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イベント概要 

 

[企業名]  ラクオリア創薬株式会社  

 

[企業 ID]  4579 

 

[イベント言語] JPN 

 

[イベント種類] 決算説明会  

 

[イベント名]  2022 年 12 月期決算説明会  

 

[決算期]  2022 年度 通期  

 

[日程]   2023 年 2 月 16 日  

 

[ページ数]  55 

  

[時間]   15:30 – 16:30 

（合計：60 分、登壇：46 分、質疑応答：14 分） 

 

[開催場所]  103-0026 東京都中央区日本橋兜町 3-3 兜町平和ビル 2 階 

   第 2 セミナールーム （日本証券アナリスト協会主催） 

 

[会場面積]  145 ㎡ 

 

[出席人数]  10 名 

 

[登壇者]  3 名 

代表取締役     武内 博文（以下、武内） 

取締役 執行役員 管理・経営企画担当 須藤 正樹（以下、須藤） 
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財務経理部長     杉山 英史（以下、杉山） 

 

[アナリスト名]* みずほ証券     都築 伸弥 

 

*質疑応答の中で発言をしたアナリストの中で、SCRIPTS Asia が特定出来たものに限る 
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登壇 

 

司会：それでは定刻となりましたので、ただ今からラクオリア創薬株式会社様の 2022 年 12 月期

第 15 期決算説明会を開催いたします。 

まず最初に、当社からお迎えしております 3 名様をご紹介申し上げます。代表取締役、武内博文

様。取締役、執行役員、管理・経営企画担当、須藤正樹様。財務経理部長、杉山英史様。 

本日は、代表取締役、武内様からご説明をいただきます。ご説明いただいた後、質疑応答の時間を

取らせていただきます。それではどうぞ、よろしくお願いいたします。 

武内：皆さん、こんにちは。ラクアリア創薬の武内です。説明に当たって、距離もありますし、衝

立もあるので、マスクを外して話をさせていただきます。 

改めて、今日はご足労いただきましてありがとうございます。早速ですが、2022 年 12 月期の決算

説明会を始めさせていただきます。 
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免責事項はお読みください。 
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本日は、こちらのビジネスハイライトから、ここに挙げた五つの項目に沿ってお話をさせていただ

きます。時間も限られていますので、重点的なところはしっかりと、端折るところは、お読みくだ

さいという形で進めさせていただきます。 
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まず最初にビジネスハイライトです。 

大きく分けて、こちらの左側のカラムに沿って、契約の締結、マイルストン、ロイヤルティ等の収

益に関わる部分、あと一部収益にもなりますけど、共同研究、開発関連、その他ということで整理

をしました。1 個 1 個細かいところは申し上げません。基本的には、マイルストンはこちらに掲げ

た五つが達成できました。 

ロイヤルティ、こちらに関しましては、4 剤いずれも前年を上回る形で収益に貢献してくれたこ

と、あと子会社のテムリックになりますが、原薬供給が入りまして、あと共同研究の費用とかも合

わせて、これら約 30 億円の収益を上げることができました。簡単に言うと、2 期連続の営業黒字

を達成することができました。 

一方で、我々、単に販売会社ということではなくて、新しいお薬を作るということもありますの

で、共同研究とか自社開発、こうしたことが大事になります。共同研究に関しましては、こちらに

挙げた五つで、特に新しく始めたのは、ソシウム様、STAND Therapeutics 社様、デ・ウエスタ

ン・セラピテクス研究所、略して DWTI 様、Veritas In Silico、略して VIS 様ですね、こちらとの
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共同研究を新たに始めたというのが大きなトピックスになります。あと、あすか製薬様、こちらは

共同でやる形でマイルストンを達成して、その収益を得ることができました。 

開発関連に関しましては、ちょっと残念なことにジプラシドン、こちらのほうは契約終了という形

になりました。それ以外は、テゴプラザンのアメリカのフェーズ 1 終了、あとアメリカのフェーズ

2 開始というポジティブニュースが入りました。それ以外に、グレリン受容体作動薬、こちらの前

臨床試験は手前どもでやっていますけれど、こちらも今順調に進んでいるところです。 

あと残念ということの部類ではないんですけれど、ちょっと予想と違っていたのは、Grapiprant、

EP4 阻害剤ですが、こちらの相手、Ikena Oncology 様にサブライセンスしたもの、これが先様の

理由で自社開発を中止です。これは経済的な状況とかいろいろあるように聞いていますが、化合物

そのものに問題があったということではなく、戦略上の都合で、開発、自社では中止したというこ

とで、今、次の展開に向けて、AskAt 様、あるいは Ikena のチームが模索していると報告を受けて

います。こちらのほうは確定したらまた改めてお知らせしたいと思います。 

その他としましては、タミバロテン、これがオーファンドラッグの指定を受けました。この他、新

しい中計の公表、そしてコミットメントラインの締結、RS 及び PSU の制度導入とか。新株及び第

16 回の新株予約権、これは機関投資家様、後で少し述べますけど、Heights Capital Management

様に受けてもらいました。こうしたことが主なビジネスハイライトになります。 

ごめんなさい、実は契約の締結、毎年 1 件やりたいというのが、残念ながら、これ公約未達になっ

てしまいました。我々も大変残念に思って、反省しているところです。 

一方で、話が全くなかったのかというと、そうではなくて、話自体はしっかりと来ております。そ

ちらのほう、今整理しながら、できましたら今年は 1 本とは言わず 2 本ですね、昨年の分を挽回す

る形で、しっかりと取り組みたいと考えております。以上がビジネスハイライトになります。 
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次に、目標の達成状況です。 

収益は黒字で、こちらに掲げた通りですけれど、2 年連続でということで、方針は変わらず、今年

も黒字の目標を掲げています。 

研究に関しましては、2024 年の 12 月期までに開発候補化合物、これを 1 個創出しましょうとい

う話をしています。これはまだ実際、24 年度まで、今も現在継続して取り組んでいるところで

す。 

開発ですが、こちらは元々は昨年までグレリン受容体作動薬の前臨床試験を自社でやりますという

こと、あとテゴプラザンの日本、これの導出に向けたその前の段階として、臨床薬理試験を自社で

やろうと目標に掲げていました。 

少し後で細かく述べますけれど、これも実際には、開発のためにいろんな関係者に相談したりと

か、あと自社で開発した後ライセンスの可能性がないかとか、そういうのを探るために、いわゆる

製薬会社様含めて話をしたんですが、そうした中で方針転換をしたほうがいいだろうということ
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で。具体的には、自社開発ではなくて、最速の上市が期待できるパートナー候補となり得る方々が

