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越路：越路でございます。3ページをご覧ください。 

2024年度第 3四半期は、為替を含む海外事業の堅調な推移などが、ジクアス LX等、製品供給の

問題などの減益を吸収し、通期予想に対して順調な進捗となりました。 
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売上は前年同期比ほぼ横ばい、対通期予想進捗率として 74%。コア営業利益は前年同期比マイナ

スの 11.4%でございましたが、通期の業績予想に対しては 79%。親会社帰属の四半期利益は、対

前年同期比 3.2%の増益。通期予想に対しては 85%の進捗となっております。 

事業に関連してのアップデートでございます。まずジクアス LXにつきましては、この第 2四半期

決算説明会で原因が特定でき、対応策についてはいくつかの選択肢があるので、今後検討を進める

とお話しさせていただきました。その後、対応策につきましても、再現性の確認を含めておおよそ

のめどが立ちました。そして現在、再出荷に向けて着実に進捗をしている状況であると認識してお

ります。 

今後、当局への相談を予定しておりまして、なるべく早いタイミングでの出荷再開に向けて、対応

を進めています。5 の本決算の中で、来期の当該製品の売上ガイダンス含めて、進捗状況をアッ

プデートさせていただくつもりです。 

また中長期の成長を支える新規領域のパイプラインにつきましても、ご覧のとおり進展がございま

した。こちらについては、後ほどサルスティグから説明をさせていただきます。 

通期の見通しにつきましては、売上、利益ともに対通期業績予想に対して、高い進捗率で推移をし

ておりますが、花粉の飛散量など変動要因がございますので、通期の予想といたしましては変更な

しとさせていただいております。 

一方、配当につきましては、将来の収益見通しを考えて、期末配当を 2円増配の 1株当たり 19

円、年間配当を 36円に上方修正をしております。これにより、累進配当政策に基づき、当社では

減配は考えておりませんので、来期は 1株当たり 38円がベースラインになる見込みでございま

す。 



 
 

 

4ページをご覧ください。こちらは第 3四半期の実績でございます。 

冒頭でも説明しましたとおり、第 3四半期の実績は売上収益が 2,228億円。事業の収益性を示すコ

ア営業利益が 437億円となりました。 

売上収益につきましては、 本の影響を海外が吸収したかたちですが、地域製品構成などによる原

価率の上昇などが、コア営業利益へ若干影響しました。 

コア下につきましては、前年度は構造改革の費用の発生により、営業利益以下の段階利益を圧迫し

ておりましたが、今期はそれらがなくなり、IFRSベースの営業利益としては 352億円、四半期利

益については 273億円となりました。 



 
 

 

その次の 5ページでございます。売上収益の増減要因です。 

売上収益 2,228億円の内訳は、 本が 1,197億円、中国、アジア、EMEAが 1,020億円。この 3地

域の連結売上に対する比率は、46%でございます。 

 本につきましては、前年同期比 5%となりましたが、薬価改定やジクアス LXの影響をほかの製

品でカバーすることで、その減収幅を最小化しております。10 から開始された長期収載品の選

定療養につきましては、期初想定の範囲内で推移しております。 

海外につきましては製品供給や、中国のジクアス VBPなどの影響はあるものの、EMEAも含めた

緑内障やドライアイなどの主力品を中心に、堅調に推移しております。なお、第 2四半期決算の中

でお話しした導出に関連する一過性収益の貢献もあり、地域別に、こちらは EMEAの売上に計上

しております。 



 
 

 

6ページでございます。コア営業利益の増減要因です。 

地域事業の貢献利益ベースでは、前年同期比 39億円の減少となりました。 

まず 本ですが、ジクアス LXの回収や、大幅な薬価引下げなどの影響もあり、ドライアイ領域に

おいては対前年 114億円の減益となっております。一方でそのほか領域の製品が堅調に推移して

いること、それに加えて販管費の減少などもあり、全体としては 114億円の減益をリカバリーす

る構図となっております。 

海外でございますが、中国、アジアにおいては製品供給の影響などはあるものの、増益を確保。

EMEAにおいては堅調な推移に加えて、導出による一過性収益の寄与もあり、貢献利益が増加して

いる状況でございます。 



 
 

 

