
外部創新策略-
生技製藥公司如何透過合作交易發展新藥
June 2018



勤業眾信版權所有保留一切權利 2

為了扭轉生技醫藥公司希望扭轉研發投資報酬率下降之故，授權、併購、合資等外部創新(External innovation)策略是生技
製藥公司近年主要增加研發報酬率的重要活動，外部創新的模式也比傳統封閉式的創新模式成功的機率多3倍。

三種生技製藥公司常見的外部創新策略

授權 併購 (M&A) 合資

授權公司授予另一家公司

生產和/或銷售產品的權

利。被授權者向授權公司

支付權利金，以換取獲取

智慧財產員或技術專利的

權利。

併購是指公司或資產的收

購或合併。在併購中，併

購公司可以控制目標公司

50％以上的股權。

在合資中，由兩個或更多

個人或公司所組成的組織

參與獨立的營利企業以獲

取利潤。
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根據Deloitte的調查，目前市場上的合作交易案例中，有93%皆屬授權模式；6%是併購；而合資僅占1%。每

種合作交易模式都有各自的優缺點，應視交易雙方之目的與需求做出不同決策。

三種生技製藥外部創新合作交易模式優缺點比較

合作交易類別 買方/被授權者 賣方/授權方 優點 缺點

授權

• 獲得人才與專業知識
• 傳統或有支付架構

(contingent payment 
structure) 可以分擔風險

• 適合在預算較受限或是當
併購估值過高時使用

• 獲得更多資本和能力，以到
達下一個價值拐點 (value 
inflection point)

• 保留技術或智財所有權
• 公司投資者可能正在籌備

IPO

• 獲得新的能力與技術
• 進入到新的市場區域

• 共同做決策可能會導致運作
更複雜或是進展延誤

• 雙方需要互相依賴來達到目
標或是關鍵的里程碑

併購
• 新產品的所有權
• 技術重疊的機率降低，使成
本減少

• 高估值可能對於當前的投資
者和員工是有利的

• 私人投資者的脫手機會之一

• 有效率的決策
• 或有併購的付款模式係以實
際價值為基礎

• 買家可能享有稅務優惠

• 雙方對於公開發行公司的估
值難以達成共識

• 相較於其他合作形式，併購
對於標的公司較有侵略性，
可能導致人才與知識的流失

• 資產的合併可能對會計帳面
造成負面的影響

合資
• 能夠在產品或是技術的細節還未出來時就有一致的目標
• 雙方互補功能的最大化

• 適合當該藥物領域尚未有太
多競爭者

• 進入新的或是未知的市場
• 複雜的財務結構
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當選擇合作交易模式時，哪些為應該考量的要素？

1

2

3

4

現金風險 (Cash at risk)

公司可以透過訂定付款條件來降低現金風險，意指在付款前限制一定期限內需達到產品某一發展里程碑。

資產價值 (Asset value)

賣方或授權方的出價是否反映了資產真正的價值? 同樣地，買方或是被授權方應考慮對方的出價是否合理也應納入考
慮。

擴展新治療領域(Expanding into new therapeutic areas)

公司可能會依其對合作夥伴發展新藥的仰賴程度而採取不同策略。當公司本身對合作夥伴仰賴程度越高，適合授權策略。

發展策略之確定性 (Strategic commitment to the asset in question)

當公司已確定發展一項特定藥物，授權策略為佳，因為授權與被授權雙方於該合作關係中的責任可促使執行過程更為順利。

5
所有權結構 (Ownership structure)

公司可能會依所有權結構和投資者的偏好而選擇不同的合作策略。
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勤業眾信生技醫療產業服務

審計服務

財務諮詢

風險諮詢

三大服務主軸五大專業領域

稅務與法務諮詢

管理顧問

財會與

稅務

諮詢
授權與

併購

諮詢醫療

數位化

諮詢

四大產業焦點

生技製藥

醫療器材

醫療照護

農業科技

虞成全 會計師 Robert Yu

生技醫療產業 負責人
royu@deloitte.com.tw

潘家涓 執行副總經理 Maggie Pan

生技醫療產業 財務顧問服務
mpan@deloitte.com.tw

如果您對本團隊有任何問題，敬請不吝聯繫生技醫療產業專案聯絡人，謝謝。
黃詩芳 專案經理 Shevon Huang (shhuang@deloitte.com.tw)
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