出てきたので、そちらと今交渉しているところです。 

現段階で、製薬会社と提携して、後期の臨床試験の開始を早めたいという、この方針に切り替えま

した。できましたら年内にこの契約締結をして、なるべく早く日本の患者様にも薬を届けられるよ

うにしたいと考えています。 

その代わりに、グレリン受容体作動薬ですね、こちらに関しましては、やはり価値向上ということ

で、元々フェーズ 1 をやれるかやれないかと検討はずっとしていたんですが、テゴプラザンの日本

の部分をライセンスアウトに切り替えたということで、こちらは積極的にやっていこうと考えてい

ます。 

次に、導出ですね。先ほど少し述べましたけど、昨年は残念ながらゼロ件になってしまいました

が、ゼロ件を継続という意味ではなくて、やはり年に 1 個は最低限出していこうと。これを継続す

る方針には変わりありませんし、述べた通り、できれば昨年の分を挽回するために、やはり 1 件と

言わず 2 件、もし可能であれば 3 件と、複数件目指していきたい考えです。 
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連結の営業の成績概要は、数字はこちらに並べております。 

1 点だけ違うのは、これまで出してなかったスコアとして EBITDA というのがあります。簡単に言

うと、営業利益と、当社の場合、減価償却費を戻しただけになります。減価償却でどれぐらい営業

利益が減っているかって計算すればわかるんですが、実際には会計上の手段として営業利益という

のを出して、それも大事な指標ですけれど、本来の収入とは何かというのを見せるために、あえて

今期は出しました。スコアとしては、当期は 10 億を超えたということになります。 

 

続いて貸借対照表の話です。 

自己資本比率、こちらのほうは、以前も継続的にお話ししてますけど、大体 85%ぐらいまでは許

容範囲と考えております。以前に比べて減っている点は、非常に簡単でして、リース債務ですね、

あとこれと未払金です。ただ未払金も一時的なものですので、多くはリースと思っていただいて結

構です。 

前はリースもなかなか引き受けていただけなかったんですが、営業黒字になったことと、キャッシ

ュポジションがいろいろできてきたことで、こうした戦略も取れるようになったのかなということ
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で。できる範囲はまだまだしばらく限られますけど、効率の良い資金回転をさせていきたいと考え

ています。 

流動資産とか純資産もこちらに書いている通りで、数字の 1 個 1 個は割愛させていただきます。 

 

キャッシュフローです。 

期初が 22 億ありました。営業のキャッシュフロー、これが 14 億円、あと投資、財務、それぞれ

マイナスの 4,700 万、マイナスの 2,900 万を差し引いて、換算差額がありまして、差し引きする

と、期末に 36 億 7,900 万という数字で、キャッシュは好転しております。 

主な要因としましては、当然ながら純利益が上がったということが一つ、あとは減価償却費です

ね、こちらのところになります。 

営業キャッシュフローの減少の理由としては、法人税の支払額、これが逆に増えたということが理

由になります。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790    米国   1-800-674-8375  

フリーダイアル 0120-966-744 メールアドレス support@scriptsasia.com 

12 
 

投資のキャッシュフローは足し引きで少ないんですが、中身は少し入れ替わってまして、増えてい

るもの、こちらに関しては、投資有価証券の売却とか償還ですね、そちらと、あと取得、行って来

いになっているんですけど、大体 5～6 億円ぐらいの入れ替えをコンスタントにやっているんです

が、安全な金融商品で回しているということで、これも今後しばらくはこうした動きが折に触れて

出てくるかと思います。 

財務キャッシュフローのところは、長期の借入、これが 1,300 万ほど、あと減少の理由としてはリ

ース債務の返済ですね、こちらが 4,500 万という内訳になってます。 

 

続いて事業計画になります。 

今回いろんな変更点がありまして、これから少し述べさせていただきますけど、大きく分けて四つ

のポイントになります。 

まず一つ、ロイヤルティ収入の増加です。内訳としては、やはりテゴプラザン、これのグローバル

の成長が当社の業績を牽引してくれているのが大きな理由です。あと下支えする形でペット用品の

医薬品、これが堅調に推移していること、これがロイヤルティの増加の主な要因であります。 
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あとテゴプラザン日本は、先ほども述べましたけど、従来の自社開発後に出すという計画を変更し

ました。やはり最速で出すほうが市場価値が高いだろうと、最終的に判断しました。直近の収益で

はなくて、最終的なトータルの利益を考えて、なるべく早く出して、自社の費用負担をなるべく抑

える形、それをした上で最速の上市を目指すという方針に切り替えました。 

あともう一つ、グレリン受容体は、これも先ほど述べましたが、実際にフェーズ 1 まではやろうと

いう方針に今切り替えています。これはコンペティターとなるお薬がそんなにないわけで、そこで

やはりもう少し自社で価値を上げた方が、パートナーの方々にもより高い価値を評価していただけ

ると判断した結果です。 

一番大きな変化はこの 4 番目、成長投資になります。当社の将来の成長するためには、やはり研究

開発の加速がどうしても必要になってきます。今 3 期連続の営業黒字を維持しつつではありますけ

ど、資金調達で得た資金を合わせて、創薬研究機能の強化、あとパイプラインの増強を投資によっ

て実現させたいという考えです。 

 

業績に関しては、主だったスコアだけお話をします。 
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まず当期の計画、営業収益は 27 億 9,900 万ということで、大体約 28 億の目標を掲げています。

事業費用は 25 億ですね。あと営業利益は 2 億 6,000 万、あと経常利益が 2 億 4,000 万、親会社株

主に帰属する当期純利益、これが 1 億 8,300 万円、EBITDA で 4 億 6,400 万というスコアにしてい

ます。 

あと 24 年の収益が 29 億 6,600 万円、大体 30 億円ぐらいの数字を目指して取り組んでいるところ

です。事業費用は少し増えまして、26 億 5,700 万、営業利益は、差し引きの 3 億 900 万、あと経

常利益は 3 億 1,700 万、当期純利益は 2 億 4,800 万と、EBITDA は 5 億 8,400 万、これが直近 2 年

の数字です。 

最終年度が今回新たに発表するものになりますが、23、24 年が元々掲げた目標より少し下回って

いるんですが、内訳は後で話すにして、25 年は、やはり今までやってきたこと、それを成果とす

る年になるだろうということで、41 億という数字を目標として掲げています。もちろん今やって

ることが全部うまくワークしてできればという前提付きにはなりますけど、それを目指して新たに

取り組みを進めています。 

事業費用に関しては 28 億 6,000 万という数字で、営業利益が 13 億 2,500 万、経常利益が 13 億

3,000 万、親会社株主に帰属する当期純利益が 11 億 6,600 万と、EBITDA で 15 億という数字を掲

げています。 

為替は昨年 135 円で見ていたんですが、実態としては 134.25、直近の為替状況を踏まえまして、

今 1 ドル 125 円計算でここの収益とかもろもろ費用を計算しています。 
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事業計画の見直しが与える影響について、今回 1 枚スライドをつけました。 

