
創薬バイオ企業キャンバスの
挑戦・戦略・展望

第62回⽇本癌治療学会学術集会
会⻑特別企画【3. 未来を⽣きるための企画】
創薬研究の夢とハードル

株式会社キャンバス
（東証グロース 4575）



演者
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河邊拓⼰（かわべ たくみ）株式会社キャンバス 代表取締役社⻑

加登住眞（かとずみ まこと）株式会社キャンバス 取締役最⾼財務責任者

内科医・医学博⼠ 京都⼤学⼤学院分⼦医学系専攻修了（免疫研究所所属）
京都⼤学ウイルス研究所助⼿、ワシントン⼤学（セントルイス）で博⼠研究員として勤務
名古屋市⽴⼤学医学部分⼦医学研究所で助教授在任中、当社創業に参画
2001年当社取締役就任を経て2003年から代表取締役社⻑

⽇本合同ファイナンス（現ジャフコグループ）で投資営業部⾨と企画部に従事
転職とその会社の倒産、独⽴、ネット系スタートアップ起業を経験
2000年にバイオ特化VC・MBLベンチャーキャピタルの設⽴に参画
同VC常務取締役として多数の国内バイオ企業への投資を実⾏
同VCの投資先キャンバスへ2005年に転籍、取締役CFO
広島⼤学⼤学院医系科学研究科 客員教授



会社概要

3

会社名 株式会社キャンバス
英⽂名︓ CanBas Co., Ltd.

 証券コード︓ 4575
代表者 河邊 拓⼰ （代表取締役社⻑ M.D., Ph.D.）
本社 静岡県沼津市⼤⼿町2-2-1
設⽴年⽉⽇ 2000年1⽉18⽇
事業内容 抗がん剤の研究開発
従業員 13名

うち 研究開発部⾨ 10名（派遣等による専従者1名含む）
管理部⾨   3名

キャンバスは、⾃社創出・複数の臨床開発パイプラインを有する
抗がん剤研究開発に特化した創薬企業です



私たちが直⾯した研究開発・資⾦調達のハードル

🧪研究開発のハードル
Ø ⼤学での基礎研究環境の確保
Ø 基礎研究・最適化・前臨床試験
Ø 臨床試験開始

ü ⽇本での始めにくさ（⽶国での始めやすさ）

Ø 製薬企業等との提携と解消
ü 新しい/わかりにくい作⽤機序への忌避感
ü 製薬企業の単なるポートフォリオ判断による

提携解消が投資家判断に及ぼす過⼤な影響

Ø 臨床試験
ü 第2相試験（NSCLC）フェイル

• サブグループ解析結果から作⽤機序再点検

ü ⽶国第3相試験開始承認不調、欧州へ
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💰資⾦調達のハードル

Ø ベンチャーキャピタルからの資⾦調達
ü 未上場段階の企業価値（株価）の段階的上昇
ü 基礎研究段階の「成果」の伝え⽅

Ø 上場準備と上場（2009年）
ü 2008年リーマンショックによる市場打撃
ü 資本政策上の⼯夫・新しい試みへの逆⾵と克服
ü 「提携があること」への過⼤評価

Ø 上場後の資⾦調達
ü 「⼤⼿との提携がない」への先⼊観との対峙
ü 研究開発進捗を企業価値向上として伝える困難

現在︓両者共通🧪💰 過去最⼤のハードル
Ø ⾃社のリスクで後期臨床開発まで進める「創薬パイプライン型開発」への挑戦



〜2000年

起業前史



キャンバス創業に⾄る経緯

河邊拓⼰
Ø⾼校⽣の時「癌を治したい」と思い、京都

⼤学医学部を⽬指した
Ø臨床医として、癌で亡くなってゆく多くの

患者さんを⽬の当たりにした
Ø基礎医学を志し⼤学院に⼊ったが、癌を倒

すための研究の機会に恵まれなかった
Ø⽶国留学のチャンスを得た

ü 5年間の留学中、論⽂発表は⼀つも出来なかった

Ø名古屋市⽴⼤学で抗癌剤開発のきっかけを
つかんだが、その研究を続けられる環境で
はなかった

Øミレニアム予算獲得の可能性があり、キャ
ンバスを設⽴したが予算消失
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キャンバスへの投資に⾄る経緯

