
ラクオリア創薬株式会社
2025 年 12 月期決算説明会

2026年 ２ 月 16 日



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。 

まずはじめに、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。 

須藤：おはようございます。よろしくお願いします。 

司会：取締役 研究開発担当、宇都克裕様。 

宇都：おはようございます。よろしくお願いします。 

司会：財務担当主席、杉山英史様。 

杉山：おはようございます。よろしくお願いします。 

司会：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：はい、本日はお忙しい中、ご参集くださいまして、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す。本日は 2025年 12月期の決算および今後 3年間の事

業計画についてご説明いたします。 

まずこちら、免責事項となります。説明は割愛いたしますので、よろしくお願いいたします。 

本日、こちらにお示しをしている 6項目をご説明いたします。 

まずそれでは、2025年 12月期のハイライトからご説明をします。 

まず連結経営成績でございますが、事業収益は 39億 7,900万円、前年比 28.1%、過去最高を更新

しました。利益などの指標はこちらにお示しするとおりで、後ほど改めてご紹介します。 

上市品の状況も後ほど出てまいりますので、ここでの説明は省略いたします。 

次の項目、導出でございますが、導出のハイライトは、やはりテゴプラザンの日本の権利に関する

ライセンス契約を HK inno.N社様と締結したということでした。 

そしてパイプラインにつきましては、TRPM8遮断薬などの導出済みプログラムの開発が、ライセ

ンス先、またはサブライセンス先で順調に行われています。 
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一方、P2X7受容体拮抗薬につきましては、疼痛を適応とした開発は中止されました。 

自社の研究開発も進捗しました。探索研究段階では、開発候補物質の創出と創薬研究基盤の強化に

向けた取り組みを実施したほか、グレリン受容体作動薬などの導出準備プログラムに係る取り組み

も実施いたしました。 

そして 2025年の当社の事業の中での最大の出来事は、長年の取引先である HK inno.N 社様との資

本業務提携でした。 

4月に実施した第 1回目の資本業務提携に加えて、12月には提携の拡大を発表しました。この資

本業務提携では、資金調達による財務基盤の強化に加えて、テゴプラザンの日本での事業化と、そ

してまた新たな共同研究の実施など、両社の連携により、新しい価値の創出を目指してまいりま

す。 

最後に、子会社関連ですが、ファイメクスは、アステラス製薬様との共同研究が順調に進展し、一

時金 6億円を含む事業収益 10億 5,200万円を上げ、連結業績への貢献を拡大しました。 

テムリックについては、グループ内再編の一環として、当社への吸収合併を決定し、2026年 1月

1日付けで完了しました。これが 2025年の事業ハイライトでございます。 

この表では、期初計画と実績の対比をお示ししています。 

事業収益は 39億 7,900万円、計画に対して 9,000万円のプラスで着地しました。 

主な増加要因はロイヤルティ収入です。計画から 2億 9,700万円増しとなり、契約一時金とマイル

ストンが計画より少なくなったのをカバーして、トータルで上振れることとなりました。 

事業費用は、計画を 2億 7,300万円下回る 34億 9,600万円でした。これは委託試験の計上の来期

への期ずれに加え、コスト管理の徹底により、事業費用が圧縮できたためです。 

この結果、営業利益は 4億 8,300万円となり、計画を大きく上回る営業利益で、黒字転換を果たす

ことができました。 

これにより、経常利益と当期純利益にポジティブな影響がありました。 

経常利益は、計画のおよそ 6倍の 4億 3,700万円、そして当期純利益は、計画では赤字だったのが

2億 7,300万円のプラスで着地できました。 

そして当社が利益指標として最も重視する利払・税引・減価償却前利益の EBITDAは、9億 6,500

万円の黒字と大きく改善をいたしました。 
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事業収入内訳をロイヤルティとその他収益に分けてお示ししています。 

ロイヤルティは、前年比 15.3%増の 22億 4,200万円と好調でありました。 

先ほどロイヤルティ期初計画を 2億 9,700万円上回ったと申し上げました。つまり当初の期初の想

定は 20億円なかったわけです。当社の想定を大きく超えた伸長率を上げてくださった提携先企業

の皆様に改めて感謝したいと思います。 

契約一時金とマイルストンなどのその他の収入は、期初計画に対してアンダーでしたが、前年に比

べると 49.4%増、ほぼ 1.5倍の水準です。昨年は第 4四半期に数字を積み上げることができまし

て、事業収益はトータルで前年比 28.1%の 39億 7,900万円、これは、繰り返しになりますが、過

去最高の値でございます。 

続いて、連結のバランスシートです。 

資産は、前期末比から 8.9%増加して、105億 1,400万円となっています。 

長期借入金の返済が順調に進んで、負債は前期末比 11.4%減、純資産は 4月に払い込み完了した

HK inno.N 社様との資本業務提携で得た資金と当期純利益の増加によって、前期末比 23.8%増で

す。 

その結果、自己資本比率は、前期末比 7.7ポイント増の 65.1%になりました。 

なお、昨年 12月に発表した inno.N 社様との資本業務提携の拡大によって、当社、本年 1月にお

よそ 14億円を新たに得ておりますが、バランスシートへの反映は今年の第 1四半期になります。

これにより純資産はさらに増えます。 

また、銀行からの借入金の返済も進めてまいりますので、負債も減ることから、当社のバランスシ

ート、今後も改善していきますと申し上げることができます。 

キャッシュフローは、2024年の期末の現金および現金同等物 31億 4,100万円から、1億 200万円

増加した 32億 4,400万円で着地しました。 

営業活動で使用した資金は 3億 5,400万円、投資活動で得た資金が 1億 2,400万円、財務活動で得

た資金がプラス 3億 7,800万円で、主な増減要因はこちらにお示しするとおりです。 

営業キャッシュフロー、マイナスを目に留めた方もいらっしゃるかもしれません。これは売上債権

の増加から見て取れるように、第 4四半期に計上した収益の回収がまだずれ込んでいるためです。 

締めくくりに、株価の推移にも少し触れたいと思います。 
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2025年、市場指数を上回る株価パフォーマンスで、1年の終わりを迎えることができました。特