その次の 7ページが、通期業績予想です。 

先ほどもお話ししましたとおり、通期業績予想は昨年 8 6 の第 1四半期決算で開示したもの

から、変更はございません。 

売上収益は 3,020億円、コア営業利益は 550億円。以下、ご覧のような数値を予想しておりま

す。 

通期予想につきましては冒頭で申し上げましたとおり、引き続き超過達成基調で推移しております

が、第 4四半期における花粉の飛散量といったところの変動要素を考慮して、今回は開示済みの数

値から変更はございません。 



 
 

 

8ページでございます。株主還元です。 

こちらも冒頭で説明しましたとおり、累進配当政策に基づき、中長期的な収益の見通しを考えて、

本 期末配当予想の修正を取締役会で決議いたしました。従来予想の 1株当たり 17円から 2円増

配し 19円、年間配当は 36円です。 

また第 2四半期決算において発表しました、自己株式の取得は 11 8 から 12 12 に取得を

完了し、本 消却の決議をし、今 末、2 28 に消却を予定している状況でございます。今期

の自己株式の取得金額は累計で 371億円、3年間で 790億円の自己株式を取得した。発行済み株

式数に対する割合といたしましては、おのおの 6％と 16%、このような比率になっております。 

私からの説明は以上でございます。 



 
 

 

サルスティグ：では、チーフメディカルオフィサーのサルスティグより、研究開発の状況について

ご報告させていただきます。 

10ページをご覧ください。中長期的な成長をけん引すると期待している、近視、眼瞼下垂領域

で、多くの進展がありました。 

近視を対象としたアトロピン製剤、127については、12 に 本で承認を取得しました。これを

受けて、アジアでの申請準備を開始しており、来年度に順次申請を開始する予定です。また、これ

まで Sydnexis社が米国で開発している兼ね合いでお伝えできておりませんでしたが、欧州でも

2024年 3 に申請しています。 

眼瞼下垂では、オキシメタゾリン、138を 12 に 本で申請しました。中国に続き、欧州でも 12

 に P3試験を開始しました。来年度中の終了を想定しています。 

既存領域では、緑内障を中心に進展がありました。ROCK阻害剤であるネタルスジルメシル酸塩

139の 本での長期投与の試験を完了しました。これにより申請に必要なデータが全てそろいまし

たので、来年度に申請する予定です。 

また、配合剤である 140の P3試験の準備も開始しており、今年度中に開始する予定です。 

中国では、 本や韓国でアレジオン LXとして販売している 1 2回点眼のエピナスチン塩酸塩

11403の P3試験で主要評価項目を達成しました。 



 
 

また緑内障新製品として、エイベリスの P3試験も開始しました。2026年度の終了を予定してい

ます。 

 

11ページです。ここからは、個別パイプラインについて少し紹介させていただきます。 

先ほどもお伝えしたとおり、12 に 本初となる近視進行抑制点眼剤として、リジュセアミニの

承認を 本で取得しました。薬価基準未収載医薬品として、4 から 5 に発売を予定していま

す。 

18歳頃でも近視が進むことがあるため、厚労省の部会では対象年齢の制限は明示されなかったた

め、添付文書で年齢制限はもうけられていませんが、基本的には小児が対象となります。小児が長

期間投与することから、安全性を考慮して防腐剤を含まない、1 1回、1回使い切りの点眼剤と

して開発しました。 

Santenだからこそできる活動として、製品の提供だけではなく、科学的知見に基づいた疾患、診

断、治療に関する幅広い情報を提供することで、小児近視の増加という社会課題の解決に貢献して

まいります。 

 



 
 

 

12ページです。ここでは、アトロピン製剤の欧州での申請データについて紹介させていただきま

す。 

欧州では Sydnexis社が欧米での国際共同試験として実施している、STAR試験の 24カ 時点での

データで、予定どおり申請しました。その試験は、小児を対象とした最も大きな近視の試験であ

り、3歳から 14歳の幅広い患者を組み入れています。 

ファス解析では、24カ 後における等価球面度数の年間進行速度において、0.01%、および 0.03%

はプラセボに比べ、統計学的に有意な近視の進行抑制を示し、主要評価項目を達成しました。また

24カ 後における等価球面度数のベースラインからの変化量においても、0.01%、および 0.03%は

プラセボに比べ、統計学的に有意な近視の進行抑制を示しました。 

眼軸長についても測定しましたが、測定機器のある施設でのみ測定したため、5割以下のサイトで

しか実施できず、この副次評価項目は統計学的に十分な検出力がありませんでした。しかし右側の

グラフに示しているとおり、両濃度ともにプラセボに比べ、眼軸長の伸長が抑制されていました。 

2024年 3 に EMAに申請しており、今年度中に CHMP勧告が出るものと考えています。 

本 、これらの結果を共有できたこと、心躍る思いでおります。承認後、学会発表などを通じて、

サブグループ解析結果なども提供できることを楽しみにしています。 

 



