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登壇 

 

司会：皆様、こんにちは。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、IR ミーティングを開催いたします。 

まず最初に、会社からお迎えしている方々をご紹介申し上げます。代表取締役、須藤正樹様、取締

役、事業戦略担当、宇都克裕様、財務担当主席、杉山英史様、法務・IR 室長、川口高健様。 

本日は、須藤様からお話をいただき、ご説明が終わりましたら質疑応答といたします。 

それでは須藤様、よろしくお願いいたします。 

須藤：本日はお忙しい中ご来場賜りまして、誠にありがとうございます。ラクオリア創薬株式会

社、代表取締役の須藤正樹でございます。本日は、2026 年 12 月期第 2 四半期、こちら中間期で

ございますが、その決算および足元の状況と今後の展望についてご説明いたします。 

まず、こちらは免責事項となります。説明は割愛させていただきますので、別途お読みください。 

本日こちらにお示ししております 7 項目を順にご説明いたします。 

それではまず、2026 年 12 月期中間期のハイライトからご説明します。 

まず連結業績です。ロイヤルティ収入は前年同期比 14.4%増と大きく伸長しております。中間期ま

で計画どおりに伸長したことから、通期の業績予想は据え置きとしております。 

事業収益は 14 億 5,500 万円、営業損失は 3 億 3,800 万円となっておりますが、個別の内容につき

ましては後のスライドでもあらためてご紹介いたします。なお、自己資本比率は 70.6%に改善いた

しました。 

上市品の状況についても後ほどご説明をしますので、詳細な説明は割愛いたしますが、テゴプラザ

ンの成長とグローバル展開、こちらは継続しております。韓国における上半期の売上は前年同期比

15.4%増、販売国は 20 カ国へと拡大し、適応症の追加と米国での承認取得に向けても進展がござ

いました。 

また、ペット用医薬品の GALLIPRANT、ENTYCE、ELURA につきましても、ロイヤルティ収益は

引き続き順調に推移しております。 
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他社にライセンスをした、あるいはライセンスを狙う導出資産と位置付けているものでございます

が、こちらにつきましては外部パートナーを活用した価値の顕在化、これが前進しております。5-

HT₄作動薬およびモチリン受容体作動薬につきまして、Lazarus グループと導出契約をこのたび締

結いたしました。 

また、Velovia 社が動物薬を開発するためのライセンスにかかるオプション権を行使し、当社は一

時金を受領しております。 

そして、創薬基盤の面では、資本業務提携の一環として HK inno.N 社様との共同研究を推進して

いる他、ファイメクスはアステラス製薬株式会社との共同研究に加えて、新規の提携先獲得に向け

ても活動をしております。 

そして、さらに計算化学や AI に関する共同研究を、理化学研究所と開始をいたしました。 

財務面につきましては、HK inno.N 社様との資本業務提携により、財務基盤を強化し、研究開発パ

イプラインの拡充に投資をしてまいります。 

下期はロイヤルティの拡大、導出資産の進展、新規の導出共同研究契約の獲得を通じて収益の積み

上げと成長投資を両立させ、通期計画の達成を目指してまいります。 

個別の数字をご説明する前に、当社の企業価値をどのように見ていただくか、その全体像をまずお

示しします。当社の企業価値は、こちらにお示ししているように、3 層の構造で成り立っておりま

す。積み木のような図ですが、建物になぞらえて 3 階建て、1 階、2 階、3 階としてご説明しま

す。 

まず、1 階部分が安定収益基盤です。テゴプラザンやペット用医薬品といった上市製品からのロイ

ヤルティ収入が、日々の事業運営と次の成長に向けた投資を支えております。ここは現在のキャッ

シュを生み出す土台にあたります。 

その上の 2 階が導出資産・パイプライン価値でございます。既に導出した資産や既存のパイプライ

ン、それらの価値を高めてマイルストンやロイヤルティといった収益の機会を広げていこうとする

層にあたります。近い将来から中期にかけての価値を生む部分とご理解ください。 

そして、3 階が創薬基盤・新規成長領域でございます。創薬基盤そのものを強化することで、将来

の開発品と、また次の導出資産を生み出してまいります。こちらが中長期の成長を担う層になりま

す。 

1 階で現在を支え、2 階で短中期の価値を生み、3 階で中長期の成長を実現する、この三つを積み

上げて当社の企業価値を形づくるというものでありまして、本日のご説明では、ぜひこの 3 層構造
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を用いてご説明してまいりますので、それぞれの取り組みがどの層に効いてくるのかという視点で

お聞きいただければ幸いです。 

今ご説明した 3 層の枠組みに沿って、この中間期で何が進んだのかを整理しております。まず 1 階

部分の安定収益基盤につきましては、テゴプラザンで韓国の売上が引き続き好調に推移し、市場で

の存在感を高めております。 

加えて、米国での開発が前進するなど、既存市場の伸長と新市場への展開が同時に進んでおりま

す。ペット用医薬品につきましてもロイヤルティ収益は順調に推移しております。土台となる収益

基盤、着実に厚みを増しているとご理解いただければと思います。 

次いで、2 階の導出資産・パイプライン価値でございますが、当中間期におきましては消化器疾患

領域のパイプラインについて、米国の Lazarus グループとの導出契約を締結いたしました。また、

Velovia 社が動物薬に係るオプション権を行使し、当社は一時金を受領したというのは先ほどご説

明したとおりです。 

外部のパートナーを活用しながら、保有資産の価値を顕在化させる取り組みが前進した半期といえ

ます。 

そして 3 階の創薬基盤・新規成長領域は、こちらは競争上の理由により取り組みの全てをお話しす

ることはできないんですけれども、HK inno.N 社との共同研究を推進している他、理化学研究所の

計算化学・AI に関する共同研究がこの部分にあたります。 

子会社のファイメクスにおいて、標的タンパク質分解誘導剤、いわゆる TPD 創薬に取り組んでい

るというのも、先ほどお話をしたとおりです。いずれも将来の開発品と導出資産を生み出すための

ものでございます。 

このように三つの層それぞれでこの中間期には進展がございました。会計上の数字としては損失を

計上しておりますが、企業価値の観点では、1 階、2 階、3 階、全てで着実に歩みが進んだ半期で

あったと考えております。 

具体的な業績について、ここからご説明をしてまいります。 

中間期の業績数値についてご説明をいたします。当中間連結会計期間の事業収益総額は、先ほどお

話ししたとおり、14 億 5,500 万円、前年同期比 5.2%の減収となりました。事業費用の総額は前年

同期比 3.9%増の 17 億 9,400 万円です。主な内訳は、事業原価が前年同期比 12.7%減の 3 億 3,900

万円、研究開発費が前年同期比 10.1%増の 8 億 6,100 万円、その他販管費が前年同期比 6.9%増の

5 億 9,200 万円となりました。 
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これにより営業損失は 3 億 3,800 万円、経常損失が 3 億 2,600 万円、親会社株主に帰属する中間純

