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バイオ医薬品業界
におけるディールの
トレンド
経済の逆風を乗り越える
イノベーション競争



はじめに
2020年は医薬品業界におけるディールが急増しました。新型コロナウイルス
感染症（COVID-19）が経済に影響を与えましたが、それにもかかわらず、
大手製薬会社は1,138件のディールを成立させ、過去最高のディール件数
となりました。これだけのディールが成立した理由は何でしょうか。その
最大の要因は、革新的なパイプラインを構築し、メッセンジャー RNA、
細胞治療、遺伝子治療および二重特異性抗体などの斬新な技術の領域で
新たな能力を獲得するための競争です。また、この激しい競争と活発な
ディール市場は、将来の収益をもたらし得るアセットを見つけ出さなけれ
ばならないという医薬品業界にとっての永遠の命題と、かつてないほどの
イノベーションの時代に開発された成熟した技術とが相まった結果と言え
ます。バイデン政権が出した医薬品業界の反競争的行為に対してのコメント
は、大型合併や大規模な買収の逆風となるかもしれませんが、中小規模
のディールは2021年も活況が続くと予想されます。

本冊子では、バイオ医薬品企業が資本をどのように活用しているのかに
ついて詳細に考察します。また、バイオ医薬品企業が2020年にどのような
ターゲットに焦点を定めていたのかを分析し、2021年を予想します。

当面の間、バイオ医薬品企業の経営幹部は、イノベーションを追求して
パイプラインを構築するにあたり、M&Aから創造的パートナーシップ、
戦略的な共同研究開発まで、機会とリスクのバランスを取るための幅広い
ディール戦略を引き続き採用することが予想されます。ここ数年と同様に、
バリュエーションが上昇するなか、まだ有効性や安全性が証明されていない
ターゲットに対して、最善の機会を選択することが課題となるでしょう。
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主なインサイト

― 2020年は当たり年－過去最高のディール件数

― 2020年の企業買収の総額は2019年から減少

― 戦略的な研究開発案件は、前年から2倍以上増加

― 資産のライセンス契約は233件増加

― 2020年の企業買収の件数は2019年から増加

―  2019年は600億ドルを超えるディールが2件あったのに
対して、2020年は300億ドルを超えるディールが1件のみ

イノベーションの追求
COVID-19の大流行が経済に打撃を与えたとき、バイオ医薬品
業界などのディールも鈍化するように思われ、多くの評論家は
2020年のディール件数は減少すると予想しました1。

しかし、業界の詳細な分析によれば、ディール件数は過去最高
を記録しています（図1）。2019年のディール総数が634件で
あったのに対して、2020年は1,138件でした。

図1　2020年はバイオ医薬品業界のディール件数が過去最高を記録

出典：KPMG分析、Informa社『Strategic Deals 2020』

1 事例については、Pharma Intelligence の『A Decade of Biopharma M&A and Outlook for 2020』（2020年3月発行）をご参照ください。
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特に、独創的なディールストラクチャーを利用したディールが 
著しく増加しました。例えば、戦略的な共同研究開発は、2019年 
の161件から2020年の367件に2倍以上増加しました。資産の
ライセンス契約は、360件から593件に急増しました。その一方
で、大きな話題となった大型合併（ここでは、300億ドル以上
の買収と定義します）は1件しかありませんでした。この合併は、
2019年に行われた2件の大型案件（いずれも600億ドル以上）と
比べると、かなり小規模なものでした。

しかし、300億ドルを下回る買収は、2019年の79件に対して
2020年は121件と増加しました。（大型合併を除いた場合の）
総額は668億ドルで、2019年の708億ドルから減少しました
（図2）。

これは、ディールのバリュエーションが下がったか、実施された
買収が過年度より平均的に小規模であったことを意味します。
ディールデータを分析したところ、買収が小規模であったことが
確認できました。