に 11月以降で、TOPIXや東証グロース指数を大きくアウトパフォームしました。 

株価は、当社の業績だけでなく、市場動向やその他の外部環境にも影響を受けて変動いたします。

当社として、株価形成に直接的な関与はできませんが、2025年の株価パフォーマンスは、株主の

皆様をはじめとする当社のステークホルダーの皆様のご支援の賜物と思います。改めて厚く御礼を

申し上げたいと思います。 

ここからは今後の 3年間の事業計画についてご説明します。 

ビジーなスライドがまた出てきて恐縮ですが、今後 3年間の事業計画のポイントをこちらにまとめ

ました。 

まず連結経営成績については、今後 3年間の安定成長と黒字継続を見込みます。 

上市品については、特にテゴプラザンのグローバル成長に基づくロイヤルティ収入の拡大を見込み

ますし、ペット用医薬品についても順調な推移を見込んでいます。 

開発パイプラインについては、当社グループは、前臨床段階以降で 13個という豊富な開発パイプ

ラインを持っておりますが、本事業計画期間内の開発の進捗とそれに伴うマイルストン収入、これ

は出てくるものと見込んでいます。 

続く成長戦略が、本事業計画の中で最も重要なパートでございます。 

HK inno.N 社様との戦略的提携による事業の加速化、創薬研究基盤、研究開発ポートフォリオ、ビ

ジネスモデルのそれぞれの強化という 4項目ですが、後ほど詳しく触れます。 

そして最後の株主価値につきましては、成長性と収益性の両輪で株主価値を向上させるという点は

従来どおりでありますが、この 3年間でその足場をさらに固めたいと考えております。 

まず昨年 2月に発表した 3カ年目標の経過ですが、2025年の進捗は良好でありました。 

収益については、3期連続の営業黒字と累計の売上高 111億円ということを目標に掲げましたが、

2025年の事業収益は、およそ 40億円の水準で、営業黒字で着地できました。 

研究については、3カ年で開発候補 2化合物、そしてラクオリア/ファイメクスの協働体制から、

プラットフォーム/パイプラインの成果を出すことを掲げております。これらは現在も進行中で

す。 
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開発につきましては、グレリンと IRAK-Mを導出して、導出先で臨床開発を進めていただくこ

と、そして研究で生み出した新たな開発化合物で前臨床を行うということを掲げていますが、これ

らの取り組みも進行中です。 

最後の契約につきましては、毎年 1件の新規ライセンス、そしてファイメクスが毎年 1件の共同研

究契約という目標に対して、テゴプラザン、そしてアステラスの共同研究拡大をもって、2025年

分は順調に達成をしています。 

2025年が達成期限であったものは全件達成、そしてその先の達成を目指して現在も進行中という

状態で 2025年を終えることができました。 

そして従来の計画の発展系として、新たに立てた 3カ年の目標がこちらです。従来の計画が順調に

進展しておりますので、これまでの流れをさらに推し進めるということになります。 

収益については、3期連続の営業黒字、こちらは変わらずですが、今後 3年間の売上高合計は 128

億円に上がっています。 

研究については、去年の 3カ年計画で掲げた目標に加えて、HK inno.N社様との共同研究による成

果、より具体的には、3年のうちに前臨床開発パイプラインに加わるような成果物を出すことを狙

っています。 

そして開発と導出は、前回の計画と同じものを置いています。 

3カ年の連結業績の予想および目標値をこの表でお示ししています。 

2026年と 2027年は、2025年と似た水準で推移、2028年に大きく伸びるというようなイメージ

です。 

2026年の事業収益の計画値は 39億 8,000万円ですが、成長投資による事業費用が増加しますの

で、利益は 2025年よりも全体的に減少します。 

当期純利益は赤字予想で、これをもって赤字転落と言われることもありますが、創薬を生業とする

当社が最も重要と考える利益指標は、先ほど申し上げたとおり、利払・税引・減価償却前利益の

EBITDA です。医薬品の研究開発では、先行投資が基本であります。減価償却などの非現金費用が

大きくなってきます。特に当社の場合は、のれんの償却費もありますので、これが利益に見かけ上

のマイナス影響を与えます。 

EBITDA は、非現金費用を除外することで、事業活動によるキャッシュの創出力をより正確に把握

できる指標です。医薬品開発のように長期的な投資回収を前提とする業種においては、特に有効と
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思います。当社は EBITDAの黒字額を一定水準で保った上で、本業の稼ぎを表す営業利益の黒字を

維持してまいります。 

こちらのスライドでは、事業収益の内訳をラクオリア単体と子会社ファイメクスで分けてお示しし

ています。 

26年は、ラクオリア創薬とファイメクスの双方で、2025年とおおむね同水準です。 

ラクオリア創薬では、2027年に少し足踏みです。これは導出済パイプラインの状況から判断する

と、一時金、マイルストンの一時的な端境期があると思われるためです。こういった数字を、その

ために置きました。 

ファイメクスは、プラットフォーム事業の伸びや FIM-001に関連した収益も合わせて伸びていく

という想定です。 

いずれにしても当社の場合、一時金とマイルストンについては、100%確実と言えることはないの

で、基本的には辛く見るようにしています。これは過去の反省も踏まえてのことですが、やはり

先々のことでは、特に金額、時期、成功確率の変動が大きいためです。 

資金の状況と配分に移っておりますが、こちらは大きな変化はございません。今後 3年間の事業収

益見通し 128億円、手元資金は、こちら 38億円でありますが、二つ下にお示しする HK inno.N 社

様への第三者割当で得た 14億円がございますし、売上債権の回収も進めば増加します。これはま

た第 1四半期の決算説明でお話しすることになると思います。 

コミットメントラインによる借入枠 5億円があり、または新株予約権によるエクイティ調達、こち

らも 4.9億円、これらを合計すると、およそ 190億円のキャッシュを 3年間で見込んでいます。 

資金の配分について、3年間は探索研究投資を中心に投資してまいります。 

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優先を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させていただくという方針は従来どおりです。 