変更前は、23 年 12 月期の収益に関しては、実は、新しいライセンスは既存の導出準備プログラム

をメインに考えていました。もちろん、これも今年できるのだったらしっかりと契約締結をしたい

という考えには変わりがないんですが、一旦、24 年も含めて考えるということで、今はメインの

時期を 24 年と想定しで、なるべく前倒しで取り組もうという方針に変えています。 

一方、24 年 12 月期に自社で自社開発をした後でバリューを上げた後で、テゴプラザンの日本を

24 年の 12 月期にライセンスしようという考えだったんですが、これを前倒しで今期中に契約締結

したいという考えで切り替えています。 

正直、自社開発したほうがバリューは上がるかもしれませんが、やはり 1 日でも早く上市するのが

ロイヤルティとかを含めたトータルの数字が上がるというのを先ほども述べましたけど、一番は、

やはりとにかくスピーディーに患者様に届ける、他国では当然販売されていますので、日本の患者

様にもお届けしたいということで、スピードを優先することでこのように切り替えた次第です。 
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あともう一つはグレリン受容体、実は 24 年の 12 月期にできればと考えていたんですが、これを

自社開発するということに変えましたので、1 年遅れる形で、最速で 25 年の 12 月期、もしかした

らもう少し後になるかもしれませんけど、まずはこの 25 年 12 月期を目指して取り組みたいなと

いう考えになっています。 

事業収益、こちらはどう変わったかというと、オレンジの薄いところが変更前で、22 年に関して

は、変更前が 30 億だったものが、変更後は 29 億ということで下がっております。あと 23 年、今

年ですね、これも変更前は 29 億に対して、27 億という形で、実は事業収益自体はここ、元々目標

に対して下げています。 

上に挙げた変更が主な理由になるんですが、それをやってでも収益自体は黒字で確保して、そのフ

リーキャッシュフローを含めて、成長投資に振り分けたいという考えに立っています。 

あと EBITDA ですね、こちらに関しては、逆に一部好転している部分があります。22 年は元々が

9 億 7,100 万だったのが、実績としては 10 億 1,300 万、23 年は 4 億 3,000 万が 4 億 6,400 万とい

う形、24 年は 5 億 8,400 万、実は逆に少し変更前と違う点ですけれど、元が結構スコア高かった

ものが、こういう形で変更になっています。 

あと 25 年、これは新しいものですけど、15 億 8,200 万というスコアになっています。いろいろ変

動もあって、目標から下がったんじゃないかというところですけど、為替が影響している部分と、

ライセンスをする時期を変えたことから、下がってますが、最終的なロイヤルティを含めた収益を

重視するという観点に立って、このような戦略に切り替えています。 
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細かな差異はこちらになります。時間の都合上、数字は先ほども述べたのと重複しますので、割愛

をさせていただきます。 

内訳としては、23 年のロイヤルティ収入は引き続き増加をしますので、この点はご安心いただけ

る点だと思います。あと開発マイルストンの受領とテゴプラザン日本他の契約一時金を見込んでい

ます。 

ここにいらっしゃるアナリストの皆様はよくご存知だと思いますが、実は当社はバイオベンチャー

にしてはかなり保守的な数字の積み方をしています。これは別に今回に限ったわけじゃなくて、ず

っと過去からそうなんですけど、基本的には今回も同じ考えに沿って立っています。 

費用的なところでいくと、グレリンの開発・導出の変更に基づいて、従来の契約が変更したという

のは先ほど述べた通りです。一時金が減ることから収益が減額して見えていますけど、一方で、為

替相場とかもありますので、この辺が主な変更理由で、背景となるロイヤルティとか、そこは盤石

だというのは依然として当社の強みであると思っていただければと思います。 
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あと 24 年ですね、これがグローバルのテゴプラザンの進行でロイヤルティはさらに増えると期待

しています。開発マイルストンの受領も見込みつつ、テゴプラザンの開発・導出の方針を大きく変

更したために、従来の計画で計上していたものが 23 年に移り、金額自体も減っていること、あと

為替の見直しで変動が出ています。 

25 年は今年新しく発表したものなので、変動は当然ないということになります。 

 

収益の内訳はここの通りで、先ほどと一部重複する部分もありますけど、ブレークダウンしたとこ

ろを話します。 

テゴプラザンと動物薬のところは、引き続きロイヤルティも含めて伸びます。ここ、今までは販売

ロイヤルティと契約一時金・マイルストンとを分けた目標でお示ししていたんですが、今回、あえ

て一つにまとめて 23 年以降の収益計画を出しています。 

これは実績を出さないという意味ではなくて、実績はちゃんとお示ししようと思っています。今回

なぜ期初に内訳を出さなかったかというと、やはりテゴプラザンとか含めて、今導出交渉が本格化

していますので、そこで足元を見られたくないということがあって、あえてブラインドにしていま
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す。これはこの金額に収めるのではなくて、最低限これは獲得したいという意味で掲げた数字には

なります。 

もちろん我々としても上方修正をさせたいです。なるべく上方修正というニュースをお届けできる

ようしっかり交渉していきたいという考えに立っています。 

24 年もこんな通りでして、25 年もそういうことですけど、25 年は率直に言いますと、内訳を予想

できる方もいらっしゃるとは思うんですけれど、それなりにアグレッシブな計画を立てています。

それはやはり新しい化合物ができるとかを含めて、なるべくしっかりとした契約を結びたいという

考えに立って、今回それを目標の数値として掲げました。 

 

費用ですね。バイオベンチャーで臨床開発をやると、どうしても皆さん本当に大丈夫かと。成功確

率も高くはありませんということもありますけれど、ちょっとその辺についてこう考えてますとい

う話をしたいと思います。 

まず 23 年ですけれど、これは先ほど来言っている通り、グレリンの臨床開発をやるということ

で、準備等含めて、グレリン自体で 3 億 1,200 万を見込んでいます。 
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あと開発の強化、化合物を作り出すにはいろんな投資をしなきゃいけないということで、そうした

もので前年比の 33%増で、トータルで 13 億 6,200 万という数字を出しています。3 億上乗せとい

う、かなり思い切った投資をする必要があると今回判断しました。資金調達のところで、何でそう

いう判断したかというのを述べさせていただきます。 

24 年になります。これは 23 年、今年と同じ水準ぐらいで、この金額を投資していきたいというこ

とで、探索研究に関しては 14 億、開発に関しては約 3 億という投資を考えています。 

25 年、これが新しいものですが、やはり引き続き 14.5 億の研究投資、開発は、これグレリンがメ

インになってくると思うんですが、5 億 1,800 万という数字を掲げています。 

大体これぐらいの推移でやっていけば、今のキャッシュの中でも十分賄えるし、多少変動があった

としても、それなりに新しい他の投資とかも含めてできるというので、このような目標値を置いて

います。 

 

今回、新株と 16 回の新株予約権を発行しました。 
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数字はここにいろいろ書いてますけど、直近の新株予約権では 7.8 億を調達、あと 16 回の新株予

約権で、今後最大で 19 億の調達を予定しています。 

黒字なのに何で調達するのかという声も結構いただいておりますけれど、ここにいらっしゃる皆様

はよくご存知だと思いますけど、実は今、製薬会社に限らず、いろんな会社で、黒字だからこそ、

リストラやります、ターンアラウンドをやります、事業の見直しをやります、というのをやってい

ます。 

背景としては、ここに書いている通り創薬の世界って今すごい競争が激化しています。その競争に

遅れをとらないために、今投資をしないと 10 年後がなくなると判断をして、あえて投資をしまし

た。 

 