 
 

 

13ページです。こちらは中国で実施した、1 2回点眼のエピナスチン塩酸塩、11403のピボタ

ル試験の結果です。 

本製剤は、現地のレギュレーションに合わせるために、 本や韓国で発売しているアレジオン LX

とは少し処方が異なることから、比較対象群としてアレジオン LXも設定しています。既存薬であ

るオロパタジンも含め、いずれの群も 1 2回点眼です。 

Day15における眼搔痒感スコア、および球結膜充血スコアのベースラインからの変化量におい

て、11403はアレジオン LX、およびオロパタジン群に対して非劣性を示し、主要評価項目を達成

しました。本データをもって、来年度に申請する予定です。 

以上となります。 

  



 
 

質疑応答 

 

山口 [Q]：シティ、山口です。ありがとうございます。 

一つ目。ジクアス LXについてアップデートをいただきました。Q2の状況と Q3の状況の間に何が

起きて、Q4までにあとは何が必要か、相手のいることなのでしゃべりにくいと思うんですけれど

も、進展と今後の時期的なポイントについて、もうちょっと解説いただけるとありがたいんですけ

れども、いかがでしょうか。 

越路 [A]：まず、越路から回答します。ピーターからは補足があればということで。 

まず第 2四半期の時点では、11 7 の時点ではルートコーズを特定できたと申し上げました。

ただ、その時点では再発を防ぐために、再現性も含めていくつかの対応策が先ほど申し上げたとお

り考えられておりましたので、その対策の絞り込みに入っていると説明をして。それをこの第 3四

半期、いくつかのアプローチを試みた結果、これであれば大丈夫だという最終的なアプローチをほ

ぼ見きわめることができた状況でございます。 

ですから、それらをもって、あとは若干のデータの整備等、当局と相談するにあたって、必要な準

備を現在行っているところで。それらがそろいましたら、当局に相談に上がる。そういう状況でご

ざいます。 

そこからどういう対応になるかは、若干現時点では他律要因といいますか、当社でコントロールで

きないところはありますけれども。われわれとしては、いくつかの想定される反応に基づいて、来

年度、いつぐらいに出荷ができるかを、現在、見きわめといいますか、当局との申請とは別に来年

度の予算の編成等において、検討、見積りをいろいろ検証している状況でございます。 

山口 [Q]：ありがとうございます。それでは二つ目に、ヨーロッパの導出がヨーロッパのところに

入っているので、前に額をおっしゃっていた、30とか 40だったと思うんですけれども、それが入

っていて。導出なので利益率の高い利益貢献だと思うんですが。 

それを込みにしても Q3の粗利率、あまり高くないようにも見えたのですが、これは Q3のミック

スのお話をされましたけれども、これを込みでもあまり原価率が高く見えない理由って、何かござ

いますか。 

越路 [A]：これはそういう点では、一部の製品の原薬の廃棄等、一過性の原価上昇要因がいくつか

ございまして。それとプロダクトミックスの悪化といったところが、主な要因でございます。 



 
 