損失が 4 億 6,600 万円となっております。 

純損失が経常損失を上回っておりますのは、法人税等を 1 億 4,000 万円計上したことによるもので

す。また、EBITDA は 1 億 1,200 万円の赤字となりました。 

なお、通期の連結業績予想につきましては、2 月 13 日に公表した内容に変更はございません。下

期には契約一時金やマイルストンなどの収益を計上し、通期での黒字着地を目指して取り組んでま

いります。 

こちらは、事業収益の進捗に関するものでございますが、通期計画の 39 億 8,000 万円の事業収益

に対しましての進捗率は 36.6%となりました。収益の内訳は、ロイヤルティが 12 億 2,800 万円、

その他収益が 2 億 2,700 万円となっております。ロイヤルティ収入は前年同期比 14.4%増と順調に

伸びております。テゴプラザンをはじめとする既存の上市品が堅調に推移していることを示すもの

であります。 

一方で、その他収益は前年同期比 50.9%減と大きく減少しております。これは前年同期に比べて契

約一時金やマイルストンといった一時的な収益の計上が限定的であったことによるもので、この反

動が今回の減収の主な要因となっております。 

なお、先ほどお話ししたとおり、2 月 13 日に公表いたしました通期の連結業績予想に変更はあり

ません。 

このスライドでは、2022 年以降の四半期の推移をロイヤルティとその他収入の 2 区分でお示しし

ております。当中間期の業績が前年同期比で見劣りしている主な要因は、その他収入の減収ですと

申し上げました。 

先ほどお話ししたとおり、当中間期においては導出先での開発の進捗に伴うマイルストンや、新規

の導出契約に伴う契約一時金がなく、その他の収入が 2 億 2,700 万円にとどまっています。昨年同

期比が 4 億 6,200 万円でして、ここまでのところ大きく劣っているという状態です。 

ロイヤルティは毎四半期得られるもので比較的安定しております。通期では、ここまでのところか

ら見ると、昨年実績の 22 億 4,200 万円を超えてさらに伸びていくことを期待させる中間期の数字

です。 

一方で、その他収入は契約一時金、マイルストン、研究協力金などですが、これらの収益は開発進

展や提携のタイミングに依存しますので、四半期ごとには変動しやすい傾向がありますし、当社の

過去の実績でも、年の後半に偏りがちであります。 
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当中間期の実績の見劣りでご心配をおかけしておりますが、期初の計画に対しては想定どおりであ

り、通期の連結業績予想を据え置いて、期末に向けて収益を確実に積み上げていく方針です。 

続いて、連結のバランスシートです。資産は前期末比 4.7%増加して 110 億 600 万円となりまし

た。現預金がおよそ 13 億円増加しており、これは主として、昨年 12 月に発表して今年 1 月にク

ローズした HK inno.N 様との資本業務提携の拡大による資金調達の影響です。 

そして、売掛金・契約資産は約 11 億円減少し、回収は順調に進んでいます。長期借入金、未払

金、契約負債も順調に減少しており、負債は前期末比 12.2%減となりました。 

純資産は、先に述べた HK inno.N 様との資本業務提携で得た資金によって、資本金・資本剰余金

がおよそ 14 億円増加しています。中間純損失における減少はございますが、全体として資本の増

強効果が上回って、前期末比 13.6%増となっています。その結果、自己資本比率は前期末比 5.5 ポ

イント増の 70.6%に改善しました。 

現預金の増加、有利子負債の削減、および自己資本比率の改善が同時に進んでおり、研究開発投資

および事業成長に向けた財務余力は一段と改善していると認識しております。 

続きまして、キャッシュフローです。当中間連結会計期間末の現金および現金同等物は、前期末比

でおよそ 14 億 5,200 万円、率にして 44.8%増加した 46 億 9,300 万円となり、キャッシュポジシ

ョンを大きく改善しております。 

営業キャッシュフローは税金等調整前中間純損失の影響を受けつつも、売上債権の減少が 11 億

9,100 万円のプラス側に寄与していて、のれん償却額や減価償却費といった非現金費用の寄与もあ

って、6 億 1,300 万円のプラスとなっています。 

投資活動につきましては、投資有価証券の償還と取得のそれぞれがあり、さらに子会社株式の取得

もあったことで、全体としては 2 億 9,200 万円の使用となりました。 

最後に、財務活動で得た資金がおよそ 10 億 9,900 万円と大幅な資金流入です。主な増加要因は、

先に述べた株式発行による収入 13 億 9,900 万円であり、一方で長期借入金の返済等による資金流

出もございました。 

ここで、今申し上げたバランスシートとキャッシュフロー改善の背景の一つ、HK inno.N 社様との

資本業務提携の拡大についてご説明をします。 

昨年 12 月 12 日に発行を決議したものですが、今年の 1 月 29 日に予定どおり払い込みが完了しま

した。第三者割当による普通株式の発行であり、調達資金の額は先ほどお話ししたとおり約 14 億
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1,100 万円となってございます。これが先ほどの資本金・資本剰余金の増加または財務キャッシュ