まず環境について少し話をしたいと思います。内部と外部に分けてお話をします。 

内部環境としましては、社内の状況、これは新しい研究開発スタッフの採用も含めて、設備投資は

順調に進捗しています。 
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一方で、当社は 2008 年にファイザーからカーブアウトしたベンチャーですが、創薬のバリューチ

ェーンのアップデートは非常に遅れています。この理由としては、やはり市場のルールが、以前

JASDAQ でやってた時は、上場して一定の期間内に営業黒字を達成しなきゃいけないということが

あって。その黒字化のために、実は設備投資を抑えていた部分があるんですが、残念ながら黒字は

達成できなくて。 

我々に経営陣が代わってからも、その辺どうしようかと言ってたんですが、まずはやはり市場のル

ールが変わったといえ、しっかり当社が営業利益を出せる会社というのを見せなきゃいけないとい

うことで、2 年連続の営業黒字を今回達成しました。 

それで何が起きるかというと、会計的には手持ちのキャッシュ、ちょっと専門的に会計の話になる

んですけれど、減損兆候のありなしでいくと、赤字が続くとその判定があるということで、手持ち

キャッシュをある程度確保しなければならないというのが前提になります。その確保すべき金額高

がある程度緩和されるので、ある程度機動的な投資ができます。とはいえ、十分な金額があるわけ

ではないので、調達をして、それを加速させるというので、今回調達に踏み切りました。 

あと事業モデル、これも実は大きく今変えようとしています。以前はなるべく早い段階で出して、

できれば契約一時金を大きくといっていたのですが、もちろんそれができればいいし、やってらっ

しゃる会社様もあるとは思いますが、本質的には臨床開発を進めた方がバリューも上がりますし、

販売までの期間が短くなるわけです。そうするとリスクも減りますので、本来的な価値が高くなる

ということで、そちらに舵を切っていこうという方向で今考えています。 

この他、新しいモダリティを自社で取り組むことや、創薬研究機能の強化を目指しても 1 から全部

立ち上げるのは大変ですし、何がいいのかを複数検討したいということで、そうした中で選んだの

が今回ソシウム様、STAND 様、DWTI 様、VIS 様ということで、新たにこれらの専門家企業との

共同研究を開始しました。 

実はここまではフリーキャッシュフローでできるんですが、問題は外部環境です。冒頭に言いまし

たけど、やはり競争が非常に激しい。インフォマティクスと AI、これはもう今、当たり前の機能

になってまして、やっぱりそうしたツールを使わないと、じゃあ例えばこういう検証してますかと

言った時に、いや、そのデータありませんということになってしまいます。 

やはりそれを整えないといけない時代になっている、まずそれをやるための設備投資、これは本当

にもう急務になってまして、フリーキャッシュフローで想定しているものではなかったので、まず

はそこをやりましょうということが一つです。 
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あと新しいモダリティ、これが製薬会社の注目を集めています。彼ら自身もやっているんですが、

よりアーリーなものに取り組んでバリューアップをさせていきたいと。差別化もしたいということ

で、ここはやはり取り組むべき事項だと思っています。 

自社開発、これはやはり直近で言うと、ポジティブな話だからお名前を挙げますけど、キャンバス

さんがいい例です。企業価値をしっかりと上げたということで、市場でも段々臨床開発が進むのが

いいことなんだという素地ができてきたので、そうしたことで我々もやはりしっかりとバリューを

上げるためにそれを目指していこうというのが背景にあります。正直、この辺の費用になるとフリ

ーキャッシュフローでは賄えないので、今回資金調達をするという判断をしました。 

あと市況に関しては、調達を考えた時にネガティブポイントは何かというと、実際そうなるかどう

かわかりませんけど今後、金利の引き上げになると、一時的に株式市況が厳しくなるんじゃないか

とか、あと業界的には、バイオに関しては、アメリカの資金調達環境は決してよくありません。今

年もなかなか不調だと言われていますので、そうした中でも先にある程度キャッシュポジションを

作って、新しい提携事とか、そういうのを目指すための体力を作っておこうという判断で、今回資

金調達に至りました。 
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ちょっと説明が長くなりました。イメージとしてはこれです。 

既存品ですね、ここをテコ入れしないといけないというんですけど、同じことをやっても、積み重

ね型で成長が指数関数的なものじゃなくなります。うまくいったら積み重ねですが、我々の業界は

どうしても成功率というのが思い通りにいかないので、現実には新しいことをやっていかないとジ

リ貧になります。 

それを防ぐためにこの重点投資ということで、ここに挙げた四つ、それをやることで、将来テゴプ

ラザン、あるいはペット医薬品に続く新たな製品を生み出して、劇的な成長を遂げたいという考え

で今回考えています。 
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イメージとしてはこんなところです。 

これ、今の当社のパイプラインなんですが、正直、導出準備のところに長らく新しい製品が加わっ

ていませんので、ここはやはり拡充する必要があります。まずここを拡充して、次いでこちら、あ

る程度フェーズ 2a までやって、大型の導出を目指したいと、このような考えに立っています。 
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次世代型の創薬ベンチャーへの進化を目指すためにということで、今回の調達はここに囲った太線

のところ、ここに投資をします、ということになります。 

ちょっと時間も限られていますので、こちらは後でお読みください。黒いところが主な投資対象と

思っていただければと思います。 
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資金の配分の状況です。 

昨年の資料からエクイティ調達ということで入れて、未定ですとは言ってましたけど、視野に入れ

ているということで、この資料の前の版でこのようにしていたんですが、実際に今回の実施となり

ました。資金としては 3 年間トータルで大体 185 億円ぐらいのキャッシュポジションを作ること

が期待できます。 

エクイティ調達の計画のところは、当然今後の行使次第ですので金額に変動はありますけど、差し

引きしても 160 億というキャッシュポジションは作れると。そうした中で、新たに拡大というと

ころが主なターゲットになりますけど、設備投資であったり、戦略投資であったり、場合によって

は、探索研究のアップデートなども強化していければと思います。 

株主還元は、企業価値を上げた後に実施をすることになるのかなと今のところ思っています。今回

投資いただいた Heights Capital Management 様も、一時的には、やはり日本のマーケットでは、

第三者割当をするとよっぽどの大手が入るとかじゃない限り、株価が下がるリスクというのは彼ら

も想定したと思います。 
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ただそれでも、何年か長期で立てば、そのダイリューションがあったのをしっかり取り返して、カ

バーして成長するだろうと期待していただいての投資だと思います。 

我々の中でも、取締役会でも非常に議論をしましたが、やっぱりこれをやっておかないと 10 年後

がないということで、短期的な株価についてものすごく悩んだのですが、あえてそういう判断に踏

み切りました。 

 