山口 [Q]：ありがとうございます。最後にアトロピンの、 本ではなくて海外のところも承認、申

請されていったということなので、来年度となると 欧両方とも、アトロピンを発売するというこ

とになりますか。 

越路 [A]：そこは認識のとおりです。 

サルスティグ [A]：越路さんのご説明に付け加えまして、今年度にヨーロッパで申請し、来年上市

を予定している状況です。 

山口 [Q]：おのおののピーク時年商のイメージって、今、出せますか。 

越路 [A]：それにつきましては、ピーク時のところ、おのおののところは今検証中でございます。

これは昨年の 3 に申し上げた連結ベースではピーク時 600、そこの構成比については今、販売戦

略、あと当該薬剤の優位性等も考慮して、個別のブレークダウンは現在検証中ということにさせて

いただければ幸いでございます。 

山口 [M]：ありがとうございます。以上です。 

佐久間 [M]：山口様、ありがとうございました。そうしましたら、次は大和証券の橋口様。お願い

できますでしょうか。 

橋口 [Q]：橋口です。よろしくお願いします。一つ目がアレジオンの眼瞼クリームの状況について

お教えいただけますでしょうか。シーズンが始まっていますけれども、消化が今どのように進んで

いるとお見立てかということ。それからこの第 3四半期のアレジオンのご実績の中で、クリーム剤

の貢献、金額、もしご開示いただけるようであれば、お願いしたいと思います。 

越路 [M]：一つ目はアレジオンクリームの現在の状況、二つ目は第 3四半期の。もう一度お願いい

たします。 

橋口 [M]：御社の売上の中での、クリーム剤の貢献についてです。 

越路 [A]：そういう点では、アレジオンクリーム、既に花粉のシーズンに入っているというお話な

のですが、第 3四半期の実績という点では、まだ顕著にアレジオンクリームの実績が第 2四半期、

第 3四半期と顕著に表れているわけではございませんで。第 3四半期、そういう点ではアレジオン

クリーム、累計で 19億円というレベルでございます。 

したがって、第 1四半期が 15億円でしたが、第 2四半期、第 3四半期、合計しますとおおよそ 4

億円で、第 3四半期、QTDで見ますと 2.4億円という状況でございます。これから増加すること

を考えております。 



 
 

橋口 [Q]：現場での処方動向について、何か定量的にご紹介いただけるものはありますか。 

越路 [A]：処方動向につきましても、定量的なデータで提供できるものは手元にはございません。 

一つには、まだ花粉が飛散しておりませんので、そういう点では初配のところは第 1四半期に 15

億円出たのですが、ドクター、先生方が処方するにあたって、点眼薬なのか、あるいはクリームな

のかがまだ傾向としてつかめていないので、申し訳ありませんが、定量的な情報提供は今、私ども

では難しい状況でございます。 

橋口 [Q]：ありがとうございます。2点目は先ほどおっしゃった、原薬廃棄が発生した要因につい

てです。なんらかの製品の売上見通しが変わったことによるものなのか、それとも何か品質上に問

題があったのか。もし差し支えなかったら、どういった製品でどれぐらいのインパクトがあったの

かを教えていただければと思います。 

越路 [A]：これは既存の製品ではなくて、これから上市する製品でございます。そういう点では、

今期の業績予想への影響は全くございません。しかしながら、金額としてはおおよそ 1桁億円、廃

棄の損が生じている。原価の上昇要因になっているのが実情でございます。 

橋口 [Q]：ありがとうございます。最後に通期予想のご説明の中で、第 4四半期の変動要因として

期末に向けたコア下項目の変動を書いていらっしゃるんですけれども。 

これは一般的に第 4四半期ってそういうものが出やすいですよ、ということをおっしゃっているだ

けという理解でいいのか。それとも今年に関してなんらか検討されている、あるいはイレギュラー

に発生する可能性のあるもの、上下両方だと思うんですけれども、何か想定されているものがあっ

ての記載ということなんでしょうか。 

越路 [A]：二つありまして、両方なんですけれども。一つは通常の決算プロセスとして現在、バラ

ンスシートに計上されている無形資産に対して、減損テストをやっております。だからそういう点

では、第 4四半期は減損テストの結果が、そのまま PLのほうにも反映される可能性があるという

ことでございます。 

しかしながら現在、われわれ昨年までいろいろ減損処理をしましたので、仮にそういったものが発

生したとしても、もう大きなもの、数十億円単位で利益に影響を与えるものはありません。ただ初

期、アーリーステージのものでいくつか、そういうものが出る可能性は排除できない。そういう状

況でございます。一つ目はそれです。 



 
 