ヘルスケアおよびライフサイエンスの経営幹部に対して実施した
年次のKPMGサーベイ2では、調査対象であるバイオ医薬品企業
の経営幹部31人の80％超が、2020年にバリュエーションが
上昇したと回答しており、4分の1近くの経営幹部が取引額に
ついて20％以上急上昇したと見積もっています（図3）。

図2　完全買収の総額（大型合併を除く）は、2020年も横ばいで推移
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＊ 標準的なディール金額をより正確に評価するため、大型合併（300億ドル以上）は除外しています。

出典：KPMG分析、Informa社『Strategic Deals 2020』

図3　バイオ医薬品企業の経営幹部によれば、2020年にバリュエーションが大幅に上昇
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出典：KPMG『2021 Healthcare and life sciences investment outlook』、サンプル数31人

2 KPMG『2021 Healthcare and life sciences investment outlook』、2021年1月
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2020年にバリュエーションが上昇した要因について経営幹部に
質問したところ、回答者の過半数（61％）が、主な牽引役として、
高価値で革新的なアセットを巡る激しい競争を挙げました（図4）。
医薬品会社の経営幹部によるこの見解は、私たちのアドバイザ
リーの経験とディールデータの分析結果（細胞および遺伝子治療
などのイノベーションに焦点を当てたディールの増加を明示）の
両方と一致しています。バイオ医薬品業界では、企業はイノベー

ションを維持しなければならず、そうしなければ、特許保護の
期限が切れたときに収益の急激な落込みにさらされることに
なります。医薬品業界に特有のこの特徴を考慮すると、特に
ファースト・イン・クラスやセカンド・イン・クラスのアセット
といった革新的なアセットを巡る競争の激化が、今後もディール
市場を主導すると考えられます。

図4　2020年のバリュエーションに最も大きな影響を与えたのはイノベーションを巡る激しい競争
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出典：KPMG『2021 Healthcare and life sciences investment outlook』

すでに述べたように、買収を行う製薬会社は、臨床段階の
アセットの取得に関連するリスクを軽減するために、独創的な
ディールストラクチャーを使うことが増えています。バイオ医薬
品企業は2020年、資金の投入を将来に先送りするディールスト
ラクチャーを頻繁に利用していました。例えば、私たちが追跡

調査した戦略的な共同研究開発のすべてのケースで、少額の
前払金を支払い、バイオテック企業が一定の開発マイルストーン
を達成した場合に、より大きい金額の資金を提供することと
されていました。

Gilead社が癌治療薬メーカーの
Tizona社に3億ドルを投資

戦略的な共同研究開発

2020年7月、Gilead Sciences社はTizona Therapeutics社の
株式の49.9％を3億ドルで取得しました。しかし、Gilead社が
残る全株式を取得する独占的オプション権を行使した場合、
このディールは15.5億ドルのディールとなる可能性があります 
（Tizona社のファースト・イン・クラスの癌開発品であるTTX-080
が一定のマイルストーンを達成した場合）。

このTizona社の癌免疫療法薬は治験段階にあり、その有効性と
安全性は証明されていません。しかし、Gilead社は開発を加速
するためにTizona社の研究開発に資金を提供します。Tizona社
は今後2年間で、Gilead社が完全買収のオプションを行使する
のに十分なデータを得られると見込んでいます。
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世界の研究開発のトレンド
世界のディールのトレンドは、世界の研究開発のトレンドを反映
しています。世界のパイプラインは、高分子および核酸医薬品
の分野で急速に拡大しています（図5）。これらの分野では、 

機会が引き続き増加しており、開発初期段階のアセットや、POC
（Proof of Concept）前のテクノロジープラットフォームを対象に
した独創的なディールが数多く生まれています。