フローにおける株式発行による収入の中身に当たっております。 

提携の目的は、資金調達による財務基盤の強化と、割当先である HK inno.N 社様との連携のさら

なる強化の二つです。内容としましては、日本におけるテゴプラザンの独占的な開発・製造・販売

権の許諾に加えて、当社が保有する開発化合物の価値向上に関する協力、および共同研究の実施な

どがあります。 

この提携は払い込みで完了するものではございません。当第 2 四半期におきましても、後にご説明

する代謝・内分泌疾患領域の共同研究をはじめとした取り組みが進行中であり、財務面の強化と創

薬パイプラインの拡充を同時に進める、中長期の成長に向けた戦略的パートナーシップと位置付け

ております。 

資金の状況と配分は、5 月の発表から大きな変更はございません。今後 3 カ年の事業収益の見通し

は 128 億円、手元資金は 53 億円となりました。コミットメントラインによる借入額 5 億円がござ

いますし、また新株予約権によるエクイティ調達 4.9 億円がございます。これらを合計すると、お

よそ 190 億円のキャッシュポジションを 3 年間で見込んでおります。 

資金の配分につきましては、この 3 年間、2028 年までは探索研究投資を中心に投資してまいりま

す。そして株主の皆様への還元につきましては、成長性の拡大を現在は優先させていただきたく、

配当については財務基盤の強化に応じて実施をさせていただく方針、従来どおりです。自己株式の

取得につきましては、利益剰余金をしっかり確保できた暁には機動的に検討してまいりたく考えて

います。 

ここまで中間期の業績についてご説明をしてまいりました。財務基盤が着実に強化され、成長投資

に向けた備えも整っております。 

ここからは、冒頭でお示しした 3 階建ての構造に沿って順にご説明します。 

まず 1 階、安定収益基盤です。テゴプラザンやペット用医薬品といった上市品からのロイヤルティ

収入、当社の日々の事業運営と次の成長に向けた投資を支えているものですが、足元の状況につい

てご説明いたします。 

こちら、当社発の医薬品 4 製品をまとめたものです。ヒト用では胃酸分泌抑制剤のテゴプラザン、

ペット用で有効成分としてはグラピプラントとカプロモレリンの二つ。製品にして 3 品目。

GALLIPRANT、ENTYCE、ELURA でございます。 
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まず、ヒト用の医薬品であるテゴプラザンについてです。テゴプラザンはカリウムイオン競合型ア

シッドブロッカー、略して P-CAB と言われるクラスの医薬品です。胃酸に関わる疾患は数多く、

プロトンポンプ阻害薬、略して PPI と呼ばれるお薬があるものの、アンメットニーズはまだまだ残

っております。PPI は良いお薬でありますが、飲み始めて効果が出るまでに数日かかります。それ

に対してテゴプラザンは飲んで 30 分で効果が出るという即効性と、強力な効果、持続性が売りで

す。 

世界の消化性潰瘍剤の市場は 2 兆円規模と従来から言われていますが、そろそろ 3 兆円に更新しよ

うかと考えております。市場規模のトップ 3 は中国、米国、日本です。テゴプラザンは当社が研究

に携わった低分子化合物で、日本を含む全世界の権利を韓国の HK inno.N 社様に許諾していま

す。HK inno.N 社様が開発とグローバル展開を進めて、現在、20 カ国で販売されております。 

韓国における販売は引き続き好調に推移しています。韓国での製品名は K-CAB ですが、上半期の

処方ベースの売上高は 1,200 億ウォン、日本円にして約 132 億円でした。前年同期比 15.4%増と引

き続き堅調で、胃酸分泌抑制剤での市場シェアは 15%と引き続いて第 1 位です。 

また、直近の動きとして、5 月 15 日にお知らせしたとおり、この 4 月、全領域の製品を対象とし

た外来処方売上ランキングにおいて、グローバルファーマの製品を抑えて首位を獲得しました。販

売されている 1 万種以上の医薬品の中で最も売れた薬となったわけですが、これは単に売上高の話

にとどまらず、テゴプラザンの価値が医療現場と患者さんに高く評価され、名実ともに No.1 とな

ったことを証明する象徴的な進捗であると考えております。 

また、昨年の韓国における消化性潰瘍剤の市場規模は、およそ 1,620 億円で、2019 年に対しては

約 1.8 倍になっています。この間、P-CAB の製品のシェアが伸びていて、昨年末 26.4%、P-CAB

の伸びが市場拡大を促しているという側面が強いと考えられます。 

続きまして、新しいニュースでございまして、韓国における適応症の追加です。こちらは第 2 四半

期後の先月 27 日に開示したものですが、このたび、HK inno.N 様が、テゴプラザンにつきまし

て、NSAIDs 誘発性潰瘍の予防に関する承認を取得されました。 

NSAIDs 誘発潰瘍とは、痛み止めとして広く使われる非ステロイド性抗炎症薬の服用が原因で、胃

や十二指腸の粘膜が損傷を受けてできる潰瘍です。上腹部の痛みや吐き気、胸やけ、場合によって

は消化管出血を伴うこともあり、NSAIDs を長期に服用される患者さんにとって大きな課題となっ

ております。 

今回の承認は、NSAIDs の長期投与患者を対象に、テゴプラザン 25 ミリグラムと既存の PPI であ

りますランソプラゾール、こちらを比較した臨床試験に基づくものです。24 週時点での胃潰瘍、
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十二指腸潰瘍の発生率でランソプラゾールに対する非劣性が示され、加えて 12 週時点で胸焼け症