それを踏まえての今回の目標ですが、新たにこちらを設定しました。 

収益に関しては 25 年の 12 月期まで 3 期連続の黒字、トータル収益としては 99 億、研究に関し

て、引き続き 24 年 12 月期までに開発候補品 1 個を生み出しましょうと。 

開発に関しては、グレリンのみになっていますけど、前臨床試験を終えて、臨床試験の開始を 24

年中にやろうと考えています。 

導出は、やはり少なくとも年に 1 件、今年は、できれば昨年の分も挽回したいので、複数件目指し

たいと考えています。 
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ここから少し駆け足になります。ビジネスモデルですけれど、基本的にはこれ、以前から出してい

る、どういうことをやって成長するというミルフィーユ図になっています。 

今回、紫のチェック、これが 22 年度から始めたことで、一つは資金調達、それを土台に設備投

資、あと既存のものに加えて上に行きますけど、オープンイノベーションによるナレッジの拡充で

すね。あと専門領域への展開ということで、こういうことを新たに取り組みました。 

ほか、残るまだ未実施のところ、これも必要に応じて埋めていきたいし、全部が全部やるとは限り

ませんけれど、こうしたことを組み合わせて、しっかりと成長させたいと思います。 

基本的には、21 年にこの辺を設計して、22 年に施行してということですが、引き続き今後もこう

いったフレームワークに則って実施しています。 
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低分子に関しては、折りに触れてお話してますが、実は昨年 FDA の承認薬というのは、全体の件

数がちょっと少ない年でした。それで比較するのも悩ましいんですが、一応定期的に出しているも

のなので、あえてですけど、昨年の FDA 承認薬、低分子が 59%ということで、実は 60%を切る形

になっています。 

現在フェーズ 2 やフェーズ 3 をやっているものでも、おそらくまだまだ 50%超えて、55 から 65

ぐらい、スコアは見方によって変わりますけど、そのくらいが低分子で、このトレンドはまだまだ

変わらないのかなと思ってます。新しい技術とかも出ていろんな展開ができるので、こういったと

ころに我々も積極的に参入していきたいのがまず一つです。 
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開発に関して、これ伊藤レポートを少し作り直して見やすくしたものなんですが、やはりオーファ

ン、希少疾患に関しては、もうベンチャー自身が販売をしているというところにアメリカは来てい

ます。日本は医薬品の制度が違うので、同じことをやるわけではないんですけれど。 

非希少疾患、コモディティなものでも、やっぱりベンチャーがそれなりの数を今販売してまして。

数だけでいくと、30 社のベンチャーがもう販売までやっているというのがアメリカの状況です。

こうした状況の中で、早期導出できるかというと正直厳しいです。それなりに大型のものとか、全

く既存の治療法がない、あるいは既存の治療法はあるんだけど、維持療法しかなくて本当に治療に

なってないとか、何かそれなりの理由が必要です。 

そうじゃないものとか、あるいはそうだったとしても、このマーケットサイズだったらもうベンチ

ャー自身で、というのがアメリカなんですけど、それに勝つためには何かというと、やはり開発を

ある程度するのが選択肢の一つになるはずで、我々はこうしたデータに基づいてデシジョンしてい

ます。 
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あともう一つ、どんな治療薬を狙うのか。これがやっぱり今後の大きなキーになります。 

これ、人の遺伝子とドラッガブルな遺伝子、ドラッガブルな疾患に対する遺伝子です。今の病気の

ターゲットというのは、このドラッガブルな疾患遺伝子になるんですが、当然、これもやるんです

けれど、いろんな技術が 2000 年代以降進化しまして、そのおかげで、前はアンドラッガブル、要

は創薬できないと言われてたものが、段々と実現可能になってきたと。 

そうしたところに各社さん新しく参入しています。なんでかというと、新しいモダリティ技術だっ

たり、インフォマティクスのおかげでこの領域が広がっていると。しかも急速に広がっているの

で、そこに参画することで、差別化なり、やはりベンチャーとして新しい薬を届けるにはこの領域

に進出することだろうと考えて、今取り組みを進めています。 
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モデルのコンセプトは、20 年ぐらいまでは、早期導出、コントラクト、消化器・疼痛、フォロワ

ーというのが基本の戦略でした。 

我々が一番もどかしかったのは、早期導出したがために、適応症は導出した先が決めますし契約上

非開示ですということです。いろいろな問合せを定期的にいただきます。例えば、EA ファーマ様

と共同研究していたもの、あとは導出したマルホ様のものの現状はどうでしょうかと。ただ、契約

上、ステータスとか、全然その辺をオープンにできないんですね。 

ただ、自分たちで臨床開発をやっていれば、こういう適応症で、ここまではやって、その後はどう

するということを発表できるので、やっぱりある程度自分たちでやると。早期導出はものによって

はいいんですけど、全部が全部この戦略というのではダメだということで考えました。他もいろい

ろあるけど、この辺は読んでいただければと思います。 

21 年以降変えて、今はもうこっちのほうに重きを置きつつあります。早期導出に対して自社開

発。コントラクトに対してスポンサード。かつては、当社が共同研究先にライセンスしたという形
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でしたが、今後は我々がスタートアップからライセンスを受ける側、リスクも取るんだけど、より

大きな収益を将来取るほうに変えようということで変えています。 

あと神経疾患・遺伝性疾患・がん、こちらのほうにも進出と。 

あとは First in class ですね。もちろんバランスがあるので、これまでの戦略を全部否定するので

はなくて、一部は継続してやっていくんですけれども。やはり新しい First in class に対する取り

組みというのは必須だと思って、そこを強化していく考えです。 

 

競争力の源泉ということで、上市品のお話をさせていただこうと思います。 

ここは昨年と変わってなくて、4 剤、ここに挙げている通りです。 
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韓国、足元は、販売に関しては、本当に販売 4 年目を蓋開けて年度終わっても、しっかりと前年比

14%の成長ということです。まだまだ 2 桁成長というのが昨年の実績です。 

ただ、正直言いまして、これがじゃあ未来永劫ずっと続くのかといったら、そういうことではない

と思います。 
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それを補完してくれるのが、こういった中国であったり、あと今後上市されるであろうこうしたグ

ローバルの各国の展開ですね。先行して出ている国々でピークセールスが来て、売り上げが下がっ

たときに、それを補完あるいはプラスアルファで埋めて、当社の事業収益に貢献してくれるだろう

というところになります。 
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グローバル展開、やはりここに書いてある通り、かなりいろんな国で今展開をしています。 

やはり HK さんはパートナーとして本当に非常によくやっていただいて、感謝もしています。ここ

とのリレーションを強化して、できれば日本のライセンスとかもしっかりとやって、この表になる

べく早く載るように、あるいは別の 1 ページを加えられるように取り組んでいきたいと考えていま

す。 
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あとペット用の医薬品ですね。これはステータスとしては、引き続き堅調に売り上げが伸びている