自己株式の取得については、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

く思います。当面はキャピタルゲインで株主の皆様のご期待に応えたいという方針です。 

続いて、上市製品とパイプラインに移ります。 

当社発の医薬品 4製品をまとめたものがこちらです。 
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ヒト用では、胃酸分泌抑制剤のテゴプラザン、ペット用では、有効成分として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。 

まず、ヒト用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大変数多く、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います。 

PPI、大変良いお薬ですが、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があり、そして強力な効果が売りです。このほ

かにも薬物相互作用が少ない、食事の影響を受けず食前でも食後でも飲めるなどの数多くの利点が

あります。 

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、最近の為替も考えると、そ

ろそろ 3兆円に近づいているのかもしれません。市場規模のトップスリーは中国、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 社様に許諾をしました。HK inno.N社様が開発とグローバル展開を進めて、現在世界 19カ

国で販売されています。 

韓国における販売は引き続き好調に推移しています。テゴプラザンの韓国での製品名、K-CABで

すが、2025年の韓国国内の売上高は、処方額ベースで 2,179億ウォン、日本円にすると約 240億

円でした。前年同期比 10.6%増、市場シェアは引き続き第 1位です。 

また、昨年 11月に発表いたしましたとおり、テゴプラザンの物質特許に係る係争において、当社

は完全勝利を収めております。これにより、2031年までの独占販売を確保できた点は、今後の見

通しをクリアにできたという点で大変喜ばしいことであります。 

2025年のテゴプラザンのグローバル展開、順調に進捗をいたしました。左上から反時計回りにご

紹介をしていきます。 

まず、中国での販売・開発の進展にご注目いただいている方も多いと思います。次のスライドで改

めてご説明をします。 

サブライセンス地域も順調に拡大しています。 
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そして承認販売も着々と進み、2025年はインドとタイで販売が開始されました。販売国 19カ国と

いうのは先ほど申し上げたとおりです。 

また北米、米国につきましては、昨年第Ⅲ相臨床試験で良好な結果が得られ、今年の 1月には承認

申請が行われたという重要な進捗がございます。 

そしてついにこの日本におきまして、HK inno.N社様へのライセンスに至り、今後臨床開発が進む

こととなりました。 

まさしく 2025年は、テゴプラザンがグローバルブロックバスターとしての大きな一歩を踏み出し

た年だと言えると思います。 

ここで少し、当社が置いている前提についてお話ししたいと思います。こちらちょっと文字が小さ

くて恐れ入りますが、どうぞご了承ください。 

主要国とみなす中国、米国、日本、欧州についてです。2028年までの 3カ年ですが、この様々な

進捗を期待しています。 

まず中国ですが、4,500億円市場の本格的な攻略が始まる期間だと見ています。カギを握るのは、

ピロリ菌除菌療法です。昨年 12月、国家保険償還対象薬リストに収載されました。保険適用にな

ったということで、患者アクセスが向上すると期待しています。 

中国はピロリ菌の感染率が人口の半分ほどにも及ぶ国で、この点が成長ドライバーになると考えて

います。年間売上が 200億円を超えて大きく進捗することを当社は期待しています。 

中国での現地販売と当社の収益計上には時間差があるということをご存知の方も多いと思います。

ですので、市場分析で言われる処方や売上の実績が、ロイヤルティ収入に直結するわけではないと

いう点にはご留意ください。 

中国では注射剤も重要ですが、これはまだ現在第Ⅱ相で、時間はもう少々かかります。 

米国では、PPIに対する優位性を確立した世界初の P-CAB として、2027年中の製品発売を見込ん

でいます。Sebela社様が想定する最大のポテンシャルは 1,500億円と伺っていますが、当社とし

ては、これはまだ先で、2030年に 500億円という目線を置いています。 

そして日本では、HK inno.N社様がこれまでの蓄積を生かして、後期開発に取り組まれます。

2028年までに販売開始に至ることは残念ながらないですが、逆に 2030年代に当社に収益をもた

らすという息の長さは魅力的であると考えています。 
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さらに欧州についてですが、HK inno.N 社様の取り組みによるサブライセンス先の獲得に期待した