状のない患者さんの割合が対照群と比べて統計学的に有意に高いという結果が得られております。 

安全性につきましても、11 種類の NSAIDs を用いて 24 週の投与期間で評価をされました。今回の

適応症追加で、韓国におけるテゴプラザンの承認適応症は六つとなりました。同じクラスの製品の

中では最多です。 

事業への示唆、3 点ございます。第 1 に、これまで治療の対象ではなかった新たな予防ニーズを取

り込むことで、韓国市場でのさらなる浸透が期待できること。第 2 に、適応症の広がり、それが製

品の競争力を一段と強化すること。さらに第 3 の点ですが、業績面では今期への影響は限定的と見

込まれるものの、中長期的な成長に寄与するものと考えております。 

続いて、テゴプラザンのグローバル展開の進捗についてもご説明します。現在日本を含む世界 57

カ国でさまざまな事業活動が進行中です。この地図上で緑色でお示ししているのが、テゴプラザン

製品が販売されている国で、韓国、中国をはじめとする 20 カ国です。 

この数は前四半期から変わってはおりませんが、当中間期におきまして、第 2 四半期において承認

手続きの面での進捗が出ています。 

一つは、HK inno.N 社様のサブライセンス先であるドクター・レディーズ・ラボラトリーズ社がベ

ラルーシで販売承認を取得したことです。もう一つは、同じくサブライセンス先の Southern XP 

IP 社が、びらん性胃食道逆流症、および非びらん性胃食道逆流症の治療を対象として、オースト

ラリアで販売承認申請を行い、現在審査中となっているところです。 

この他、ブラジルや南アフリカでも承認審査は進行中でありますし、中東、北アフリカでも承認審

査の段階に入った国はございます。既存市場では韓国の他、中国が好調です。中国では 2025 年に

P-CAB 製品としてトップの位置を獲得しておりますが、現在も順調と聞いております。また、注

射剤の臨床試験も進行中です。 

そして、北米では、米国において承認申請済みで、現在審査中。この 5 月には第 3 相試験の結果の

一部が国際学会、DDW 2026 で発表されました。後ほど詳しくお話しします。 

こちらが、テゴプラザンの今後を左右する米国市場について、少し丁寧にご説明させていただいて

いるものです。現在、テゴプラザンは世界 20 カ国と申し上げましたが、やはり次の成長ステージ

は米国市場への参入であると考えております。 

米国の消化性潰瘍市場はおよそ 4,000 億円と、世界有数の大型の市場です。その市場に今なお大き

な未充足ニーズが残されております。既存治療の中心である PPI では、およそ 4 割の患者さんで
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症状が十分に緩和されないとされています。また、重症のびらん性胃食道逆流症、これ以降 EE と

略しますが、この患者さんは合併症のリスクが高く、治癒だけではなく、その後の維持療法も重要

となります。 

つまり米国市場では、より早く、より強く、そして持続的に胃酸分泌を抑える薬剤が求められてい

るわけでございます。これはまさにテゴプラザンの特徴が生きる領域です。EE と NERD、非びら

ん性の胃食道逆流症の略ですが、それらに加えて維持療法を対象とする承認を取得できれば、当社

にとってロイヤルティ収入の成長機会となります。それだけでなく、テゴプラザンが名実ともにグ

ローバルブロックバスターの地位を得るための重要なステップになると考えています。 

次のスライドでは、第 3 相試験の結果について、もう少し詳しくご説明をします。こちらが先ほど

申し上げた第 3 相臨床試験、TRIUMpH 試験の結果です。テゴプラザンは、びらん性胃食道逆流

症、EE と、非びらん性胃食道逆流症、NERD の、いずれについても、全ての主要評価項目および

副次評価項目を達成しました。 

テゴプラザンは大規模な臨床試験結果によって PPI に対する優位性を確立した世界で初めての P-

CAB となります。5 月の国際学会におきまして、重症の EE 患者さんを対象とした結果が報告され

ました。 

要点を具体的にご紹介します。まず、早期治癒についてですが、投与 2 週時点の完全治癒率 74.1%

で、対照薬の PPI であるランソプラゾールの 54.5%に対して 19.6 ポイント上回りました。さらに

長期維持につきましても、24 週時点の完全治癒維持率が 76.4%と、ランソプラゾールの 44.3%に

対して 32.1 ポイントの差がございます。 

安全性、忍容性は、ランソプラゾールと同程度で、長期投与後の血清ガストリン値も正常の範囲内

です。臨床上の意義は大変大きく、早期に治し、その状態を長く保つという、この両方で明確な優

越性が示されたことになります。 

事業上の意味合いも申し上げます。米国市場では、P-CAB と PPI の差別化が問われます。今回の

結果はその裏付けとなるもので、市場浸透とロイヤルティの伸長を後押しするものと考えておりま

す。 

今後ですが、本年 1 月に FDA への承認申請を完了しており、来年 1 月の承認取得を見込んでおり

ます。 
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話が変わりまして、ペット用医薬品の 3 製品ですが、こちらは引き続き販売国において安定的な売

上が継続しています。犬の慢性骨関節炎の治療薬である GALLIPRANT は、当社のロイヤルティ収

益に安定的に貢献してくれています。 

そして日本でも販売中で、皆様の中でひょっとしたらご家族、あるいはお知り合いで目にされた方

がいらっしゃると大変うれしいと思いますが、グレリン受容体作動薬の ENTYCE と ELURA。

ENTYCE は米国のみでの販売でありますが、ELURA はここ日本でも販売されており、順次販売国

が増えています。いずれも高齢化にしたがってニーズが高まりますので、今後の伸長に期待をして

おります。 

ここまでが 1 階の安定収益基盤でございました。 

続いて 2 階、導出資産・パイプライン価値についてご説明をします。まずこちらは、6 月に公表し

た Lazarus グループとの導出契約に関するものです。消化器系の導出準備プログラムでありまし

た、5-HT₄作動薬とモチリン受容体作動薬の二つにつきまして、米国の Lazarus Pharmaceuticals, 

LLC 傘下のポートフォリオカンパニーである、Giathera 社と Giovel 社に対して、それぞれ導出し

ました。いずれもヒト用の医薬品分野における独占的なライセンスでありまして、今後の商業化に

向け、活動は両社が行います。 

5-HT₄作動薬は、消化管運動機能の改善を目的としたもので、既に第 1 相臨床試験を終了しており

ます。 

モチリン受容体作動薬も同様に、胃不全麻痺等の消化管運動不全の治療薬となることが期待される

経口低分子薬で、前臨床試験が完了しているものです。 

いずれもアンメットニーズが残る領域であり、外部主体の推進力を活かして開発の加速を図ってま

いります。両案件とも開発および販売の進展に応じたマイルストン収入とロイヤルティ収入を受領

する権利を有しております。 

加えて、Giovel 社の案件では、株式の割り当てを受ける権利を取得しており、ライセンス収益に株

式対価によるエクイティリターンを組み合わせた収益機会の多層化を図る設計となっています。

Lazarus 社は消化管領域の専門人材が設立した米国企業で、アセットごとに独立した開発会社を設

立して、外部資金を活用して開発を推進するモデルであります。 

なお、本契約には契約一時金の設定はありませんでしたが、今後の開発の進展によって、今後数年

にわたって複数の価値の顕在化のイベントが可能になる案件と考えております。 
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このスライドでは、ただ今ご説明した導出契約、どのような意味を当社にもたらすものかをまとめ