図5　高分子および核酸医薬品が、世界中で上市前のバイオ医薬品のパイプラインを牽引

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

モノクローナル抗体 細胞治療 遺伝子治療 オリゴヌクレオチド RNA干渉 アンチセンス メッセンジャー RNA

注：登録済み、登録前、フェーズIII、フェーズII、フェーズI、および前臨床試験のアセットを含みます。

出典：KPMG分析、Informa社『Strategic Deals 2020』
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この10年間、RNA、オリゴヌクレオチド、細胞および遺伝子
治療などの核酸医薬品の成長は、高分子モノクローナル抗体の
成長さえも上回ってきました。この傾向に拍車をかけている

のが、収益を生み出す前の段階にある膨大な数の小規模な
バイオテクノロジー企業です（図6）。

図6　小規模なバイオテクノロジー企業が細胞医療および遺伝子治療のパイプラインを牽引

企業規模別の細胞医療および遺伝子治療のパイプライン（2020年）

登録が承認
前臨床試験 フェーズI フェーズII フェーズIII

小規模（収益10億ドル未満） 中規模（収益10億ドル～50億ドル） 大規模（収益50億ドル超）

出典：BioMedTracker、KPMG分析

2020年は、医薬品業界では核酸技術関連のディールに大きな
注目が集まりました（図7）。細胞医療および遺伝子治療全体の
ディール件数は、2019年の83件から増加して141件になりま

した。これは主に、アセットのライセンス契約が大幅に増加
したことによります。

図7　細胞医療および遺伝子治療関連のディールは急激に増加
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2021年の見通し
KPMGは、2021年も、バイオ医薬品企業の間で、特に腫瘍学、 
免疫学、神経学、感染症の分野において、最も有望なテクノロ
ジーを求めて激しい競争が続くと考えています。実際にバイオ
医薬品企業の経営幹部を対象に調査したところ、52％が2021年
にM&A件数を10％以上増加させると回答していました。2020年
と同様に、M&A戦略において最も大きな動機となる高価値
または革新的なターゲットの数は限られるとしています。また
経営幹部の2割超が、2020年と比較すると2021年にはバリュ
エーションが10％以上上昇すると予想しています。

企業は開発初期段階のアセットへの投資リスクを軽減するため、
2021年以降も開発初期段階のパイプラインアセットに関する
独創的な契約に注目していくものと考えられます。KPMGの調査
によると、医薬品企業の経営者は、上位3位を占める投資案件
のタイプは次のようになると予想しています。

  開発初期段階で収益が発生する前のバイオテック企業の
買収

  戦略的パートナーシップ

  マイルストーンを含む、独創的なエクイティ投資または融資
案件

これらの多くが次世代型の細胞治療および遺伝子治療の領域
にあり、その領域では、臨床試験前またはフェーズ1のリードア
セットを保有する小規模なバイオテック企業が、イノベーション
の大半を担っています（図6参照）。

また、2021年におけるもう1つの共通のテーマとして、大手製薬 
会社が、資本基盤を改善する目的で非中核のパイプラインまたは 
収益性などのパフォーマンスが低い製品の事業を売却する動きが 
広がることが予想されます。このような新たなトレンドは、2020年 
から2021年初めにかけていくつかの取引で見受けられました。
例えばMerck社は、低成長資産をOrganon社にスピンオフする
決断を下しました3。また、AstraZeneca社は高コレステロール
血症治療薬「クレストール錠」の欧州での販売権をGrünenthal
社に3億2千万ドルで売却しました。この取引には3千万ドル以下
のマイルストーンペイメントも含まれています。大手製薬会社は、
グローバル経済の減速が非中核の製品に与える影響と、年数が
経過しているアセットへの影響について、引き続き検討していく
ことになるでしょう。

1

2

3

バイデン政権による影響について

米国のバイデン政権は、製薬業界におけるディールに対する規制を厳格化する姿勢を見せています。連邦取引委員会（FTC）は3月
16日にカナダ、英国およびEU、それぞれの競争当局とワーキンググループを立ち上げ、製薬業界における合併についての「アプローチ
の見直し」を行いました4。FTCのRebecca Kelly Slaughter臨時委員長は、「近年、製薬業界では合併が相次いでおり、医薬品の
価格が高騰し、同業界での反競争的な行為に懸念が広がるなか、製薬会社の合併に関する審査へのアプローチを見直さざるを
えない状況にある」と説明しています。実際の製薬業界における反競争的行為の有無については、その証拠をFTCが示すまで待つ
ことにはなりますが、Slaughter氏の発言が、今後数ヵ月は大型買収案件の足かせとなる可能性があります。

