社が証券取引所に上場申請し、証券取引所が定めた規則や金融商品取引法、投資者保護の観点

から審査を行い、上場承認後に証券取引所で株式を誰もが公正で円滑に売買できる状況にすること。つまり、会社の

株式を金融商品として売買することになる。

上場のメリット

上場への準備は、ほかの上場会社と同じか、もしくはそれ以上の会社としての体制を整えること。この作業によって、以

下のような株式上場のメリットが得られるが、不特定多数の投資者や未知の株主など、多くのステークホルダーへの対

応が必要となる。

信用力の向上

知名度の獲得

資金調達力の多様化

（参考）上場って？

35



ベンチャーのヒト、モノ、カネを評価し、リスクとリターンのバランスをみて投資する

かどうかを判断

ベンチャーキャピタルは何を評価する？

36

Opportunity

Feasibility

Finance

ペイン・ニー
ズ

技術 競争

ビジネスモデ
ル

GTMS PL計画 チーム

資本政策
エグジット戦

略
投資採算 投資実現性

市場性



まとめ

必要とされている事業を構築

事業に共感する仲間を適切なタイミングで得る

事業計画を基に、資金を得て会社を成長させる

革新的、先進的な企業を興すためのポイント



NEDO 研究開発型スタートアップ支援事業

https://www.nedo.go.jp/activities/ZZJP_100091.html

JST 大学発新産業創出プログラム

https://www.jst.go.jp/start/

AMED 医療研究開発革新基盤創成事業（CiCLE）

https://www.amed.go.jp/program/list/index07.html

東京都 先端医療機器アクセラレーションプロジェクト

https://amdap.tokyo/

ブロックバスター東京

https://blockbuster.tokyo/

厚労省 医療系ベンチャー・トータルサポート事業（MEDISO）

https://mediso.mhlw.go.jp/

特許庁 知財アクセラレーションプログラム（IPAS）

https://ipbase.go.jp/support/startupxip/

公的資金／育成プログラム／相談窓口

https://www.nedo.go.jp/activities/ZZJP_100091.html
https://www.jst.go.jp/start/
https://www.amed.go.jp/program/list/index07.html
https://amdap.tokyo/
https://blockbuster.tokyo/
https://mediso.mhlw.go.jp/
https://ipbase.go.jp/support/startupxip/


ご清聴ありがとうございました

お気軽にご相談下さい

hongo@keio-innovation.co.jp
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