いところです。こちら販売開始はまだ先で、2030年代のロイヤルティ収入の柱として当社が見て

いるという点は、日本と似たポジションです。 

なお、これらはあくまで進捗の予測でございますので、時期や規模を正確に見積もるのはかなり難

しいという点はご理解ください。当社、予想を外すこともしばしばございますので、変動の余地が

大きい点にはご留意いただけますと幸いです。 

ペット用医薬品の 3製品ですが、こちらは引き続き順調に推移しています。 

犬の慢性骨関節炎の治療薬である GALLIPRANTはブロックバスターでありますし、当社のロイヤ

ルティ収益にも安定的に貢献してくれています。日本で販売されているので、皆様の中にも目にさ

れた方がひょっとしたらいらっしゃるかもしれません。 

グレリン受容体作動薬の ENTYCEと ELURAは、この中で ENTYCEは米国のみの販売ですが、

ELURA は欧州を中心に、ここ日本でも販売されています。 

いずれの疾患も高齢化に伴ってニーズが増えてまいります。ペットの増加と相まって、処方が広が

ることを期待しています。 

先ほどと繰り返しになりますが、当社は、導出済みの段階だけで 13プログラムという豊富なパイ

プラインを有します。ただ、第Ⅲ相臨床試験、いわゆるフェーズ 3段階以降にあるものがございま

せん。提携先企業の営業秘密にも関わることから、あまり具体的には申し上げかねるんですが、先

ほどマイルストンに一時的な端境期があるとお話ししたことと少し関係しています。 

一方で、フェーズ 1やフェーズ 2のパイプラインの伸びしろが大きいという見方もできます。これ

らがフェーズ 2、フェーズ 3にジャンプアップしてくると、当社の事業進捗において、大きな意味

を持ってくると思います。サプライズ的な動きがあれば、カタリストでありまして、収益想定の前

提にも変化を及ぼします。当社が直接的に制御できることではありませんが、ライセンス先企業様

に対して必要な支援を行ってまいります。 

このスライドでは、当社グループの導出済みパイプラインが潜在的にどの程度の価値をもたらすか

を表しています。もちろん最大の総額なので、今後の進捗が理想的に進むという仮定によればとい

うもので、その点にはご留意いただきたいのですが、マイルストンだけで 800億円以上、ロイヤ

ルティも加えると、さらに多くの額の潜在収益が既存の契約にはついています。これらは既に契約

済みの契約に基づくものですので、新たな契約を獲得し、さらに拡大してまいりたいと考えていま

す。 
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それを実現するためにもということで、今後 3年間、これからご紹介をする事業戦略、この遂行に

力を入れてまいります。 

まず私たちの原点は、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届けようという

ものです。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関連遺伝子を創薬力の強化に

よって開拓するというものです。 

疾患に関連して、創薬の標的になり得るが、従来の技術では薬が作れなかった、いわゆるアンドラ

ッガブルな標的を新たな技術によって薬が作れるようにする、すなわちドラッガブルに転換すると

いうこと、これがバイオテックである私たちが目指す創薬です。 

こちらのスライドも以前から掲げているものですが、今年は新たなメッセージを付け加えました。

それが成長性と収益性の両輪で株主価値を高めていくということです。 

医薬品業界には、今年の投資が今年の収益に直結しないという際立った特性がございます。このた

め、企業価値を現在の売上高や利益だけで語るのはあまり適切とは言えません。株価純資産倍率

PBR は、PER と ROEの積（PBR＝PER×ROE）で表せます。 

前者（PER）は成長性、後者（ROE）は収益性と見ることができますが特に創薬ベンチャーの株主

価値の中心は、基本的に収益性よりも成長性に置かれるべきであるということ、これは以前から当

社が申し上げていることですが、ここに上市製品を持つという当社のユニークな特徴が効いてまい

ります。 

投資回収フェーズにある製品を持つ当社は、安定収益を持つために、事業収益で得た資金を投資に

充てることができます。成長性と収益性の両輪で株主価値を高めることが可能という、このユニー

クなポジションを有益な力として今後も生かしてまいります。 

より具体化した重点 4施策がこちらです。 

以前は 3施策と言っていたのが一つ増えました。増えたのは、①に掲げる提携関係の強化、すなわ

ち HK inno.N 社様との資本業務提携です。 

そして②は創薬研究基盤の強化、③は研究開発ポートフォリオの拡充、そして④はビジネスモデル

の強化であります。 

提携強化の重点は、HK inno.N 社様との提携によって、事業の推進力を強化するということです。 

第一に、テゴプラザンの日本での開発を、テゴプラザンの開発を知り尽くした inno.N 社様に託す

ることで、事業化を加速します。 
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第二に、共同研究の実施と導出機会の増加です。両社の強みに基づく共同研究を行い、その成果を

inno.N 社様の開発力とネットワークを活かしてグローバル展開するという、まさしく第二、第三

のテゴプラザンを目指すプロジェクトを動かします。 

最後は、財務基盤の強化です。合計 24億円の資金を元手に、当社グループは事業基盤を強化でき

ます。 

従来に引き続いて、当社は創薬研究基盤の強化にも力を注ぎます。 

当社が実績を持つ低分子化合物を柱の一つとして大切にしつつ、モダリティの拡張に引き続き投資

します。新規モダリティには、先ほど述べたアンドラッガブルなタンパク質に挑めるという利点だ

けでなく、技術を手にすれば、それを強みとして、効率的かつ持続的に新規パイプラインを生み出

せるという点で、中長期の戦略としても重要なものだと考えています。 

より具体的には、標的タンパク質分化誘導剤、mRNA 標的低分子、細胞内抗体などに当社は取り

組んでいます。 

ここで当社の子会社のファイメクスが手掛ける標的タンパク質分解誘導剤、TPD と言いますが、

こちらについて少し時間をいただいてご説明します。 

TPD は、生体内に備わる不要タンパク質の除去機構を利用した新たなモダリティです。病気の原

因となる標的タンパク質をポリユビキチン化して、プロテアソームによって分解させることを標的

タンパク質と E3リガーゼというたんぱく質の両方に結合する分子によって行います。 

TPD、幅広い標的タンパク質を対象にできること、触媒的に作用するので、低用量での薬効の持続

性が期待できるなど、従来のモダリティにない利点があります。 

今年世界初の TPD が承認されるという見込みであることもあって、業界でも注目されるモダリテ

ィです。 

ファイメクスは、RaPPIDSと銘打った独自の TPD 創薬のプラットフォームを保有しています。 

まず簡単な模式図でご説明しますと、標的のタンパク質に結合する標的タンパク質バインダーとい

うものと E3リガーゼというものに結合するフラグメントを自動合成技術によって迅速に合成しま

す。 

理論上は 10億以上の組み合わせになりますが、ファイメクスは、週に 1,500化合物という多数の

化合物を合成する能力を備えています。 
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こちらのスライドに RaPPIDS の競争優位性、四つをまとめています。 