加登住眞
Ø⽂学部ジャーナリズム専攻からの就職活動に失敗
Ø偶然みつけた草創期ベンチャーキャピタル会社・ジャフコに就職

ü 中堅企業投資と上場準備⽀援で実績

Øジャフコで⽶国VCに関する研究書翻訳プロジェクトに参画
ü 『ベンチャーキャピタルの実態と戦略』
ü 現地調査などを通じて⽇本のベンチャーキャピタリストあるべき姿や⾏動と

資本政策のありかたを確信

Ø転職、倒産、起業を経てVC業界へ
ü バイオ・ライフサイエンス領域に特化した⽇本最初のVCファンドのひとつ

「ライフサイエンス投資事業組合」の設⽴に参画、ファンド管理責任者に

Ø国内投資の案件創出にも携わることとなり、⾃らの仮説に沿った
資本政策で投資⽀援するスタートアップを探索していた
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2000年〜2005年

ベンチャーキャピタルからの
調達資⾦による研究開発



2000年初回ファイナンス

事業計画
Ø早期導出を継続する前提

ü 名古屋市⼤との共同研究でTAT-S216（CBP501のプロトタイプ）の最適化を実施後製薬会社へ早期導出
ü その後も、細胞周期に着⽬した独⾃の⼿法で継続的に新薬候補をラボレスで創出、導出
ü河邊は創業科学者として参画しつつ、⼤学に残りキャンバスの共同研究相⼿⽅となる計画

Ø当初の資⾦需要計画︓上場まで最⼤10億円程度

VC側の事業計画評価と投資提案
Ø多数のネガティブ要因と解決策の提⽰

ü導出の前提となる知的財産権 → ⽶国特許弁護⼠事務所が特許を書く気になることを投資の条件に
ü 共同研究の建付けが完了していない → 最適化作業の⻑期化リスクも視野に

Ø初回投資 1.8億円
💰事業計画の初年度費⽤予算で1年強に相当

「とりあえずこれで1年間、⽬⼀杯やってみてください。続きはその成果を⾒てから」
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2000年初回ファイナンス

創業メンバーの反応
Ø河邊の考え︓少なくとも1年間、癌を治すためだけに専念出来る。これまでの研究環境の悪さ
や、ある⽇突然、がんで余命1年以下と宣告される⼈が⼤勢いることを考えれば…
⼈⽣をかけるだけの価値があると思った。

Ø結果、エンジェル投資家らと相談の上、投資提案を受諾

VC側の対応
Øハンズオン社外取締役（加登住）派遣

ü 経営意思決定の監視、初期的な管理体制の構築
ü暫定CFOとして、次回以降のファイナンス候補となる他社VCに対する働きかけを開始

調達資⾦で実現した進捗
Ø名古屋市⽴⼤との共同研究が実現できず、ウェットラボの⾒つかった沼津へ移転

ü河邊は名古屋市⽴⼤を離れキャンバスに合流、取締役就任（のち代表取締役社⻑就任）

Ø⽶国での特許リライトと出願を実施、基礎研究も進捗
12



2001年以後のファイナンスと実現したマイルストーン

2001年ファイナンス 資⾦調達額 7億円
Ø調達資⾦で実現した進捗

🧪科学顧問会議（SAB）組成
🧪プロトタイプTAT-S216からCBP501最適化完了

2003年ファイナンス 資⾦調達額 11億円
Ø調達資⾦で実現した進捗

🧪CBP501前臨床試験完了、⽶国臨床第1相試験へIND申請
🧪後続パイプラインCBS2401創出

2005年ファイナンス 資⾦調達額 25.1億円
Ø調達資⾦で実現した進捗

🧪CBP501⽶国臨床第1相試験開始
🧪後続パイプラインCBS9106創出
💰東京証券取引所「上場ガイドライン」に沿った上場準備進捗・CFO採⽤
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当時として超⼤型のファイナンスを継続実現できた鍵