ております。従来は、社内のリソース、つまりヒト、モノ、カネに限りがございますことから、や

はり開発の優先度を上げにくい資産がございました。 

今回は、そういった資産・プログラムを一つの資産について 1 社という形で、専用の開発会社に導

出して、外部資金によって開発を再始動させるという組み立てになっています。 

5-HT₄作動薬は Giathera 社に、モチリン受容体作動薬は Giovel 社にということでありますが、そ

れぞれの会社が資金調達と開発を担います。当社は、自社の資本や資源を投じることなく開発を前

進させ、開発や販売の進展に応じた収益の配分を受け取るという形で価値を回収します。 

加えて、Giovel 社につきましては株式の割り当てを受ける権利を確保しているのはご説明したとお

りでございます。契約一時金を置かない代わりに、開発の進展に応じた後段のリターンを重視した

設計といたしました。これは導出先が開発を進めやすくするための意図的な組み立てであるととも

に、開発が進展する確率を高めることを優先としたものです。 

当社の企業価値、3 階建てでご説明している中で、本件はその 2 階部分、すなわち導出資産、パイ

プラインの価値向上を目指したものであります。 

自社で抱えるという選択肢だけでなく、外部に育ててもらい、将来の収益化へつなげていくという

動きでございます。 

続きまして、こちらは 5 月に公表した Velovia 社による動物薬のオプション権行使についてです。

ヒト用医薬品として保有していた既存アセットについて、こちらも外部パートナーを通じて、これ

は動物薬という新たな用途と価値を開拓するという取り組みです。 

過去の経緯がございます。簡単に振り返ると、2024 年に当社保有の四つの化合物を対象として、

動物用医薬品を開発するためのオプション付きライセンス契約を Velovia 社との間で締結していま

した。この後、Velovia 社において化合物ごとに動物薬としての可能性を評価して、このたびその

うちの一つについてオプション権が行使されました。これによって当社は一時金を受領しておりま

すし、Velovia 社は今後の独占的な権利を取得しています。 

経済条件につきましては、まず現在の価値として一時金を第 2 四半期の事業収益として計上してお

ります。将来の価値としては開発マイルストン、そしてロイヤルティというのは従来の取り組みと

似ています。 

Velovia 社は、Aratana Therapeutics 社の創立者である David Rosen 氏により創設された動物用医

薬品の企業であります。Aratana 社は、M&A の結果、現在は Elanco Animal Health になっており
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ますが、そして当社がロイヤルティを受領しております、GALLIPRANT、ENTYCE、ELURA を開

発した企業でもありまして、動物薬領域で既に実績と信頼関係のあるパートナーでございます。 

このスライドでお示ししているのは研究開発パイプラインの一覧であります。当社は、疼痛、消化

器、がん領域を中心に、複数のプログラムを展開しております。 

スライド左から右に、前臨床から臨床段階の動きを矢羽根で示しており、上側にあるのが既に導出

済みのもの、下側にあるのが導出準備中のものでございます。先ほどお話ししたとおり、当第 2 四

半期において 5-HT₄作動薬とモチリン受容体作動薬をそれぞれ Giathera 社、Giovel 社に導出しま

した。そして、動物薬として、ある特定の 1 化合物にて Velovia 社がオプションを行使していま

す。 

ここまでが 2 階部分、導出資産・パイプラインについてでございました。 

次いで 3 階、創薬基盤・新規成長領域についてもご説明をいたします。まず、その前提となる当社

の創薬の考え方を、あらためて簡単に確認をさせていただきます。 

私たちの原点は、アンメットニーズに応える画期的な新薬を患者さんのもとにお届けするというこ

とです。そして、その戦略の根本は、従来医薬品の創出が困難とされてきた疾患領域、疾患関連遺

伝子を創薬力の強化によって開拓していくことにあります。 

この図でお示ししているとおり、人の遺伝子およそ 2 万 5,000 のうち、疾患に関連する遺伝子は約

3,000、しかしその中で従来の技術で薬をつくれる、いわゆるドラッガブルな標的は約 500 にとど

まっていました。残る大半が薬にできないとされていた、いわゆるアンドラッガブルな領域であり

ます。この領域を新たな技術によって薬がつくれる状態、すなわちドラッガブルに転換していくこ

と、これがバイオテックである当社の目指す創薬であり、3 階建ての企業価値の第 3 階、創薬基盤

の骨子はここに向けられております。 

そのアンドラッガブルな標的に挑むために当社が取っている手段が、ここにお示しするモダリティ

の拡張です。創薬基盤の強化は、バイオテックの生命線でありますので、当社は引き続きここに力

を注いでおります。当社が豊富な実績を持つ低分子化合物はこれからも大切な柱です。その上で、

新規モダリティへの投資を進めております。 

新規モダリティには、アンドラッガブルなタンパク質に挑めるという利点に加えて、技術そのもの

を強みとして、効率的かつ持続的に新規のパイプラインを見いだせるという特徴もございます。子

会社、ファイメクスが手掛けている標的タンパク質分解誘導剤の他、ラクオリアでも新たな取り組

みを進めているものがございます。 
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このモダリティの中で、当社の子会社のファイメクスが手掛けております新規タンパク質分解誘導