第一に、高い生産性です。先ほどお話しした自動合成に加えて、標的タンパク質の分解を直接検出

するハイスループット評価系も備えています。 

第二に、新規の E3結合分子を見出すことができるという点です。実験に基づくアプローチですの

で、特定の E3リガーゼにとどまらず、これまで知られていない新規かつ最適な E3リガーゼの結

合分子を同定できます。 

右上にお示しするように、実際にオリジナルな新規 E3結合分子をファイメクスは複数同定済みで

す。これにはファイメクスがコンタクトしている企業からも関心が寄せられています。 

最後の点は、経口治療薬の創出力です。TPD は分子が大きくなりやすく、経口投与に向かない、

これが欠点だとよく言われます。ただ、物事には必ず例外がございます。私自身も驚きましたが、

実はファイメクスは経口投与可能な TPDを生み出しておりまして、課題の解決に資する専門的な

ノウハウを持っています。 

研究開発ポートフォリオ戦略に移りますが、本事業計画期間においては、自社単独の臨床開発投資

は行わず、新たな開発パイプラインの創出と導出に注力します。 

このスライドで言えば、左下の領域、つまり前臨床段階の導出準備プログラムとして魅力あるもの

を作り、速やかに導出して、提携先で開発を進めていただく。そして導出先での進捗により収益を

得るという戦略でございます。 

ここには先ほど述べた inno.N社様との連携が当社にとって有用な手段として働くことがイメージ

できるかと思います。 

ただ今後、当社発のパイプラインが全て HK inno.N 社様への導出かというと、そういうことはご

ざいません。患者さんに新薬を速くお届けするには、プログラムや疾患に適した提携が必要です

し、提携の戦略については当社は多様性と柔軟性を大事にしてまいります。 

当社が手掛ける疾患領域ですが、ニーズと外部環境に合わせて、こちらも変化させていきます。現

在はアンメットニーズが残される疾患領域の中で、当社のノウハウが活用できる神経疾患とがんを

重点領域としていますが、inno.N社様との共同研究を通じて、inno.N社様が強みを持つ代謝・内

分泌疾患領域にも進出します。これは提携の大きな相乗効果と言えます。 
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当社はモダリティや分子クラス、あるいは創薬技術を磨いて提携するという戦略ですので、疾患領

域については、比較的柔軟な姿勢となります。産学官のパートナーとの連携を軸に効率をさらに高

めてまいります。 

成長戦略の最後は、ビジネスモデルです。 

先ほども述べましたが、当社は、安定したロイヤルティ収入を持ちながら、研究段階から収益を上

げるというハイブリッド型のビジネスモデルをとっています。受託型の創薬支援でもなければ、ハ

イリスク・ハイリターンのパイプライン型でもない、日本の製薬ベンチャーの中ではかなりユニー

クなポジションにおります。 

実績も出てきております。子会社ファイメクスは、共同研究の一時金・マイルストン・研究協力金

などで、およそ 10億 5,000万円を 2025年に売り上げ、このビジネスモデルを牽引するエンジン

として機能しており、2025年は一つの転換点になったかと思います。 

次に、今後期待されるイベント、カタリストについてお話しします。 

まずテゴプラザンでございます。テゴプラザンについては、米国、日本、欧州をハイライトしてい

ます。 

米国では現在承認審査段階にあります。Sebela社様によれば、承認は 2027年初頭の見込みです。

販売については、当社は、販売開始は 2027年の半ば、売上の本格的な立ち上がりは 2028年とし

ています。想定よりも早まれば、それほど嬉しいことはありません。 

日本については、この期間内に製品販売まではやはり至らず、第Ⅲ相臨床試験が着々と進むという

想定です。 

そして欧州は、現地の製薬会社さんとの契約、こちらにまず期待したいところです。 

テゴプラザンはイベントが多いので、今後もその推移には注目いただければと思います。 

TRPM8遮断薬については、第Ⅱ相試験への移行が期待されます。 

そして導出準備プログラムのフラッグシップであるグレリン受容体作動薬と IRAK-M分解誘導薬

については、2026年の導出を目指します。 

そしてファイメクスがアステラス製薬様と実施中の共同研究、これを進捗させることも重要な目標

ですし、研究段階で稼ぐモデルを進めて、新たな提携も狙います。 

そして最後の P2X7受容体拮抗薬は、Eli Lilly社様で現在も開発計画の検討が行われています。 
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ここで最後、組織と人事についてご紹介をいたします。 

まず当社の役員の異動についてです。2026年 3月 25日開催の当社第 18期定時株主総会で新たに

3名の社外取締役を選任いただきたいと考えています。 

お一人目が宋根石氏、お二人目が棚瀬敦氏です。このお二人は、HK inno.N 社様との間の株主間契

約および株主間契約変更契約に基づいて指名された取締役候補者であります。そして最後に、谷匡

治氏です。 

また、定時株主総会の終了をもちまして、土屋裕弘取締役は退任いたします。 

3月 25日開催の定時株主総会で承認をいただけましたら、以降の役員体制はスライド下部にお示

しする 8名となります。 

宋根石氏の略歴をこちらにお示ししています。詳細は別途お読みいただければと思いますが、宋氏

は CJ第一製糖から HK inno.N 社に至るキャリアの中で、テゴプラザンの開発をリードされた方、

まさにテゴプラザンを育てた方でいらっしゃいます。 

続いて、棚瀬敦氏の略歴がこちらです。こちらも詳細は別途お読みいただければと思いますが、国

内外の製薬バイオ企業で臨床開発から経営といった重要なポジションを歴任された方になります。 

最後に、谷匡治氏の略歴をお示ししております。谷様も国内の製薬バイオ企業で事業開発、そして

ベンチャーキャピタルやその他のインキュベーション、アクセラレーションの機能を司る企業で、

そういったところ事業開発、またアクセラレーション、ベンチャーキャピタリスト、経営までとい

う幅広い知見と経験をお持ちです。詳細は別途お読みください。 

また、ファイメクスにおきまして、代表取締役の異動を予定しています。3月 1日付で、現在の代

表取締役 CEOである宇都に代わりまして、同社の取締役、Chief Scientific Officer である蒲香苗

が代表取締役 CEOに就任する予定です。 

蒲取締役 CSOは、ファイメクスの創業者の一人であり、長きにわたって同社の CSOを務めてまい

りました。2024年の子会社化以降も研究開発の責任者として、プラットフォーム事業を統括し、

同社のプラットフォームとパイプラインを磨き上げて競争力を高めるとともに、アステラス製薬様

との共同研究の推進にも中心的な役割を果たしてまいりました。 

2025年における事業進捗は、宇都と蒲の両名の貢献によって実現したものだったと考えていま

す。 



 
 