マイルストーンを意識した研究開発の実⾏と実現
Øエクイティ継続調達のポイント︓
企業価値の上がるマイルストーンの事前明⽰と
その達成によるマークアップ（株価上昇）

Ø経営陣のアントレプレナーシップの表れる強気の
マイルストーン設定

Øもちろん、⼤前提である研究開発の順調な進捗

投資家（潜在的投資家を含む）とのコミュニケーション
Ø半期事業進捗説明会 2002年から

ü 基礎研究段階で6ヶ⽉ごとに進捗説明会を実施するプ
レッシャー

Ø⼗分なリスク説明
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マークアップ

マイルストーン
ファイナンス



2007年〜2009年

製薬企業提携による研究開発と
株式上場



製薬企業との提携と上場

2007年3⽉ 武⽥薬品⼯業とCBP501共同事業化契約締結
Ø主な契約条件

💰アップフロント（第三者割当増資引受）222百万円
💰キャンバス30％・武⽥薬品70％のリスクシェア・プロフィットシェアによる開発

Ø臨床開発計画
🧪シスプラチンとの併⽤による臨床第1相試験（2006年10⽉開始、提携時点で既に開始済み）
🧪ペメトレキセドを加えた3剤併⽤による2本の臨床第2相試験

• 悪性胸膜中⽪腫・⾮⼩細胞肺がん

2009年9⽉ 東京証券取引所マザーズ市場（当時）に上場
Ø提携の獲得とその後の順調な開発進捗も評価された
ØIPO時の株価

💰公開価格 2,100円 新規調達額 15.4億円 公開価格ベース時価総額 105億円
ü初値 3,730円 初値ベース時価総額 186億円
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2010年〜2016年

提携解消・臨床試験フェイル
作⽤機序再検討と低調な資⾦調達



提携解消と臨床試験フェイル

2010年6⽉ 武⽥薬品⼯業とのCBP501共同事業化契約解消
Ø解消要因︓先⽅の経営⽅針変更

üがん領域における開発パイプライン各プロジェクトの開発戦略・優先順位等の⾒直し
ü その結果、CBP501開発⽅針について両社間で⼤きな相違が発⽣
ü CBP501に関する有効性・安全性に関して開発継続を妨げるような事象なし

💰提携解消に伴う⾦銭補償（違約⾦）7.5億円
ü これを元に開発を継続し、新たな提携を模索する旨を公表

2012年〜13年 CBP501臨床第2相試験（悪性胸膜中⽪腫・⾮⼩細胞肺がん）結果
🧪2012年6⽉ 悪性胸膜中⽪腫で主要評価項⽬達成
🧪2013年4⽉ ⾮⼩細胞肺がんで主要評価項⽬達成せず

ü主要評価項⽬（無増悪⽣存期間）に統計的有意差なし
ü副次的評価項⽬（全⽣存期間）では顕著な効果が⽰唆された
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臨床試験フェイルからの事業継続