KPMGは、最近実施された製薬業界のディールに関するデータから、多くのケースで重視されているのは医薬品の価格への影響
というよりも、新しい能力の獲得とイノベーションの実現だとみています。しかし、このトレンドが医薬品の価格を押し上げる要因
になる可能性はあるでしょう。これは、製薬業界が多くの人のための治療薬ではなく、特に癌や希少疾患のような、対象人口が
少ない分野に注力するようになっているためです。製薬会社が、このような対象となる患者数の少ない、命を救うための治療の開発
を進めるには、イノベーティブなR&D、新しい生産設備およびサプライチェーンのための多額の投資が必要になり、必然的に医薬
品の価格は高くなります。そのため政策立案者は、消費者のために医薬品の価格上昇を監視するという目標と、製薬業界の画期的
な医薬品の開発継続を奨励することとの間でバランスを取る必要があるでしょう。

3  Merck社プレスリリース「メルク、分社化する新会社の名前を「Organon & Co.」に決定（Merck Announces Organon & Co. as New Company Name for 
Planned Spinoff）」、2020年3月11日

4  連邦取引委員会（FTC）「FTC、製薬業界の合併に対する新たなアプローチ構築のため多国間ワーキンググループを設立（FTC Announces Multilateral 
Working Group to Build a New Approach to Pharmaceutical Mergers）」、2021年3月16日
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結論：優位な立場に立つために
イノベーションの競争が激化するなか、バイオ医薬品企業は革新
的な新薬候補を手に入れるために、開発初期段階にあるパイプ
ラインアセットの獲得に動いています。開発初期段階のアセット
は成功する確率が低いため、これらの企業が直面するリスクは
さらに高くなります。また、多くの異なる新興テクノロジーが
同じ商業的機会を求めて競い合っています。

どのテクノロジーが成功するのか、あるいは新たなイノベーション
のなかから抜け出すのかを予測することは極めて難しい状況
です。世界の製薬パイプラインに含まれる破壊的テクノロジー
はあまりに多様で、どの技術が成功するのかを判断するのは
時期尚早です。このことから、多くの経験のある製薬会社や
バイオテック企業は、賭ける対象を広げ、複数のモダリティに
投資を行っています。

また、マイルストーンに基づいて投資を行う独創的な仕組みを
使った契約が増加することも予想されます。これは、臨床段階
のアセットだけでなく臨床前のアセットについても今後増えて
いくでしょう。イノベーションのための戦いは、今では、幅広い
プラットフォームと開発初期段階の個々のアセットを所有する
権利を獲得する争いになっています。

このような背景を踏まえ、2021年のM&Aに関し、バイオ医薬品
企業にとっての重要なポイントは次のとおりです。

―  幅広い種類のテクノロジーに焦点を当てた多様な戦略を
採用する。競争の激化により開発初期段階のアセットに多く
の投資が行われるようになっていますが、どのモダリティが
最も成功するかについては極めて高い不確実性が存在します。
開発後期段階まで進んだ強固なパイプラインを構築して将来
の収益につなげる可能性を高めるために、アップフロントの
支払いを小さくして投資のリスクを軽減し、小規模な投資を
数多く行うディール戦略に注力することが必要です。

―  初期段階にある別のテクノロジーが優位に立つ可能性を
検討する。特定の疾患に関し、世界で開発中のパイプライン
のなかで、商業的な成功を収めることができるのはわずか
1～2件の有効性の高い治療薬でしょう。買手は注意が必要
です。