 

サポート 

日本   050-5212-7790      

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

14 
 

この人事異動には二つの重要な意味がございます。一つは、蒲を代表取締役 CEOにプロモートし

て、企業経営においても彼女の強みをさらに生かしてもらおうということです。 

そしてもう一つは、宇都には、ラクオリア創薬の取締役として、グループの事業戦略の構築と執行

において、その力をさらに大きく果たしてもらおうということであります。 

詳細については、後日改めてお知らせいたします。私からの説明は以上でございます。ご清聴あり

がとうございました。 
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質疑応答 

 

司会 [M]：ご説明ありがとうございました。それでは、これから質疑に入ります。なお、この IR

ミーティングは質疑応答部分も含め、全文を書き起こして、公開する予定です。ご質問の際、会社

名、氏名を名乗られますと、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]：ありがとうございました。限られた時間でちょっと恐縮なんですが、3点お聞きした

いと思います。1問 1答で答えていただけると助かります。 

1問目です。ロイヤルティのところについてまずお聞きします。終わった期の最後の 3カ月、前期

の 4Qですね、10-12月期、ロイヤルティの収入が 5億 3,900万、1Qと 3Qは中国のものが入るの

で、比較としては適切じゃないと思うので、2Qとの比較で伺います。 

2Qは 4億 5,900万、2Qと 4Qの比較でいくと、8,000万ぐらい増えています。結構伸びていま

す。前年の 4Qも 4億 5,700万なので、同じような伸びです。個人的には、この伸びは、私の予想

よりもかなり高かったと。これ結果的に通期の予想、元々が御社は保守的で、控えめな予想しか出

さないので、それを割引いても 4Qはかなり伸びていると。ここの要因分析、要するに、インドだ

とか、タイとかが新しい発売になっているんですが、そこの要因なのか、それともそれ以外のこれ

までの既存の部分、ここが伸びているのか。ちょっとこれ、来期の予想にも関わると思うので、お

聞きします。 

併せて、韓国は、4Qの売上が減っているように思います。ずっと伸びてきたところで、私の記憶

で言うと、韓国が四半期ベースで、売上ベース、これがロイヤルティそのままかどうかわかりませ

んが、減ったというのは、ほとんどないと思うんです。これは一過性のものなのかどうかと、6番

目の適応、これⅢ相まで終わって、いい結果だと思うので、これが例えば出てくるまではしばらく

停滞するのかどうか。これも来期に関わると思うので、併せてお聞きします。 

来期どんなふうに、来期というか、今期ですね、どんなふうにこのロイヤルティ、おそらく伸ばさ

れる計画なんですが、相変わらず控えめな予想を立てられているんじゃないかと、あんまり伸びな

い予想を立てて、毎年 3億円ぐらい、御社はこのロイヤルティ伸びてますね。 
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私自身は、3億円くらい伸ばせる余地は、いまだに中国の動きとか合わせて、あると思っているん

ですが、御社の期初予想ではそこまでいかない、相変わらず 1億とか、微増ぐらいの予想を立てら

れて、この通期の売上予想を立てられているのか。まず 1番目、ちょっとかなり詳しく聞きます。 

須藤 [A]：はい、1番目の質問で、質問が何か四つぐらいあるような感じがいたしますが。すみま

せん、回答落としたら申し訳ないですがお答えします。 

まずロイヤルティが今年の 4Qに伸びがあったんじゃないかと、その中で、韓国だけ見ると増えて

いるようには見えないがほかの要因はどうかということですが、簡単に申し上げると、やはり韓国

は 4Qではちょうど足踏みした感じでありますが、ほかの地域が伸びています。 

おっしゃった、インドやタイは、4Qの時点では、反映していないと思います。既に販売がされて

いる国、中南米ですとかそういったところが全体に上がってきたということですね。 

韓国の話を先ほどされましたが、6番目の適応症とおっしゃったのは NSAIDsですね 

痛み止めとの併用で出る副作用で胃が荒れるのでその予防の効果が出たというものを HK inno.N

社様が発表されましたので、それに関する寄与とかはあったのか、今後どうなのかというご質問と

心得ます。まだ承認申請の段階ではないかと思います。その適応はまだ得られていないので、これ

は、今後伸びていくところではないかと思うんですね。 

ご承知のように、鎮痛剤は非常に使われていますし、胃は確実に荒れます。ですから併用で、病院

の入院患者さんに結構使われるものになると期待をしていますが、今回足元の業績には反映してい

ません。 

あとは 2026年の予想で、ロイヤルティの内訳を出してないが、全体見てみると、ほとんど増えて

ないんじゃないかというふうな想像をされていますね。予想の全て、こういう額ですよというのは

申し上げかねるところであるんですが、当社の場合、見込みを増やしているところの国も確かにご

ざいます。あまりその効果が感じられないのではないかというご指摘かと思います。 

当社の場合、2025年も 20億円いかないと予想していたのに 22億円いってしまったんですが、そ

ういう姿勢で予測をしております。 

質問者 [Q]：同じような形で予想を立てられているという、前提で立てられていると。 

須藤 [A]：そうですね、前提は、先ほど細かくご説明してございますが、例えば中国についても、

どこまで伸びるかと。上に伸びてくれるのは構わないが、やはりまだ見えてないところでは慎重に

考えるというところはございます。 
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質問者 [Q]：二つ目なんですが、これ今期の予想に関するところ、もう既に一部は聞いちゃったん