というのがお知らせしたいことです。 

特に GALLIPRANT、これは昨年においてもアメリカで 2 桁成長を示していまして、まだまだニー

ズがあるなということです。あとグレリン受容体作動薬に関しましては、これは今も手堅く売上が

伸びていますけれど、特に ELURA、猫用のほうは、欧州で今承認審査中で、これが承認されれ

ば、欧州のマーケットも売上の中に入ってきますので、そういう意味では、引き続き安定基盤にな

ってくれるのかなと期待をしております。 

あとここにも書いていますけど、ペットのいいところは薬価制度がないことです。なので、飼い主

様の評価が高い製品は売上が安定する傾向にありますので、こうした点でも非常によかったなと思

っています。 
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次が研究開発パイプラインの状況のお話です。 

冒頭にも述べましたけど、テゴプラザン日本の導出の方針を転換しました。やはり早くやるために

というのが最優先の理由なんですが。ここで 22 年の導出活動ですね、これは自社開発したらどう

ですかとか、そういうことでいろいろヒアリングを兼ねたアプローチをしていたんですが、聞いた

上で複数企業が現段階でも興味を持つということで、今回これに踏み切りました。 

あと PMDA との相談も通じて、やっぱり最速でやるためには、やはり開発、製造するところのパ

ートナリングというのも大事で、その候補が出てきたというが今回の背景です。 

海外データを積極的に活用して、スピーディーに早く承認取得を目指したいということで、これは

従来に変わりなくですけれど、そういうパートナーがいれば、よりそれが加速できるのかなと期待

をしていますし、期待ではなくて実現できるよう取り組んでいます。 
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グレリン受容体は、これ前臨床試験を今年度中にできれば完了させて、続けて、なるべくシームレ

スな形で、自社で臨床開発を実施する方針に変えました。 

先ほども一部触れましたけど、ユニークなポジションの開発化合物で、コンペティターは非常に少

ないと。今回調達した資金でこの臨床開発を進めたいという考えに立っています。 

目標としては、フェーズ 1 後にライセンスということで一旦考えています。最短で 25 年 12 月期

かそれ以降ということですが、なるべく早く出したいなと思っています。臨床開発のスピード次第

でありますけど、ここもしっかりと加速をさせたい考えです。 
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ここは従来のポンチ絵と変わってなくて、基盤強化と新規の取り組みで非連続の成長を目指すとい

うのは全く変わっていません。 
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探索研究段階のプログラムです。 

これが将来の収益基盤になるんですが、今回大きく変えました。22 年の期初、これは企業との共

同研究が 2 件でした。これが 5 件になりました。 

アカデミアが 2 件から 1 件、自社単独が 5 件から 2 件になっています。ご覧の通り、企業の研究

を増やしました。逆に自社を減らしています。 

企業を増やしたというのは、先ほども少し話しましたけど、新しいモダリティだったり、当社にな

い専門性をお持ちの企業さんと一緒に組むこと、彼らもボランティアではないので、我々が強みを

持っていないと組んでくれません。それぞれ思惑が一致したということで、組んでいただいたと。 

良くも悪くもパートナーがいますので、自分たちでは勝手にできないんですけれど。逆に言います

と、相手もなるべく早く成果を出したいということで、そういう意味では、相手もあって、しっか

りとチェックが受けられること。しかもプロの相手に一緒に組んでもらっているので、これまでに

ない新しい専門性を組み合わせたシナジーの高い創薬がこの中から出てくるんじゃないかと、そう

いうことを狙って取り組みました。 
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どういった取り組みかというと、このソシウム様は AI 創薬の応用ということが一つ、当社も AI 目

指してたんですけど、やっぱり 1 から立ち上げるのはなかなか大変ですね。これはもう外部と組も

うと、このような戦略を取っています。 

あと STAND 様と VIS 様、これは新しいモダリティですね。特に STAND に関しては、細胞内抗体

というちょっと低分子とは違うアプローチで、これまでにないモダリティに取り組んでいます。 

VIS 様のほうは、いわゆる核酸標的の低分子医薬でして。我々がこれまで得意にしてきた低分子を

ベースに展開していくことで、リスクの高いもの、あるいは土地勘のあるものとに分けて、ポート

フォリオ的に今こういうのを組み合わせてやっているんですが、今後もそういうのを少し強化した

いです。 

DWTI さんとは、彼らがキナーゼ、眼科の専門でありますので、目の領域で我々の候補化合物のラ

イブラリの中からできそうなものをじゃあ一緒に開発しましょうということで。ある意味、ご当

地、名古屋の会社さんですので、ご近所さん同士でこういうのをやってみましょうということで取

り組んでいます。こうしたのは従来にない取り組みかなと思います。 

あと残念なのは、インタープロテイン様とは、クライテリアを達成しなかったので、契約を終了さ

せまして、岐阜薬科大学さんとは継続です。長崎大学のコロナ、これはもう昨年から学術研究にし

ましたけど、こちらのほうも終了しました。 

自社のターゲット、下三つ赤線ですね、イオンチャネルのもの、GPCR の CRHR2、あとその他、

全く非開示で詳細は述べませんけど、これを終了ということです。GO/NO-GO を明確にスピーデ

ィーに決める体制に切り替わって、その成果がこちらになります。 

今後もこの数は大体年間で 7 件から 10 件ぐらいを維持しながら、その中からしっかりと開発化合

物を作りたい考えです。 
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各社の特徴はこちらですね。ロゴと、こういうことをやっていますと、こちらは先ほども説明した

ので、お読みいただければと思います。 

1 点だけ、ちょっとユニークな取り組みとしては、STAND 社に対しては、共同研究だけじゃなく

て、J-KISS と言われている、コンバーティブル・エクイティと言われている、株価を決めない、

後で一定のトリガーになったら 20%ディスカウントで株式に転換するというタイプのファイナン

スを引き受けました。 

やはり我々自身はベンチャーで、初期にお金にも結構苦労しましたので、そうしたところも含め

て、貢献をして何かできればなというので、ちょっと新しい取り組みとして始めました。 

こんな形で今いろいろ新しい試行錯誤をしながら取り組みをしています。 
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あと自身の基盤を強化しなきゃいけないということで、こういう研究開発拠点を湘南アイパークに

設けました。 

結構お金かかるんじゃないかと思ってらっしゃる方もいらっしゃるみたいですが、ここはレンタル

ラボなので基本のアセットはすでにあるので、必要最低限の追加基盤だけでいいということで、結

構スピーディーに立ち上げができます。これも新しいモダリティを探したり、標的分子探索とか、

AI 創薬の応用、あるいはコラボレーションの模索基地にしていきたいと思います。 

余談ですけど、アイパーク、私もここのメンターやっていていろいろ縁もあるので、そういったと

ころにも貢献、グループとしてもできるのかなと思っています。 
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子会社のテムリックです。こちらは昨年の 11 月にも少し説明をしてはいるんですけれど。 