基礎研究
ØCBP501作⽤メカニズムの再検討

üがん免疫に広く作⽤している可能性の確認へ

事業開発
Ø提携再獲得を⽬指す活動は成果につながらず

ü 提携解消と⾮⼩細胞肺がん臨床試験フェイル
ü 「分⼦標的薬」でない作⽤機序への無関⼼

資⾦調達
Ø基礎研究と事業継続、⼩規模な臨床第1b相試験実施に必要な最低限の資⾦を市場から調達

💰2012〜13年 新株予約権 3.0億円
💰2013〜15年 転換社債 1.0億円・新株予約権 8.4億円
💰2015〜17年 新株予約権 7.5億円

ü CBS9106導出などのニュースはあったが、決して有利とは⾔えない条件での調達の連続
19

⽩⾎球正常値サブグループ



2016年〜2021年

抗がん剤開発パラダイムシフトと
開発再開、資⾦調達の難航



ICI登場によるパラダイムシフトとCBP501

免疫チェックポイント阻害抗体（ICI）の登場
Ø⼀部の患者様の余命延⻑に劇的な効果

ü抗がん剤の開発⽬標は「延命」から実質的「治癒」へ

Ø残念ながら効果のないがんも多い
ü その領域で効果を⽰せれば

CBP501作⽤メカニズム再検討結果との融合
üカルモジュリン調節を介して広くがん免疫に作⽤
することを実験データで確認

ü シスプラチンがもたらす免疫原性細胞死を増やし
免疫コールドを免疫ホットに

ØCBP501・シスプラチンとICIの併⽤に
⼤きな可能性が⾒えた︕
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免疫系抗がん剤の効きにくい「免疫コールド」ながん

免疫コールドながんを
免疫ホットながんに
変えることが必要

T細胞ががん組織に
⼊り込めていない

免疫排除

攻撃するための
T細胞がいない

免疫砂漠
T細胞が⼗分いて
がんを攻撃できる

免疫ホット

癌細胞 CD8T細胞
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CBP501の3剤併⽤で免疫系抗がん剤を効きやすくする

癌細胞

癌細胞死

CD8T細胞

免疫抑制的
マクロファージ

癌細胞の
免疫原性細胞死

免疫系抗がん剤

免疫着⽕剤
CBP501
 +シスプラチン

臨床開発中の3剤併⽤
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臨床開発再開と資⾦調達難航、上場維持の危機と克服

開発の進⾏と資⾦調達
🧪2017年4⽉ CBP501・シスプラチン・ニボルマブ3剤併⽤臨床第1相試験開始
💰2018〜19年 転換社債 2.1億円・新株予約権 4.7億円

• 臨床第1相試験の進捗がさほど株価に反映されず、当初の⽬論⾒を下回る調達にとどまる

💰2019〜20年 転換社債・新株予約権 合計9.2億円（うち7.5億円はのちに消却）
• 臨床第1相拡⼤相試験終了・第2相試験準備までの資⾦調達を⽬論んだが⼤きく未達

🧪2020年9⽉ 第1相試験拡⼤相の⼀部を打ち切り終了
💰2020年11⽉ 既発⾏の転換社債7.5億円を借り換えると同時に新株予約権を⼤量発⾏

• 調達⽬論⾒額約20億円、最⼤希薄化率99％の「乾坤⼀擲」ファイナンス

🧪2021年12⽉ 膵臓がん3次治療を対象とする3剤併⽤臨床第2相試験開始
💰株価の低位推移で⾏使が進まず、1年後の運営資⾦も⽬処の⽴ちづらい状況に

• 2022年3⽉ 上場来最安値 162円 時価総額上場来最低 16.3億円 ※東証グロース上場廃⽌基準時価総額 40億円

💰2022年6⽉ 第2相試験途中経過の公表をきっかけに市場の評価急上昇
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2022年〜

CBP501「創薬パイプライン型」
を明確に標榜



創薬企業の2つの事業モデル *⼆者択⼀ではなく、それぞれに多様なバリエーションがあります。
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創薬基盤技術型
（⽐較的早期に製薬企業等へ導出）