ですが、売上は横ばいです、利益は下がると。この利益の下がる要因、ロイヤルティ、一時金、ど

のくらい見込んでいるのかと、併せて、おそらくコストを、さっき事業費用のところが成長戦略で

使うんだとおっしゃっていました。これに絡んで、私ちょっと疑問があるんですが、前期は、3億

円近く研究開発費を繰り延べしています。この要因もお聞かせ願いたいんですが、ちょっとあまり

にも大きいなと。 

ここの部分が今期に入ってきて、研究開発費が、単純に言うと、増えて、利益が下がるという、営

業利益下がるという予想を立てられているのか。ちょっと今期の売上と利益、コスト、ここの因果

関係、説明を、もう少し丁寧に説明していただけないでしょうか。 

須藤 [A]：はい、ありがとうございます。売上に関しては、今年、横ばいなわけであります。ロイ

ヤルティは、先ほど保守的な予想という話をしましたが、それでも減るという予想はしていませ

ん。増えてまいりますので、横ばいになるということは、その他の収入が、2025年よりも少し下

がるという想定をしているということとご理解ください。 

また、利益が減っているのは事業費用の増加によってであります。事業費用の中でも、ご指摘にあ

ったように、研究開発費、こちらは 2025年よりも増えております。そして、これもご指摘のとお

りなんですが、2025年から繰り延べたものが入ってまいります。それは前臨床のプログラムでい

う、グレリンですとか IRAK-M のいずれかと考えていただければと思うんですが、計上のタイミ

ングとが 2025年に入らず、今年に計上するものがございます。ですので、その分はやはりずれて

くるということです。 

ただ、全額が今年にそのまま来るというわけでもなく、また仕事のやり方も少し工夫するところが

ございます。それが入ってくるということは、ほかのところはアンダーかというと、そんなことも

なく、必要に応じた投資は進めてまいります。取捨選択を進めていくとお考えいただければと思い

ます。 

質問者 [Q]：少しクリアになりました。三つ目、最後、すみません、欲張りで、最後は 17ページ

のこの資金のところです。ここを見ると、御社のキャッシュ、使えるキャッシュのところが相当増

えている。12億円を今期４Qにロイヤルティとか、相当売掛金が出ているので、単純に言うと、

これすぐ回収できると思うので、12億円もこれに加える。 

それから、のれんと償却、毎年 5億円ぐらい出てくる、3年間、15億円ぐらいくると。これ見る

と、3年間で 200億円以上、おそらく使えるお金が創出されると、単純に言うと、皆さん、計画ど

おりにいけば。これで研究開発費多少増やして、探索を中心にして 72億、年間はどうですかね、
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20億ぐらいですか 24億ぐらい？そんなところで、十分余っちゃいますよね。これ何に使うんです

かね。 

要するに、借金返すのか、それとも将来的な先行投資を考えられているのか。ちょっとこれは投資

家としてもかなり気になるところなので、御社が余ったお金、ジャブジャブ手元資金で抱えている

というのは、これ非常に ROEの話も含めて、非常にまずい話だと思うので、もう少しここも丁寧

にお聞かせ願えませんか。 

須藤 [A]：はい、よく見ていただいてありがとうございます。ご指摘のように、見かけ上、資料中

では、手元資金が 38億円に微減したようになっていますが、第 1四半期でだいぶ数字が変わると

思います。また 3年間のキャッシュポジション、200億円というものも、これももうご理解のとお

りであります。 

スライドの中でお示ししている額を足しても 100億円いかないので、100億円、内部留保かという

と、そういうことはございません。 

じゃあ今の時点でどういった使い道を考えているのかというのは、これを申し上げるのは、ちょっ

と時期尚早かと思いますが、スライドの中でも戦略投資、これは従前から申し上げていますが、当

社は創薬力の強化が基本的な戦略の中にございますので、必要に応じた連携、そういった機会があ

れば使ってまいります。ただ、ここでM&Aを直ちにやるとは想像はなさらないでいただきたいな

と思います。 

ですが、そういったところで使える資金を持っておくのは非常に重要であります。これは手元の財

務基盤を強化することでありますが、単に内部留保として持っておくということよりも、そういっ

た機会が到来した時に、当社の財務基盤を毀損することなく使える資金として持っておくと。その

機に応じて使っていくということはございますが、今、現在で何かこの使途であると申し上げるこ

とはありません。 

質問者 [Q]：これもくどいような質問なんですが、M&A については、オポチュニスティックなも

のなので、機会が出てこなければ、やれない話だと思う。ただ能力と資金的なものは、少なくとも

前期と違って出てきていると、個人的には思います。そうすると、その時に考え方として、M&A

を有力なところを将来 10年とかにらんで、やっぱりこの 3年間、積極的に探していくんだという

姿勢で臨むのか、経営者としてですね。そこはもう少し明確に述べられたほうがいいんじゃないで

しょうか。 
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須藤 [A]：ありがとうございます。従前からも申し上げていることなんですが、当社、成長や連携