あと二つ目は、これは昨年度損失を計上しましたけれども、Googleの子会社（参天追記：

Alphabet の子会社）である Verilyとの合弁会社である、Twenty Twenty Therapeutics。ここは清

算することになっていたのですが、そこの清算がまだ完了しておりません。 

本来であれば今期完了するということでした。そういう点では現金がある状態で昨年度清算しまし

たので、その段階で清算配当も出て織り込んでいたのですが。本来残るべき清算配当の原資となる

キャッシュが減少して、キャッシュバーンしていきますと、結果的に清算配当が当初の予定より少

ないと損失となって、今期に表れる可能性がある。そういうような不確定要素があるということで

ございます。 

ただ、これも解散がされるかされないかという状況如何、あともう一つは中国の合弁会社も清算の

プロセスに含んでおりますが、これもわれわれ、清算の方向性は決まっているものの、他律要因と

して先方との手続、交渉の状況如何によって、損失が発生する可能性があるということでございま

す。 

ただ両方とも、これも何十億というかたちにはならずに、ほとんど 1桁億円の範囲でございますの

で、影響としては軽微でございますし、EPSに大きな影響を与えることはないのですが、理屈で

はそういったものが発生する可能性があると認識しております。 

すみません、長くなりました。 

橋口 [M]：よく分かりました。ありがとうございました、以上です。 

佐久間 [M]：橋口様、ありがとうございました。続きましてゴールドマン・サックス証券の植田

様、お願いできますでしょうか。 

植田 [Q]：ゴールドマン・サックス証券の植田でございます。私から一つ目、計画比の進捗につい

て、コスト面のところをお伺いしたいです。 

先ほど原価のところでは一時要因もあるというお話もありましたが、それを踏まえても粗利益率は

売上高が計画どおり進めば、計画に沿ったかたちで進捗できるのかというところと。 

併せて販管費、研究開発費の進捗。特に研究開発費、今期進捗が遅いようにも思いますので、この

辺り、どういう第 4四半期の見通しでいらっしゃるのかを教えていただけますでしょうか。 

越路 [A]：原価率は第 3四半期までは悪化して 44%、対前年で 3%悪化しておりますが、ただこの

第 4四半期、花粉の飛散等も踏まえて計画どおりに推移すれば、最終的には 43%で着地するよう

なところは、売上計画に基づいて確認はしております。 



 
 

不確定要素として先ほどの原薬の廃棄等が発生すること、原価に悪影響を与えるものも現時点では

見込んでおる、既に計上していると思っております。 

あと販管費、研究開発費。こちらについては、まず研究開発費が分かりやすいと思いますので、こ

ちら消化率としては現時点では第 3四半期まできていますが、270億円に対して 62%でございま

す。そういう点では、こちらは若干未消化、250とかそういう水準になる可能性はあるのかなと思

っております。 

これは自社でのコスト最適化が進行したことと、あと一部 LCM製品において、処方設計のやり直

し等が生じたことによる開発の遅れ。これは致命的ではないのですが、そういったところが複合的

に影響して、ここは未消化になる可能性、250ぐらいの可能性があると認識しております。 

あと最後のパーツ、販管費でございますが、ここはガイダンスどおり、おおよそ 910億円です

ね。そういう水準になる。ここは特に自分たちの意思を持ってコントロールできるところですの

で、売上高比率で 30%以内に抑制するかたちで着地できると考えております。 

植田 [Q]：ありがとうございます。2点目が海外事業のところでして、特に中国ですけれども、こ

のクォーター、少し売上高が弱いようにも見えますので、どういった状況になっているのかという

ところと。 

ご説明の中でも中国、アジアは製品供給の影響で少しマイナス影響があるというところもありまし

たので、この辺り、いつぐらいから回復するのかですとか、売上の回復がこれはちゃんと見込める

のかといったところについて、見方を教えていただけますでしょうか。 

越路 [A]：分かりました。中国につきましては 5ページ、6ページで開示していますように、売上

ではプラス 2.3％ということですが、これは前年対比で 6%ほど円安の影響がありますので、為替

の影響を除外すると減収、マイナス成長、マイナス 3.7%というかたちでございます。貢献利益に

つきましても同様の状況です。 

これは主に二つ要因がございまして、一つは VBPの運用ですね。こちらがわれわれの想定以上に

相当に厳格に運用されていますので、VBPの影響を受けなかった製品に売上が集中しておりまし

て、若干そこはわれわれの想定と崩れてきているところですね。 

あと、それと影響としては深刻ではないのですが、腐敗防止運動の影響が、われわれチャネルの変

更で対応はして、影響を受けにくいチャネルを中心に製品を流通させているのですが。とはいえそ

ういうアウトオブポケット、プライベートなホスピタルのチャネルについても、若干ネガティブな



 
 