創薬パイプライン型
（⾃社で承認近くまで開発）研究開発投資のキャッシュフロー（模式図）

ポジティブ⾯
Ø 化合物を最も知る⾃社が開発の主導権を掌握

Ø 利益分配への発⾔機会⼤＝リターンの最⼤化

ネガティブ⾯
Ø 後期開発に伴うリスク（資⾦調達含む）の保有
Ø ⼀時⾦など収益実現までの期間が⻑期化

ポジティブ⾯
Ø 後期開発リスク（資⾦調達含む）を導出先に転嫁
Ø ⼀時⾦・マイルストーンで早めの収益が実現

ネガティブ⾯
Ø 開発進⾏の主導権が導出先へ移⾏
Ø 利益分配への発⾔機会⼩＝獲得機会・⽐率の毀損



創薬パイプライン型志向の背景

SABチェアマン Daniel D. Von Hoff MD, FACP の⾔葉
抗がん剤開発は⼭あり⾕ありだから、

始めた⼈が⼿を離すとそこで終わるんだ
    （2001年、当社SABチェアマン就任承諾時に）

提携依存のリスクを⾝をもって経験
Ø提携市場のあやうさ
Ø製薬企業の「プロの⽬利き」・・・︖
Ø意思決定・コントロールの喪失、提携解消の恐怖

（そもそも）創薬企業の本来のかたちは創薬パイプライン型
Ø⼤⼿もやることであれば、わざわざ創薬企業が⼿掛ける必要はない
Øリスク分散は多数のプロジェクトを並⾛している⼤⼿製薬企業がやれば良く、

創薬企業は尖ったリスクを負いリターンを最⼤化するのが投資家のリスクテイクへの使命
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現在

CBP501の現在地
臨床第2相試験データ



CBP501臨床第2相試験データ学会発表

欧州臨床腫瘍学会（ESMO）年次総会ポスタープレゼンテーション
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CBP501臨床第2相試験データ

欧州臨床腫瘍学会（ESMO）でポスター発表されたCBP501臨床第2相試験結果
Ø主要評価項⽬ 3ヶ⽉無増悪⽣存率

ü第1群（3剤併⽤・CBP501 25mg）第2群（3剤併⽤・CBP501 16mg）で達成
ü良好な結果を受け、安全性モニタリング委員会はステージ2に進まないことを推奨

Ø副次的評価項⽬（無増悪⽣存・客観的奏効率・病勢コントロール率・奏効期間・全⽣存・安全性）

Ø結論
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CBP501・シスプラチン・ニボルマブの併⽤療法は、転移性膵臓腺がんに対する
3次治療として、忍容性のある安全性で、３ヶ⽉無増悪⽣存率、無増悪⽣存期間および
全⽣存期間において、持続的な奏効と臨床的に意義のある改善をもたらした。
この化学免疫併⽤療法は、さらなる検討を進めるべきである。



CBP501臨床第2相試験データ論⽂発表

論⽂（European Journal of Cancer）で追加公表された図表
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■ 個別症例のPFSとOSを⽰す
スイマープロット図

■ 各群のOSの状況を⽰す⽣存曲線■ 腫瘍の増⼤/縮⼩を⽰すウォーターフォール図



⽬指してきた「最適な併⽤」への前進

過去の当社プレゼンテーション資料で⽬指したデータに近づいた
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2015年8⽉ 「株式会社キャンバス2015年6⽉期決算説明会資料」



将来展望

CBP501欧州臨床第3相試験へ
⼤型資⾦調達の難航と克服



臨床第3相試験の⾃社完遂へ向けた活動と資⾦調達

2022年 ⽶国規制当局へ臨床第3相試験開始申請
Ø順調に⾏けば2023年中盤の臨床第3相試験開始の⾒通しに

2023年6⽉ 資⾦調達
Ø総額61億円⽬標

ü 第三者割当増資 7.3億円、新株予約権 （当初想定）54.2億円

⽶国規制当局との協議の⻑期化
Ø3剤併⽤レジメンの承認⽅針の議論に

ü 3剤それぞれの寄与証明の必要性 ←→ 効果の期待できない2剤投与群設定の倫理的側⾯

Ø資⾦調達への影響
ü折衝の⻑期化を嫌気した投資家が少しずつ離脱、株価低落傾向に

⽶国の開始承認は臨床第2b相試験 → 欧州での臨床開発に活路
Ø⼀時的な株価下落に⾒舞われるも徐々に回復し、2023年6⽉ファイナンス概ね成功へ
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（再掲）私たちが直⾯した研究開発・資⾦調達のハードル
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🧪研究開発のハードル
Ø ⼤学での基礎研究環境の確保
Ø 基礎研究・最適化・前臨床試験
Ø 臨床試験開始