こちら AML に関してはオーファン指定を受けているんですけど、進捗に関しては、23 年から 24

年にデータ取得の見込みということで大きな変更はありません。 

あともう一つ、MDS ですね、一部のデータは発表済みですけど、24 年の第 1 クォーターに結果の

発表をして、それをもって承認申請を目指すという考えです。今のところオンタイムで、特にネガ

ティブな見解も出ていません。 

その他は膵臓がんですね、切除不能の膵臓がんに対する医師主導試験、これが今進んでいます。 

あと新しく後継品プロジェクト、長らく新しいものの取り組みをテムリックもしていなかったの

で、タミバロテンの後継品の探索に関する検討を開始しました。 
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最後にまとめです。 

今回この四つ、ロイヤルティが増加していきます。 

あとテゴプラザン日本は自社開発から変えて、今年度中の導出を目指します。 

グレリン受容体は、自社のフェーズ 1 をやった後、導出をします。 

成長投資を加速して、10 年後、本当に非連続な成長を目指すようにやりたいですし、できれば 10

年後というよりもっと手前で成果が得られる、いろんな試行錯誤をした上で、新しい転換期の創薬

ベンチャーの次の姿を皆様にいち早く具体的な形を見せるための投資を行っていきたいと、このよ

うに考えています。 

いろいろ駆け足の説明になりましたけど、ありがとうございました。 

司会：ありがとうございました。 
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質疑応答 

 

司会 [M]：それでは質疑応答に入らせていただきます。なお、この IR ミーティングは質疑応答部

分も含め、全文を書き起こして公開する予定です。したがいまして、質問される際、会社名、氏名

を名乗っていただいた場合は、そのまま公開されます。匿名を希望される場合は、氏名は省略して

いただいて結構です。それではどうぞ、よろしくお願いいたします。 

大西 [Q]：東洋経済の大西です。ちょっと時間がないので、いくつか質問するので、1 問 1 答でお

願いします。 

22 年の 12 月期の実績ですが、第 3 四半期の売上と比べると下がってます。この下がってるものを

見ると、一時金、マイルストンではなくて、ロイヤルティのところです。4Q の数字、差し引きで

考えるとほとんど伸びてない数字になっていると思います。 

私の理解でいくと、中国のものが第 4 クォーターに乗るので増えると理解をしていたんですが、こ

れ増えない理由って何でしょうか。それが結局来期の見通しとして、ロイヤルティ、本当に会社が

言うように伸びていくのかどうか。そのあたりとももしかすると関係するかもしれないので。 

このあたりの動き、おそらく韓国もう伸び悩んで、そんなに伸びなくなってくると私自身は思って

いるんですけど、そのあたりも含めて、このロイヤルティのところを教えてください。 

武内 [A]：はい、承知しました。まず簡単にさわりのところでいきますと。 

一つ、まずテゴプラザンの中国のところは、実は半年遅れと思ってください。リアルタイムに反映

してない理由ですが、何度かいろんな場で説明して重複していたらすみません。まず中国の会社、

Luoxin さんが HK さんにレポートをして、HK からそのレポートが我々に来ます。だからちょっと

タイムラグがありますので、本格的に反映してくるのは来年以降ということです。また、中国での

保険収載はこの 3 月からで、そこからの伸びになりますので、最短で今年の年の後半から、あるい

はもしかしたら来年度から本格的に中国の収益が反映してくることになるかと思います。 

正直そこが見えるまで、我々、元々、先ほども言いましたけど、保守的に数字作っているので、か

なり抑えた数字にはなっているために反映が少ないと思ってください。 

あと 22 年の数字が思ったより少ないという理由は、やっぱり為替です。かなり大きく変動しまし

たので、そこが一つです。 
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あと韓国の収益、これが伸び悩むんじゃないかということですけれど、我々も実はそこは正直織り

込んでいます。どの程度かはまだ読めないんですけれど、さすがに 2 桁成長はもう違うだろうなと

踏んで、ある程度抑えた数字の見方で目標値には置いています。 

大西 [Q]：くどいようですけど、ちょっと確認です。結局 4Q には、本格的にという表現で、もし

数字が出していただければわかりやすいんですけど、出していただけないとすると、ほとんど、要

するに無視できるようなレベルの売上しか、中国はこの第 4 四半期には出てこなかったと、そんな

理解でいいんですか。 

武内 [A]：そう思っていただいて結構です。 

大西 [M]：わかりました。 

武内 [A]：あくまで半年ずれるから、リアルタイムに反映してないから、ということでご理解くだ

さい。 

大西 [Q]：はい、わかりました。二つ目、短期、中期、時間軸に沿って質問をしようと思っていま

す。中計のところで、今回 3 カ年計画ローリングしてるんですが、これ、だいぶ 23 年、24 年、特

に 24 年にがくんと落としている要因って、結局さっきの話でいくと、テゴの国内、これを結局治

験までやって付加価値を上げるというものを、それやめて、早々と導出しちゃうと。 

この理由としては、武内社長の説明としては、とにかく患者に早く届ける、早期承認だというご説

明をしてたんですけど、製薬会社さんに導出しちゃった後で、早くやってもらえるという確約っ

て、逆にあるんでしょうか。 

むしろ第 1 相まで、後期まで御社がやって、早く進めて、その後、引き継いだほうが付加価値も上

がるし、早くできるという考え方もあるような気がするんです。 

その説明でいくと、グレリン受容体のほうは、なぜ後ろに倒しているのかと、これも早くやるとい

う話でいったら、前臨床を終えたら導出しちゃえばいいじゃないかと。いろんなことを考えると思

うんですけど、この二つが、結局片方は前倒しで導出しちゃうし、片方は後ろ倒しをすると。 

ちょっと方向も逆だし、よくわかりにくいと思うんですよね。ここもう少し丁寧に詳しく説明して

もらえないですか。 

武内 [A]：若干伝えにくい部分があるのは、今、具体的に交渉している会社名が見えてしまうから

というのも一つありまして。その会社さん、個社の事情も少しあるんですけれど、やはり自分たち

でなるべく早く承認申請に出せるようなテーマを今探しているという会社さんは実はいらっしゃい
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まして。それで他人任せじゃなくても、それだったらもう自分たちでこういう戦略でやりますとい