影響が出て。結果的に当初予定していた売上をおおよそ数パーセント、5%強下回っているような

ところで推移しております。 

しかしながら、これは最終着地といたしましては本 資料の 15ページに記載していますように、

円ベースですけれども、326億円の売上、貢献利益としては 123億円。この売上は若干弱含みする

かもしれませんが、貢献利益 123億円についてはしっかり実現できる。そういうふうに見積もっ

ております。以上で回答になっていますでしょうか。 

植田 [Q]：製品供給の問題については、どう考えておけばよろしいですか。 

越路 [A]：製品供給につきましてはおおむね解決はしましたけれども、やっぱりそういう点では実

際にアジア、中国の両地域で、この第 3四半期までに売上ベースでおおよそ 30億円ほど、影響を

受けております（参天追記：売上ベースで 17億円）。それは貢献利益ベースに直しますと、おお

よそ 15億円ぐらいの影響を受けておりまして（参天追記：貢献利益ベースで 10億円）。 

そういう点ではそれがなかりせば、どうにかプラス成長になったと思っているところでございま

す。ただ、ここはおおむね第 3四半期で問題は解決をいたしましたので、第 4四半期以降は通常軌

道に戻ると考えております。以上、回答になっていますでしょうか。 

植田 [Q]：ありがとうございます。最後 3点目に、増配の考え方について教えていただきたいので

すが。キャピタルアロケーション方針の中で、今回中長期的な収益見通しを勘案ということをご説

明いただきましたけれども、計画は変えていらっしゃらない中で、どういったところが見通し変わ

ったのかをご解説いただけますか。 

越路 [A]：二つございまして、一つは昨年末に、先ほどサルスティグから説明がありました近視、

これが 本で承認が獲得できたと。あとそのほかの眼瞼下垂、そのほかの新製品につきましても、

比較的差別化可能、競争優位性が確立できるデータが実現できていることで、将来の成長、3年、

5年という時間軸で見た場合の収益性に一つ、確信というかハードルを越えられた。そういう観点

が一つございます。 

もう一つ、業績予想を修正していないのにということでございますが、こちらにつきましても中長

期的な観点からは、ジクアス LX、今期は利益貢献しませんでしたが、来期以降はどこかのタイミ

ングで戻ってくる。 

そういうことを考えますと、今期ジクアスがなくてもおおよそ、修正はしていないのですが、コア

ベースで 600億円近い利益水準は実現できるであろうことと、ジクアスが戻ってくることを考え



 
 

た場合には、先ほどの新製品と相まって、配当を 2円増配する余地は十分にあると判断した次第で

ございます。 

植田 [M]：承知いたしました。ありがとうございます。私からは以上でございます。 

佐久間 [M]：植田様、ありがとうございました。そうしましたら、JPモルガン証券の若尾様。 

若尾 [Q]：JPモルガン、若尾です。よろしくお願いします。今の越路さんのご説明で、コア

OP600億円とおっしゃったと思うんですけれども。それは新製品なしで今のもので、あとジクア

ス LXなしで、オーガニックに 600億円を達成できるということですか。今、コア OP600億円と

いうのが突然出てきたので、よく分からなかったので。もう一度、そこの部分を。 

越路 [A]：600というのは一つのたとえでございまして、開示もしていない数字ではございます

が、現状のコア営業利益の第 3四半期での進捗率、79%ですね。こちらをそのまま、そのトレンド

でいくと 590とか、600に近辺までいくのではないだろうかということでございます。 

若尾 [Q]：それは今期の着地ですね。 

越路 [A]：今期の着地ですね、そうです。来期の話じゃありません。 

若尾 [Q]：分かりました。それでその続きで、来期の方向感を知りたいです。今期はコアベースで

600億円という、そこくらいは出せるかもというお話ですが、来期を見たときに新しい成長ドライ

バーが出てきたりといろいろあると思う一方で、ジクアス LXの出荷再開タイミングであったりと

か、後発品影響等もあると思うんですけれども、今時点で来期の方向感、どのようにお考えでしょ

うか。 

越路 [A]：それは今検討している最中ですけれども、いくつかスイングファクターはございます。

ただ大きな構図としては、やはり 本はジェネリックの浸透等、比較的ダウンサイドが大きいので

マイナス成長になる可能性が高い。 

これは中期的には新製品、先ほどの近視とか眼瞼下垂でリカバリー、オフセットされていくものな

のですが、来年度につきましては若干そこには及ばず、 本が減収減益。それを海外でリカバリー

する。そういう構図かなと思っております。 

その減収減益の度合いは、その見きわめを現時点で行っており、それは 5 に来年度の業績予想と

して開示させていただきたい。そういうかたちです。 



 
 