―  統合戦略と成長戦略を合致させる。特に核酸技術に係る
アセットの取得に関し、統合は最も大きなチャレンジの1つ
であることがわかっています。統合戦略が適切でなければ、
ディールの価値を最大限にするために欠かせない技術人材
を失い、高い費用を支払って行ったアセットの取得を台無し
にしてしまう可能性があります。

―  2021年のさらなる事業売却の動きを注視する。大手製薬
会社やバイオテック企業は、ポートフォリオの最適化を図り、
非中核のパイプラインアセットや非中核市場で年数が経過
している製品を処分する可能性があります。2021年はこの
ような事業売却が、創造性に富んだプライベートエクイティ
ファンドや中堅の製薬会社にとってはチャンスになると考え
られます。
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KPMGが提供するサービス
KPMG Healthcare and Life Sciences Strategyは、企業、
プライベートエクイティおよび公的機関に対して、ディール戦略
からデューデリジェンス、M&A完了後のバリュークリエーション
までM&Aに関連するあらゆる業務についてのアドバイスを提供 
することに特化しています。KPMGの総合的かつ多くの専門分野
にわたるアプローチによって、M&Aのスピードに則したバリュー
クリエーションの機会、そしてバリュークリエーションにおける
課題について、重要なインサイトをクライアントに提供します。
またKPMG独自のツールと手法で、データに基づくインサイトを
提供します。

KPMGは、規制、コマーシャル、オペレーションおよび会計に
関して存在する製薬業界特有の複雑性に対する深い理解に
基づき、M&A、事業再編・事業再生など全体でクライアント
重視の総合的なサービスを提供し、目標とする業績の達成に
向けてサポートします。

特にKPMGでは、前職が科学者やビジネスの専門家であった
人材がストラテジーコンサルタントとして研修を受け、臨床・
治療分野の深い専門知識と豊富な経験を実行可能な戦略の
策定に活かしています。

KPMGのヘルスケアおよびライフサイエンスのM&Aチームは、長年にわたり製薬業界の 
クライアント向けにM&A、提携、合弁、パートナーシップを実現に導いてきました。

成長機会が期待される分野およびターゲットとなる企業
とは

―  KPMGでは、専門のライフサイエンスチームが、ビジネス
開発を目指して最終候補企業や資産ターゲットの優先順位
をつけるため、新興テクノロジーおよび企業の状況を評価し
ます。

投資テーマおよび目標とするバリュエーションとは

―  KPMGの専門チームは、予測モデルを構築してバリュエー
ションや全般的な戦略的観点を示し、今後実施する取引の
確固とした根拠を提示することができます。

投資の合理性はどの程度財務、コマーシャルおよびオペ
レーションに関する仮定によって裏付けられているか

―  KPMGは、財務デューデリジェンス、コマーシャルデュー
デリジェンス、オペレーショナルデューデリジェンス、税務
デューデリジェンス、人事デューデリジェンスなど、あらゆる
デューデリジェンスサービスを提供する経験豊富なライフ
サイエンスの専門家を擁しています。

統合について

―  KPMGの専門チームは、製薬企業が統合戦略を構築し、
その後バックオフィスとフロントオフィスの機能全体で統合
を実施できるようサポートします。

ポートフォリオにおけるバリュークリエーションの最適化
について

―  KPMGのストラテジストは、中核ポートフォリオの財務および
戦略上の目標が成長と持続可能性を踏まえて設定されるよう
にするため、クライアントが高度な分析を実施し、最適な
資本形成の機会を識別できるようサポートします。

―  事業売却という選択肢が確認されると、KPMGの専門チーム
は、すべての主要な機能を対象にした事業分割をサポート
します。
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サイエンスセクターの買収に関心を寄せるエクイティのクライアントに対して、15年以上にわたりストラテジー
コンサルティングサービスを提供してきました。インオーガニックな成長戦略、ディール戦略、ターゲットの
投資テーマ、コマーシャルおよび戦略のデューデリジェンス、パイプラインの最適化に関するサービスを提供
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