ü ⽇本での始めにくさ（⽶国での始めやすさ）

Ø 製薬企業等との提携と解消
ü 新しい/わかりにくい作⽤機序への忌避感
ü 製薬企業の単なるポートフォリオ判断による

提携解消が投資家判断に及ぼす過⼤な影響

Ø 臨床試験
ü 第2相試験（NSCLC）フェイル

• サブグループ解析結果から作⽤機序再点検

ü ⽶国第3相試験開始承認不調、欧州へ

💰資⾦調達のハードル

Ø ベンチャーキャピタルからの資⾦調達
ü 未上場段階の企業価値（株価）の段階的上昇
ü 基礎研究段階の「成果」の伝え⽅

Ø 上場準備と上場（2009年）
ü 2008年リーマンショックによる市場打撃
ü 資本政策上の⼯夫・新しい試みへの逆⾵と克服
ü 「提携があること」への過⼤評価

Ø 上場後の資⾦調達
ü 「⼤⼿との提携がない」への先⼊観との対峙
ü 研究開発進捗を企業価値向上として伝える困難

現在︓両者共通 🧪💰過去最⼤のハードル
Ø ⾃社のリスクで後期臨床開発まで進める「創薬パイプライン型開発」への挑戦



さまざまな場⾯で感じた
⽇本と海外の違い



⽇本のCOLDな環境

2000〜03年頃 「その作⽤機序で承認された薬剤はありますか」「ありません」
Ø⽇本で多数受けた反応

「じゃあどうなるかわかりませんね」「評価のしようがないなあ」
Ø現SABチェアマンVan Hoff⽒とのアポなし初回⾯談時の反応

「論⽂を読んで興味を持っていた。おっ、プレゼンテーションをしてくれるのか」
Ø⽶国規制当局への初回相談時の反応

「これまでの薬は効果がなかったのだから、こういう新しいチャレンジこそ私たちがサポー
トする価値のある新薬開発だ」

2013〜15年頃 ⽇本での臨床試験開始を模索
Ø悪性胸膜中⽪腫で⽶国第2相試験成功、オーファン指定獲得の状態で⽇本での試験開始を模索
Ø当局相談等での反応

「CBP501単剤の第1相試験からやり直してください」「オーファンには該当しません」
「グローバル⼤⼿がやめた（提携解消した）以上は難しいのではないか」
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問題提起と提⾔

創薬研究アントレプレナーらが
より⼤きく活躍できる環境づくり



私たちが阻害要因と感じた事項と改善提⾔

基礎研究
Ø既存路線の延⻑や確⽴した権威の後ろ盾のないプロジェクトへの予算のつきづらさ

→地位を確⽴していない⼤勢の科学者による提案・審査のしくみ
→開発の後期プロセスまで研究者が主体的に参加するアントレプレナーシップの促進

臨床開発
Ø新しいコンセプト・アプローチによる新薬臨床開発のやりにくさ

→⼤企業内分業・職⼈的な育成 → ガイドラインに沿って⾃ら開発できる創薬チームの育成
→過去に誰もやっていない開発を奨励し、伴⾛し、導き、後押しする

資⾦調達
Ø「⼤⼿製薬企業と提携していない＝魅⼒がない」という固定観念との闘い

→創薬ベンチャー企業の存在意義の再確認 〜「⼤⼿の⼿掛けないイノベーション」
→不確実性（リスク）とそれを負うからこそ得られる価値を投資家や市場へ正しく発信
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私たちが阻害要因と感じた事項と改善提⾔

Ø

→

→

Ø

→

→

Ø

→

→
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創薬コールドな環境を
創薬ホットな環境に︕