ただわれわれ、少なくとも ROEでは 10%はしっかり実現するようなことを考えておりまして。そ

こを達成するためにはどのような数字であるべきかということを、検討している状況でございま

す。 

若尾 [Q]：分かりました。近視の市場浸透のスピードをどのように考えておけばよろしいでしょう

か。4 から 5 ぐらいに発売して、多分価格は 3,500円前後なのかなと思うんですけれども。類

似品がないですから、市場浸透のイメージがつきにくいので。今の御社のお考えを、可能な範囲で

結構ですので教えていただけないでしょうか。 

越路 [A]：まず私から、あとサルスティグから補足させていただくと。まずその 3,500円は、われ

われ、当社の正式なコメントではありません。今これは検討しているところでございます。 

ただ言えることといたしましては、来年度、これは浸透するにあたって一定の時間は要すると思い

ますが、われわれは個別製品の開示は年間 10億円以上のものを、おのおの開示していることにな

りますが、そこには間違いなく乗ってくることは、今言えることなのかなとは思っております。 

あと収益性につきましても、確かにまだこれも今検討中ではございますが、例えば 本の貢献利益

率で現状、これは皆さんが、これは 15ページを見ていただければ分かると思うのですが、こちら

よりは収益率の向上に資するような方向性の製品になるとお考えいただければと思います。 

以上で回答になっていますでしょうか。 

若尾 [M]：はい、ありがとうございます。よく分かりました。 

サルスティグ [A]：いくつか追加させていただきます。去年この ORANGEスタディのデータを学

会で発表して以降、かなり学会のほうから高い関心を寄せられていまして。またこの直近数カ 、

医師の方々にアプローチをして、またガイドラインの整備などをしておりまして、疾患の理解であ

ったり、この薬剤の仕様などについて、いろいろお話しているところですので。 

かなりそういう意味で準備は整っていて、状況は良いと考えております。かなりペネトレーション

も進んでいくと考えております。 

若尾 [M]：ありがとうございます。よく分かりました。 

佐久間 [M]：若尾様、ありがとうございました。そうしましたら次、モルガン・スタンレーMUFG

証券の村岡様。お願いできますでしょうか。 



 
 

村岡 [Q]：モルガン・スタンレー、村岡です。ありがとうございます。先ほどの越路さんのコメン

トで、今期の着地はコア営業利益 550を超えて、590から 600ぐらいなのかなみたいなコメント

があったのですが、それを踏まえてのご質問なのですが。 

この 1 からアレジオン LXの AG、ジェネリックの他社から出ているし、AGも発売したはずだと

思うんです。1 20 だったかな。これの単価が半分なので僕はドキドキしているんですけれど

も、ここの AGに切り替わって利益がガクンと減るなんていうのは心配し過ぎな話で、実のところ

は全然大丈夫という感じなのでしょうか。 

越路 [A]：越路が回答いたします。そういう点ではアレジオンのジェネリックが出ますと、われわ

れといたしましても、アレジオンの LXにつきましてはオーソライズドジェネリックを出荷するこ

とになります。そうすると自動的に売上、売価は半額になるところはご理解のとおりです。 

一般には半額で、ただそこは申し上げますと一定度合い減少するということでございまして。そこ

のディスカウントされる部分についてはこの業績予想に全て織り込んでおりまして、通期で 304

億円には全て、オーソライズドジェネリックでディスカウントされた金額は反映されているとお考

えいただければと思います。 

以上で回答になっていますでしょうか。 

村岡 [Q]：ありがとうございます。AGはもう発売した、確か 1 20 だったと思うんですけれ

ども、御社のほうも、ジェネリックさんのほうも。既にマーケットにあるという理解は、間違って

いないですか。 

越路 [A]：ご認識のとおりです。既に 1 に発売開始しております。 

村岡 [Q]：それは今シーズンは問題ないとして、来シーズン。先ほどのクリームのちょっと不安に

なる数字の話を聞くと、点眼の LXが単価がやっぱりダウンで、数量が出てくるかもしれないけれ

ども、ちょっと不安になるのですが。あまりそれを来期のマイナス要因として考える必要は、今い

まの御社の手ごたえからすると、そこまでではないのかなと思ってよろしいですか。 

越路 [A]：そうですね。そこは全く。来期については、われわれは、まず今期も不安になる数字と

いうことなのですが、これは花粉の飛散がまだ第 3四半期までは始まっていないので、これからが

アレジオンのクリームの売上が増加していくと考えておりますので、そこにつきましてはわれわ

れ、まだ計画どおりに進んでいると思っております。 

来期については、より花粉の飛散が再び起きて、なおかつクリームのドクターの先生方、あるいは

患者様への認知が来年度はさらに広まっていると思いますので、そういう点では来期クリームが伸



 
 