剤について、ここで簡単にご説明しております。詳細は割愛いたしますが、TPD は生体内に備わ

っている不要タンパク質の除去の機構を利用した新たなモダリティです。 

この右にお示ししておりますが、従来の低分子医薬がタンパク質の働きを阻害するのに対して、さ

まざまな利点がございます。幅広い標的タンパク質を対象にできること、そして触媒的に作用する

ために、低用量でも薬効の持続が期待できることなど、従来にはない利点がございます。 

ファイメクスの創薬プラットフォーム、RaPPIDS の特徴と強みを簡単にお示ししております。

RaPPIDS、従来型の TPD 創薬における課題とされている E3 リガーゼの制約から逃れ、選択肢を

拡張することで、適用範囲と開発効率の向上を実現するプラットフォームです。 

四つの特徴がございます。ここでは詳細は割愛させていただきますが、一つ目は高い生産性、二つ

目は E3 リガーゼに対するアプローチの独自性であります。そして三つ目は、ファイメクスが独自

の新規 E3 リガーゼに結合する分子を同定していること。最後に、経口分解剤の創出に向けた設計

力を保有しているということでございます。詳細は別途お読みいただければ幸いでございます。 

そして、こちらのスライドでは RaPPIDS が実際の創薬プロセスにおいてどのように機能するかを

示しております。RaPPIDS では、まず分解できることを起点に探索を行って、その後に最適な E3

リガーゼを選択するという、分解ファーストなアプローチを採用しております。 

このアプローチによって、ヒット探索からリードの最適化までを一貫して効率化し、従来の TPD

のアプローチ、ワークフローと比較して、迅速な探索が可能となります。 

また、従来のキメラ型分解剤にとどまらず、モレキュラーグルーと呼ばれる新たな世代の分解剤の

設計にも適用可能であり、幅広い創薬戦略に柔軟に適用できる点が特徴でございます。 

また、こちらのスライドでは、6 月に発表した理化学研究所の共同研究をご説明しております。理

化学研究所の本間光貴ユニットリーダーとの連携によって、計算化学および AI 技術の創薬応用に

取り組んだものです。本間様は、製薬企業のご出身で、実はファイザー株式会社の元同僚でござい

ますが、現在はインシリコ創薬基盤の開発を主導する国際的な研究者でいらっしゃいます。 

本共同研究では、理化学研究所と当社がそれぞれ有する知見および技術を活用して、創薬研究の効

率化と高度化に資する新たな創薬支援技術の確立を目指してまいります。 

ここで最後に、HK inno.N 社様との戦略的な協業についても位置付けを整理いたします。この協業

は単なる資本の関係にとどまるものではなく、3 層の価値創出の全てを加速するものと考えており

ます。 
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1 階部分の安定収益基盤に関しては、ご説明はもう不要かと思います。テゴプラザンの取り組みを

加速させるものでありますし、これまでの協力関係を充実、発展させるものです。 

そして第 2 階の部分、導出資産の面で言いますと、共同研究の成果などにつきまして、同社の開発

力やグローバルネットワークを活用することで、導出の機会を広げることができると考えておりま

す。これは短中期の価値顕在化のスピードを高める施策です。 

最後に第 3 階、創薬基盤の部分です。同社との共同研究を通じて、強みをお持ちの代謝、内分泌疾

患領域に進出をしてまいります。当社にとって新たな領域でありますが、中長期の成長を支える基

盤の拡張につながります。 

このように 1 階から 3 階のそれぞれ全てに効いてくるのが、この資本業務提携の特徴でございま

す。 

こちらのスライドでは、研究開発ポートフォリオの疾患領域でお示しをしておりますが、一番右端

にご注目ください。現在の姿でありますが、先ほどご説明したとおり、現在は HK inno.N 社様が

強みを持つ代謝・内分泌疾患領域に進出し、共同研究として創薬研究を行っております。 

2010 年のテゴプラザンのライセンスに始まった協業でありますが、15 年を経て、創薬研究そのも

のの協業に発展をしております。これを土台として、高い付加価値と大きな事業化ポテンシャルを

持つ、第 2、第 3 のテゴプラザンの萌芽につなげてまいります。 

以上、上市品、パイプラインの状況をご説明しました。ここから終盤に向かいまして、まず株価の

観点で現状を振り返っておきたいと思います。 

市場評価と企業価値の顕在化に向けた課題がやはりあると考えております。このグラフは、年明け

を 100 としたところの相対株価の推移でありますが、8 月 13 日時点で当社の株価、グロース指数

はプラス 6.9%、TOPIX がプラス 20.1%で推移する中で、当社の株価はマイナス 46.9%、軟調でご

ざいます。足元の事業価値と将来の成長可能性を市場評価に十分につなげ切れていないのが課題で

あると認識します。 

背景としては、当社の収益構造で、やはり四半期業績が変動しやすいということはあるかもしれな

いと考えております。昨今、バイオ企業の株価形成でも短期の業績数値は重視される傾向がござい

ますし、そういったものがあり、テゴプラザンのグローバル展開や創薬基盤の強化といった価値の

創出の取り組みは着実に進んでおりますが、やはり短期の数値のみでご評価いただくと、実態以上

に業績が揺らいで見えるというのは当社の収益構造の課題であります。 
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この課題に関しては、ロイヤルティによる安定収益または提携導出イベントをしっかりとつくって