の機会は継続的に探しています。ですから、探しているのか、いないのかというと、もう探してい

るというお答えができます。 

タイミングですとか相手方に対しては、これは決まってこないとお話ができないというか、決まっ

て発表する時でないとお話しすることはできないです。ですが、タイミングについては、やはり当

社の今の新しい成長基盤をしっかり作ってからとなってまいります。 

あとは先ほどのご質問にも関連するところで、もう一つ、頭に入れていただくといいかなと思うの

が、この 3年間では臨床開発を自力では行いませんと申し上げていますが、これがじゃあ当社はも

う臨床開発やらないのかというと、そういったことでもないです。 

となると、その先に向けては、またわれわれが前期の臨床開発も行うということになると、相当な

キャッシュを必要とします。やはり財務基盤は安定的にしておくことが重要と思っておりますの

で、いろんなオプションが出てくるとお考えいただければいいかと思います。 

質問者 [Q]：本当にさらにしつこくて申し訳ありません。臨床開発、今は考えてないけれども、も

のによっては、要するに、治験のところまで入っていくという可能性も今示唆されました。ただそ

れはプログラムがないとそんなことはできないわけで、今のこの開発のプログラムの中で、そうい

ったものが果たしてあるのかどうか。やっぱりその場合は、導入とかそういった形になっちゃうん

じゃないかと、もしあえてやろうとしたら。そういうふうに考えているのですが、その点はいかが

ですか。 

須藤 [A]：臨床開発する時は導入するのかというようなご質問ですかね。それもイエスかノーと明

確にお答えする筋のご質問ではないと思うのですが、当社の場合ですと、臨床開発を行うためだけ

に導入をするのかという判断はしないと思います。自社でこれから新しく開発化合物出しています

と、私、申し上げました。その成果物がスピーディーに進み、それを自社で行うという判断をした

場合には、そういったものが出てくるとお考えいただければ幸いです。 

司会 [M]：それではほかにご質問のある方、いかがでしょうか。 

質問者 [Q]：すみません、3点お願いします。まず 1点目は役員人事ですけれども、土屋さんが退

任されたのは年齢的なものでしょうか。 

須藤 [A]：土屋裕弘取締役の退任ですね、年齢的なもの、そうですね、かなりご高齢でいらっしゃ

いますので、体調の点も慮ってという点は確かにございます。ご本人との相談の上でございますの

で、これ以上の回答は控えさせていただきたいと思います。 
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質問者 [Q]：わかりました。2点目が、谷さんを今回社外取で加えた理由について、改めてもうち

ょっと深堀して教えてください。 

須藤 [A]：谷匡治様、ご経歴をまたご覧いただくといいかと思うんですが、キャリアの中では事業

開発ですとか、またウィズ・パートナーズでのキャリアもお目に留めた方もあると思います。そし

てまた、キッズウェルさんですとかもありますので、やはりベンチャー業界、ベンチャーキャピタ

ルにもご勤務をした経験、こういったところが当社の今後にとって非常に大きな価値があると考え

たからでございます。 

質問者 [Q]：わかりました。二つ目なんですけれども、先ほど須藤社長の説明の中で、後期の P3

のところのパイプラインが薄いというお話をされてましたけれども、そこは薄いけれども、テゴプ

ラザンがアメリカとか日本で売れるから、当面食いつないで、その間に P2のが上がるから大丈夫

ですと、そういう筋書き、考え方でしょうか。 

須藤 [A]：ロイヤルティでマイルストンが足りないところを埋めるというのは、そうですね、こち

らちょっとご質問の趣旨を今、私が理解しかねている部分があるんですが、まず 3カ年の契約の中

で言いますと、フェーズ 3がないということは、進捗イベントの中でフェーズ 3の成功ですとか、

あるいは承認申請といったイベントは確かに今ない状態です。ですので、新しいマイルストンやロ

イヤルティを稼ぐものが、やはりちょっとワンテンポ遅れるんじゃないかと、これはもう皆さんご

覧いただく中で避けられない点だと思いますね、この点は事実であります。 

フェーズ 2、フェーズ 3に新しいものが出るということ、動きがあることが非常に大事だと思うの

ですけど、それはこの 3年間で出てくるのだと思うんですね。そういったことがあると、まずマイ

ルストン収入に関し、期待できる部分がございます。 

トータルの収益に関してどうかという点では、これはなかなかお答えするのが難しいのですが、3

カ年は、ロイヤルティは確かに伸びていくのですが、マイルストンですとか、契約一時金というも

のは、やはりその時々で機会に応じて、出るか、出ないかというのも不確定なところがございま

す。業績予想の中ではやはり控えめに見積もるという当社の姿勢が出ています。 

ロイヤルティ収入に関して、不明確なご説明で混乱させてしまったかと反省しているのですが、日

本と欧州は、この 3カ年には入ってくることはありません。その先、2030年に期待しているとこ

ろであります。 
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ここは強調しておきたいのですが、息の長いロイヤルティをテゴプラザンが上げてくれること、タ

イミングがずれているのはむしろ良いことだと捉えております。そういったもので収益が安定的に

来る基盤ができているというのは、最後強調しておきたいと思います。 

質問者 [Q]：わかりました。最後に、テゴプラザンの日本での開発方針について、改めてどんな話

し合いを HK さんとしているかについて教えてください。 

須藤 [A]：HK inno.N社様が製造・開発・販売権を取得されています。inno.N社様がなさる事業の

計画、inno.N 社様が発表していないことを私がここでつぶさに申し上げることはありませんが、

HK inno.N 社様で臨床開発の準備をされています。 

おそらく想像に難くないと思うのですが、販売を HK inno.N 社様がやられるのかというのに関し

ては、これはもう単独ではないでしょうというのは、皆さんお考えなんだと思います。販売の提携

に日本の会社さんが入ってくるというのは喜ばしいことなんではないかと、私はまず考えています

ので、そういった提携先を探す動きというのは出てきております。われわれも日本の提携先の候補

についてはよく知っていますので、それを紹介するなどといった連携を行っています。 

質問者 [M]：わかりました、以上です。よくわかりました。 

須藤 [M]：はい、ありがとうございます。 

司会 [M]：それではまだまだご質問あろうかと思いますが、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、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 

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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します。なお、本項における「損害、損失、費用」には、直接的損害及び通常損害のみならず、逸

失利益、事業機会の喪失、データの喪失、事業の中断、その他間接的、特別的、派生的若しくは付

随的損害の全てを意味します。 

 

本資料に含まれる全ての著作権等の知的財産権は、特に明示された場合を除いて、当社に帰属しま

す。また、本資料において特に明示された場合を除いて、事前の同意なく、これら著作物等の全部

又は一部について、複製、送信、表示、実施、配布（有料・無料を問いません）、ライセンスの付

与、変更、事後の使用を目的としての保存、その他の使用をすることはできません。 

 

本資料のコンテンツは、当社によって編集されている可能性があります。 