びずに、オーソライズドジェネリックのほうに依然オーバーウエートしたような状況が続くこと

は、来期についてはあまり想定しにくいのかなとは思っております。 

結論として来期についてはそんなに、強気な見方をしているとお考えいただければと思います。 

村岡 [Q]：ありがとうございます。もう一つ、パイプラインですけれども。134。次世代のマイオ

ピアの薬、AFDXですね。これが 本での P2a、ラストペイシェントアウトをしたということは、

これは今度の 5 の本決算のときには、この P2aの手ごたえが聞けると思うんですが。 

それで事前に確認なのですが、これは有効性よりも安全性、まぶしくないとか、そういったところ

の改善ができているという話をお聞きできるのか。それ以外にもより良い点を期待していいのか。

予習を込めて教えてください。 

サルスティグ [A]：そのとおりで、データを 5 の決算発表の時点でご説明する予定にしておりま

す。今、入手できた全てのデータを見ているところですので、今 の時点ではこれ以上の説明は控

えさせていただきます。 

村岡 [M]：ありがとうございます、以上です。 

佐久間 [M]：終了時刻が迫ってきましたので、最後、UBS証券の酒井様。お願いできますでしょ

うか。 

酒井 [Q]：UBS、酒井です。二つにします。一つは自社株買いです。 

越路さん、今回数値の中で 371億円と示されていますけれども、これは総額 725億円の中の 371

億円ですから、半分しか買えていないということですよね。最後の 300億円の中から 100億円残

して、積み残した分もほとんど買えていないと。 

これは伊藤社長と、それから越路さんが常におっしゃっているように、Santenの企業価値は十分

に評価されていないと。株価とは直接おっしゃっていませんけれども。であるならば、もう少しこ

の自社株買いについては積極的に取り組むのか。自社株買いって、いったん証券会社は発注しちゃ

うと、あとは先方のトレーダーの腕とかにかかっている部分が大きいのは分かっているんですけれ

ども。 

その辺もう少し柔軟にご対応いただけないと、ただ単に自社株買いをやります、空振りに終わる可

能性は高いと思うんですけれども、この辺、今後見直される可能性はあるのかどうか。まずこの 1

点を教えてください。 



 
 

越路 [A]：これは私の説明が不適切だったのですが。371は今年度、2回にわたって行った自社株

買いの金額です。730（参天追記：790億円）は、これは 3カ年、22年度から 24年度に行った自

社株買いの金額です。ですから半分しか買付できていないということではなくて、22-24の累計で

の自社株買いの金額が 731億円（参天追記：790億円）。比率としては発行済み株式に対して

16%という説明でございます。 

したがって、半分しか買い付けていないということではございません。ただ上期に買付率が。 

酒井 [Q]：買えているか買えていないかというよりも、御社の企業価値に対する考え方が変わって

いないのであれば、もう少し積極的におやりになるのか、それとも柔軟に対応されたほうがいいん

じゃないですかと、そういうことですけれども、それについてはいかがですか。 

越路 [A]：そういう点では株価とキャッシュの状況を見た上で、まずは株価維持のため等を考えま

して、是々非々で行っていくと考えておりますところは変わっておりません。 

酒井 [Q]：もう少し積極的に買われるというか、自社株買いをおやりになるんなら、インパクトの

あるといういい方は良くないですけれども、やられたほうがいいのかなと思っている次第です。 

それからもう一つ、最後の質問です。先ほどから話題になっている近視の薬ですけれども、これは

自由薬価といいますか、自由診療で売りますということですが、これは自由診療で売ることの利点

と、それからこういうところがちょっと難しいんだよという、何か私たちがよく分かっていないと

ころがあれば、ぜひ教えていただきたいのですが。 

何もない、普通の薬価収載された製品と同じでいいということであれば、イエスノー、それで結構

です。 

サルスティグ [A]：当初から自由診療でいくと決めておりまして、そういうことに対する反対は想

定しておりません。現時点ではこれでいけると思っております。 

酒井 [Q]：分かりました。特にレギュラトリーからの注文はないわけですね。自由診療でいくとい

うことに対して。 

サルスティグ [A]：That's correct. 

酒井 [M]：分かりました。どうもありがとうございます。 

佐久間 [M]：ありがとうございました。それでは以上をもちまして、本 の説明会を終了いたしま

す。どうもありがとうございました。 

［了］ 