いくこと、こうやって企業価値の向上に結びつけてまいります。 

そして最後に、目に見えるやはり進捗イベントをお見せしなければいけないということで、今後想

定しているカタリストをご説明して、私のプレゼンテーションを締めさせていただきます。 

今後想定されるカタリストを、この一覧表でご説明いたします。3 階建ての構造でございますが、

まず 1 階部分、安定収益基盤に当たるテゴプラザンです。米国では現在承認審査の段階にあり、来

年初頭の承認を見込んでおります。販売開始は 2027 年半ば、売上の本格立ち上がりは 2028 年と

想定しています。 

そして、日本では HK inno.N 社様が臨床試験の実施については準備を進めておられますし、欧州

につきましても現地の製薬企業様との契約締結がまず期待されるところであります。 

第 2 階部分、導出資産・パイプライン価値です。TRPM8 遮断薬は第 2 相試験への移行が期待され

ますし、導出準備プログラムのフラッグシップでありますグレリンと IRAK-M 分解誘導薬につき

ましては、今年、年内の導出を目指しております。既に導出済みの 5-HT₄作動薬とモチリン受容体

作動薬は開発の進展が期待されます。 

そして 3 階、創薬基盤・新規成長領域に関しましては、ファイメクスがアステラス製薬様と実施し

ております共同研究を着実に前進させること。そして、研究段階から収益を得るモデルを広げ、新

たな提携を獲得することが重要な目的です。 

このように当社のカタリストは単一のイベントではなく、複数のプログラムが並行して進んでおり

ますので、これを実現させて企業価値の向上、そして株主価値の向上につなげてまいります。 

今後の重点方針を四つまとめております。カタリストの実現に向けて、一つ目はテゴプラザンの価

値最大化、二つ目は導出資産の開発加速、三つ目は成長ドライバーの創出、四つ目は投資規律と開

示の強化とございます。 

これら四つの方針を同時に進めることで、カタリストの確度とスピード、そして企業価値の展開力

を高めてまいります。 

本日ご説明した 3 階建て構造を一段ずつ着実に積み上げて、企業価値の向上につなげてまいりま

す。 

以上、ご清聴ありがとうございました。引き続きよろしくお願い申し上げます。 

司会：ご説明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、これから質疑応答に入ります。 

なお、この IR ミーティングは質疑応答部分も含めて全文を書き起こして公開する予定です。従い

まして、ご質問の際に会社名、氏名を並べますと、そのまま公開されますのでこの点はご了解くだ

さい。 

それでは、ご質問のある方は挙手を願います。係がマイクをお持ちいたします。 

質問者 [Q]：ご説明ありがとうございました。22 ページで、テゴプラザンのグローバル展開加速

化の説明がありましたが、4,000 億円ぐらい市場があって、どのくらいのシェアが取れるか、その

辺のイメージ等について教えてください。 

須藤 [A]：ご質問ありがとうございます。米国でのシェアの見込みがどんなものかというご質問と

承りました。 

米国の消化性潰瘍市場、4,000 億円であります。こちら詳しい目標の売上額といったものを提携先

セベラ社様、ブレインツリー社様が何年に何億円という形ではあまり挙げていらっしゃいません。

ただ、最大のポテンシャルとして以前出てきたものとして、1,500 億円、そういったものを狙われ

るということを言われています。4,000 億円の中で言いますと 30%超ということで、もちろん強気

な見方と言えるかもしれません。韓国での市場シェアは 15%でありますので、それに対して上回

るものであります。 

一方で日本においては、日本の市場の 4 割ほどを武田薬品工業様のタケキャブが取っていることも

あり、そう考えると全くあり得ない数字でもないかなとは思っております。韓国における 15%、

あるいはセベラ社様、ブレインツリー社様が最大ポテンシャルとして掲げた 1,500 億円、こういっ

たところがガイダンスの参考になるのではないかと思われます。 

質問者 [Q]：須藤社長としても、その線ぐらいは行けるだろうと。 

須藤 [A]：私から申し上げることではないんですが。私個人としてはできるだけ多く、日本におけ

るタケキャブのようなポジションを取ってくれることを期待しております。また、こういった胃酸

分泌抑制剤の処方に関しては、やはり国ごと、それは行政であったり、またペイヤー、支払側の対

応も大きく異なっているところでありますので。そこについては、やはり実際の売上が立ってみな
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いと分からないというのが、これまでのテゴプラザンのグローバル化において、われわれが見たも

のであるので、慎重に見ておこうと思います。 

質問者 [Q]：一応 1 月に承認取得見込みで、28 年から貢献と、そんなイメージでいいでしょう

か。 

須藤 [A]：そうですね。来年の 1 月に承認が取得されて、セベラ社様、ブレインツリー社様がどの

タイミングで販売を開始されるか。できるだけ早く販売が開始されてほしいと思っておりますが、

多少のタイムラグが出てくると思います。 

また、当社の業績への寄与に関しましては、当社はサブライセンス先のセベラ社様、さらに、ブレ

インツリー社様から HK inno.N 社様を介して、私どものところにロイヤルティを受け取る構造に

なっておりますので。ここで計上の関係もございましてやはりタイムラグは出てきます。 

そういったところから、実際の収益貢献が出てくるのは 28 年からではないかというのが、われわ

れの計画の前提です。 

質問者 [Q]：分かりました。あともう一つだけ、日本での開発状況について、どんな見通しなのか

について教えてください。 

須藤 [A]：現在のところ、提携先の HK inno.N 社様が後期臨床試験、フェーズⅢになることを私ど

もは期待をしておりますが、それに向けての準備を進めていらっしゃいます。今のところ HK 

inno.N 社様が細かな進捗でありますとか、スケジュールについて公表されておりませんので、私

からの回答は控えさせていただきますが、どうぞご了承ください。 

質問者 [Q]：P3 からの開始を期待している[音声不明瞭]ということにとどめたい。 

須藤 [A]：はい。 

質問者 [M]：分かりました。以上です。 

司会 [M]：それでは、ご質問のある方はいかがでしょうか。 

質問者 [Q]：ご説明ありがとうございました。1 点は、先ほどの質問に関係するんですけれども。

すいません。米国市場の消化性潰瘍剤の市場というのは、今現状でどのメーカーのどういった製品

が主要なシェアを占めていらっしゃるんでしょうか。 

須藤 [A]：やはり PPI だと思います。私のご説明の中でも、臨床試験の比較対象薬として、ランソ

プラゾールを比較対象薬にしている例をいくつかご説明したと思うんですが、ランソプラゾールは

代表的な PPI の一つです。プロトンポンプ・インヒビターと呼ばれるものですが。それは胃酸の分
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泌抑制剤のお薬の世代では、いわば第 2 世代にあたるものです。非常に良いお薬であります。ただ