うお考えになっている会社さんがちょうど出てこられたというのが一番大きな理由です。 

ちょっとあんまり突っ込むと、どの辺かって業界の人にわかっちゃうような話になるので、これ以

上はお話できませんけど、簡単に言うと、そういうパートナー候補が出てきたというのが一番大き

な理由です。 

グレリンに関しましては、これは、テゴプラザンを日本でやらなくなったという部分ももちろんあ

るんですけれど、やはり先行品や競合のお薬が限られている中では、もう少し自分たちでバリュー

アップする余地があるんじゃないかと。データを取って、こういう適応症が考えられます、こうい

うストラテジーはどうですかと。今まで我々、前臨床の前に出すケースがありました。ただ、正

直、契約金額もそんな大きくなかったり、逆に言うと、そういうので出して、実はお客様のほうで

新しいテーマを見つけてやってるケースも中にはあったりします。 

できれば、今からはそうじゃなくしたいです。先ほど、当社の開示では適応症が何かわからないと

か、いろいろ厳しいことを言われますというのも言いましたけど、それを解消するためにも、こう

いう疾患やテーマ、我々の中でもデータを取った上でライセンスをする。そのためにはやっぱりフ

ェーズ 1 とか含めて、ヒトのところまでやっていきたいというので、今回そういう判断に切り替え

たということになります。 

大西 [Q]：これもくどいようですが、結局そうすると、テゴを自社で治験までやるのをやめてまで

も早期導出する、早く承認できるというのは、早く承認するというような特定の相手がほぼ見つか

って固まった、そっちのほうの事情のほうが大きいという理解でいいんですか。 

武内 [A]：そこまで言い切れればいいんですけど、ちょっとまだいろいろ詰めなきゃいけない点が

ありますので、そういうのが合意できたら、おそらく我々がやった後ライセンスするよりも早く上

市できるだろうと、そんな算段です。 

大西 [Q]：最後の質問です。これ結局、収益計画がダウンサイドに落ちて、24 年のところがずい

ぶん、当初の計画、ここから上がると思ったのが、下がってしまって、25 年にボーンと上がると

逆のほうに。これやっぱりなかなか御社の確信というか、投資家の確信得るには難しいと思うんで

すよね。 

資金調達をした理由もよくわかるし、わかるんですけど、やっぱり株価が下がってるって、そうい

うところが大きいのかなと個人的に思うんですよね。そうすると、資金調達、今 900 円、御社の

株価、行使価格 1,500 円なので、これ結局このままいっちゃうと行使できない。 
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やっぱり御社の収益成長性みたいなの、信頼性というか、確信みたいのを持たせないと、株価のと

ころも上がってこないし、行使も上がってこないし、資金が入ってこないと。結局のところ、御社

が中長期のいろんな強化のために、非連続成長のために投資するんですよと言っても、ちょっとそ

この前のところで止まっちゃうというか、阻害要因が出てくる。 

だから結局成長するという確信を持たせるようなご説明、もうちょっと具体的に言いましょうか、

25 年のこの 41 億 8,500 万、利益もボーンと上がると。前回の計画では 24 年は計画してたより下

がったけど、今回は大丈夫ですよと。そのあたりを確信させるような説明の仕方、そこをちょっと

工夫して、丁寧にしなきゃいけないと思うんですが。端的に言いますけど、何で 25 年はこんなに

収益が急に膨らむんでしょうか。 

武内 [A]：はい、ありがとうございます。要は、これ本当に達成できるのって、一言で言うとそう

いう話だと思うんですけれど。我々、チャレンジングではあるんですけど、ある程度、現実の中で

できると考えています。 

先ほども少しお話しましたけど、グレリンはバリューアップさせますということで、そこが基盤の

一つなるとカウントしてます。丸々フルにカウントしているわけではもちろんなくて、リスク係数

はかけています。 

それ以外に、新しいモダリティというのが少しキーワードになってくると思うんですが、当然低分

子よりかはスピーディーにできるものであったりとか、そうしたものを増やしていく。やっぱりど

れか一つ、これによるというのは、多分、ロマンがあっていいのかもしれませんけど、やっぱり経

営としては非常に危ういので、いろんな施策を組み合わせてこれを目指すということになります。 

例えば既存のパイプラインですね、導出準備のもの、これのライセンスももちろん含んでいますけ

ど、そのために今水面下でいろいろ交渉もしてますし、あとそれ以外にも今言った新しいモダリテ

ィのものの中からとか、そういうことを含めて考えています。 

多分これだけだと、ご納得ではないと思うんですが、そういう合わせ技で試算した中で、リスク係

数をかけて、この数字ということで出していまして。我々自身としては、ロイヤルティの増えもも

ちろんあるんですけれど、新たな新規契約も含めて、この中の数字をあえて掲げているというの

は、それなりに勝算があって考えていることになります。 

司会 [M]：はい、ありがとうございました。終了予定時刻が迫ってまいりました。大変恐縮ですけ

ども、時間の制約がありますので、1 問ということで、よろしくお願いします。 
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都築 [Q]：ありがとうございます。みずほ証券の都築と申します。半年の期ずれという中国のロイ

ヤルティがあったので、今後の考え方なんですけど。3 月に NRDL に収載されているわけなので、

そこからがくんと増えているとなると、3Q 増収という形がいいのかというところがまず 1 点と、

計上タイミングで言うと、23 年度は、中国は半年期ずれというのが続くというところと、韓国は

今まで 2Q、4Q ということだったと思うんですけど、これはこれも変わらないのか。そこを教えて

ください。 

武内 [A]：はい、中国の考え方は今おっしゃっていただいた通りだと思うんですが、中国の販売戦

略、スタートダッシュ、どうやってやるんですかというところは、確認はしているんですが、実は

まだ HK のほうにもフィードバックがない状態だと聞いています。なので、実は正直、ここも割と

保守的にちょっと見積もってはいます。 

というのも、我々、中国の医薬の NRDL がやった中で、各社どういう戦略を取っているかって、

簡単には調べたんですけれど、個別の会社が得意とするエリアを中心にやる会社もあれば、全国的

に思い切ってマーケティングするケースもあったりして、ちょっとそこが見えないと判断しづらい

なというのが理由で、保守的にあえて置いています。 

韓国に関しては、先ほどご質問いただいた中にもありましたけれど、さすがにもうピークセールス

が来るかなというので割り引いた数字というか、今までのような伸び率では計算しなくて、少し成

長が鈍化する形の数字ということで試算はしています。 

都築 [Q]：1Q、2Q、3Q、4Q で、韓国は 2Q、4Q にそれぞれ出てくるというのに変わりはないと

いう感じですか。 

武内 [A]：今はちょっと実は変わりまして、昨年の 3 クォーターから韓国のスコアに関しては四半

期ごとの計上になっています。 

都築 [Q]：わかりました。じゃあ韓国は四半期ごとに出てきて、中国は半年の期ずれのタイミング

で、23 年は計上されていく、そんなイメージで、という感じですね。 

武内 [A]：そうです。 

都築 [M]：わかりました。 

武内 [A]：また、もし中国も四半期ごととかに変わりましたら、それはちゃんとお知らせして、こ

う変わりましたとアナウンスします。 
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司会 [M]：はい、ありがとうございました。終了予定時刻、到来しました。本日の説明会、以上を

もちまして終了させていただきます。どうもありがとうございました。 

武内 [M]：どうもありがとうございました。 

司会 [M]：なお、この後の名刺交換の時ですけども、質問はお控えいただいて、どうしても質問し

たいとおっしゃる方がいらっしゃったら、電話ないしメールでぜひよろしくお願いいたします。次

の会場使用の絡みございまして、大変恐縮です。よろしくお願いいたします。 

［了］ 

______________ 

脚注 

1. 音声が不明瞭な箇所に付いては[音声不明瞭]と記載 

2. 会話は[Q]は質問、[A]は回答、[M]はそのどちらでもない場合を示す 
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