し、飲んで数日、効果が出るまでに時間がかかるとか、そういった問題はやはりあるお薬。テゴプ

ラザンはそういった課題を克服して、飲んですぐ効いて、効果も強く持続性が高いという、そうい

う第 3 世代のクラスのものであります。 

ただ、やはり広く行き渡ったお薬が市場をドミネートするというのはやはり基本であろうと思いま

すし、米国の場合は、やはりペイヤーのの保険適用判断というのも見逃せないところはございま

す。保険適用になるかどうかというところ、そういったことがあるので、やはり市場にどれだけ浸

透するかというのは注意が必要だと思います。 

P-CAB のクラスでは、先行して米国仕様に投入されているものがございます。それは、まさしく

日本では武田薬品工業さんからタケキャブとして売られているものを、別の会社様、Phathom 

Pharmaceuticals 様が開発されて市場投入されたものがあります。2025 年には市場の中で出てき

ているんですが、若干伸び悩んでいると伺っています。 

ですが、これがテゴプラザンも同じようになるかというと、必ずしもそうではないのではないかと

いうのがわれわれの考えです。そこは私が先ほどご説明した、臨床試験の強い効果、あれはやはり

タケキャブ、ボノプラザンに対しても差別化点だといえると考えています。 

重症の患者さんに対しての効果、資料の中でもお示ししていますが、それを狙った臨床試験で優れ

た効果を出し、PPI に対して優越するということを示した世界で初めての P-CAB だと申し上げて

おりますが、この効果が効いてくること、これを私どもは期待をしております。 

質問者 [Q]：2 点目は、すいません、きょうの資料の 11 ページ目です。こちらにクオータリーベ

ースのロイヤルティ収入の推移が記載されているんですけれども。今期の第 1 クォーター、第 2 ク

ォーターで、これは前期の 2025 年 12 月期のロイヤルティ収入、第 1 クォーターと比べると、例

えば 6 億 1,400 万円から 6 億 7,600 万円に増加していって。第 2 クォーターは 10 億 7,300 万円か

ら 12 億 2,800 万円に増加しているんですけども。 

このロイヤルティ収入が増加している内訳といいますか、これは特定の国からのロイヤルティ収入

が伸びているのか、あるいは新しくいくつかの国からのロイヤルティ収入が急に増えているのかと

いう、その内訳のイメージを教えていただけますか。 

須藤 [A]：提携先の HK inno.N 社様が個別の国の割合まで出されていないので、全てお話しするこ

とはできないんですが、ガイダンスとして、イメージをお伝えすることができます。 
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質問者様が言われた特定の国や地域がドライバーになっている、あるいは特定の製品がということ

かもしれないねということだったり、あるいは全般的なのかというご質問ですが、両方の点がござ

います。今日お示しした中でも、やはりテゴプラザンの韓国はしっかり牽引してくれているという

のが数字でお示しできているところでありますので。やはり韓国の伸びは、牽引しているものの中

で大きな成長ドライバーでございます。 

また、私の説明の中で、中国もよい数字でトップのものであるということもお伝えしたかと思いま

すが、こういったものは寄与しています。販売国が着実に増えてきていることは、プラスの要因で

はあります。ただ、やはり市場が小さい国というのはどうしてもございますので、そうするとやは

り市場が大きい国の寄与は大きくなってくるということはございます。 

動物薬に関しても伸びは出ていますので、そういった中では全ての製品で伸びが出ているが、中で

もテゴプラザンの韓国、中国が、この上半期に関しては寄与が大きかったと申し上げることができ

ます。 

司会 [M]：あと残り時間 4 分でございますけれども、あと 1 問ぐらいでしたらお受けいたしま

す。 

質問者 [Q]：いつもご丁寧なご説明ありがとうございます。ちょっと違う観点で質問させていただ

きたいと思うんですけども。 

御社は今回 3 層構造だという、事業構造の説明のされ方をされて。日本の創薬上場新興企業に関し

ては、アンダーエスティメイトというか、評価がされにくいとおっしゃる会社さんがすごく多く

て。多分海外とかだと、第 3 階とか第 2 階ぐらいで随分と、リスクはあれど時価総額的には株価は

付きやすいというところがあるので。あえてそれだけで行くと評価されないんだろうなと思って。

御社が第 1 階建てとか、日本の投資家さんにも分かりやすいような形の工夫をされているのかなと

見えたんですが。 

あらためて、今回のこの 3 層構造という形で説明するようになった意図とか、なかなか 3 層とか 2

階、3 階の部分だけで投資してくれない人たちに対して、このやり方でやって感触がどう変わった

のかとか。そういう今回の発信の仕方の工夫の手応えみたいなのを最後にお聞きしてみたいと思い

ます。 

須藤 [A]：ありがとうございます。3 層構造の企業価値に目を止めてくださって誠にありがとうご

ざいます。ご質問者様の指摘してくださったことが全てだと思うんですけれども、やはり私ども、

いろいろ悩みながらやっているところがございます。当社はロイヤルティ収益はあり、そしてさら

にその収益を研究開発に投資して、次のサイクルを回すんだということができているところ、これ
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はやはり恵まれたポジションにはあるという一方で、ラクオリア創薬とはどんな会社であるのかと

いうのを、その見え方、語り口が難しいというのを結構悩んでおりました。 

その結果、でもいろいろ考えた中で、繰り返しになりますが、われわれにはロイヤルティ収益がご

ざいます。また導出済みのパイプラインも数多くございます。そして研究開発もやるという、こう

いった異なる価値と、そして時間軸も異なるものに同時に取り組んでいるところがあります。逆に

申し上げると、これがやはり、当社の分かりにくさにつながっているという反省もございましたの

で、ここでそれを一度整理をしようということで今回考えたものでございます。 

ある程度私自身も話をしていて手応えはございます。やはり時間軸と価値を分けて語るということ

ができるようになったので説明がしやすいという点もございますし。例えば SNS ですとか見てお

りますと、そういったところでも私どもが出した決算説明資料、そして 1 階、2 階、3 階、3 層構

造という言葉をこの週末にも拝見することがございました。ある意味投資家の皆さんにとっても、

これは何の話をしているんだとか、これの取り組みの意義や価値、あるいはリスクといったものを

分けて考える上では、ある程度有用な切り口になっているのかもしれないというのは今の時点のと

ころでございます。 

一方で、この 3 層構造に分けてわれわれがご説明をしているということは、やはり 3 層構造の 1

階、2 階、3 階のそれぞれの進展は何かということを見えやすくするということでやっているわけ

ですが、逆にそれをわれわれは常に市場、投資家、株主の皆様にお見せし続けるということも負う

わけになります。ただ、それには苦しいところもある反面、意味があることだと考えておりますの

で、今後もこの取り組み、いろいろと試行錯誤の結果でもございますが、できるだけ皆様にラクオ

リア創薬の価値を理解していただきやすいようにブラッシュアップして続けていきたいと考えてお

ります。ありがとうございました。 

司会 [M]：それでは、予定しておりました時間がまいりましたので、以上をもちまして、ラクオリ

ア創薬株式会社様の IR ミーティングを終了いたします。 

須藤様、宇都様、杉山様、川口様、ありがとうございました。 

須藤 [M]：ありがとうございました。 

司会 [M]：また、皆様にはご参加いただき、誠にありがとうございました。 

［了］ 

______________ 

脚注 
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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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