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登壇 

 

木野：お時間となりましたので、アナリスト、投資家の皆様を対象とした住友ファーマ、2025 年
度第 2 四半期決算説明会を始めさせていただきます。本日はご多用の中ご参加いただき、誠にあり
がとうございます。司会を務めます、住友ファーマ、コーポレートガバナンス部の木野でございま
す。本説明会は、東京本社より Zoom ウェビナーによるライブ配信で進めてまいります。 

はじめに、皆様にご案内とお願いがございます。ご自身の Zoom 画面に表示されている参加者情報
を、御社名とお名前に変更していただきますよう、ご協力をお願いいたします。 

本日の流れでございますが、まず弊社ウェブサイトに掲載しております決算説明会資料に沿ってご
説明させていただき、次に質疑応答のお時間とさせていただきます。終了予定時刻は 18 時 10 分
を予定しております。 

それでは、本日の出席者をご紹介します。代表取締役社⻑の木村、代表取締役副社⻑執⾏役員の酒
井、取締役常務執⾏役員の中川、常務執⾏役員の佐藤、執⾏役員のわけみ、以上でございます。ど
うぞよろしくお願い申し上げます。 

では早速ですが、木村より 2025 年度第 2 四半期業績、および臨床開発の現況についてご説明させ
ていただきます。木村さん、よろしくお願いいたします。 
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木村：代表取締役社⻑の木村でございます。本日は 2025 年度第 2 四半期決算の説明会にご参集い
ただきまして、ありがとうございます。そうしましたら、資料に従いましてご説明させていただき
ます。 

まず、3 ページをご覧ください。2025 年度第 2 四半期の経営成績、コアベースで示してございま
す。これを見ていただいて分かりますように、売上収益 2,271 億円となってございます。7 月に
2Q の予想を公表してございますが、それに比べて 201 億円の増となってございます。昨年比では
464 億円の増になります。 

一方で販管費及び一般管理費、および研究開発費は抑制が利いてございまして、7 月の公表数字か
ら販管費で 40 億円、研究開発費で 45 億円の減でございます。昨年度比ではそれぞれ 95 億円、76
億円ということで抑制が利いてございまして。 

今回、中国・アジア事業の譲渡益を 490 億円計上してございますので、それを合わせてコア営業
利益が 961 億円となってございます。7 月の予想した数字に比べて 261 億円の増でございます。
営業利益は 962 億円、その後、法人所得税に繰延税金負債の取崩しがございまして、それを 61 億
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円計上してございますので、中間当期利益として 989 億円になりました。これも 2Q の予想として
7 月に発表しておりますものよりは、429 億円の増ということで大きく増収増益となってございま
すので、本日修正のプレスリリースもさせていただいてございます。 

 

続きまして、2Q の決算概要ということで、主要製品の売上収益、まず北米の数字についてご説明
させていただきます。 

オルゴビクス、非常に好調でございまして、691 億円となってございます。こちらは昨年度比にな
りますが 336 億円の増で、95%の増となります。ジェムテサも 434 億円ということで、181 億
円、72%の増となります。アプティオムは LOE を迎えましたので、93 億円減の 107 億円でござい
ました。 

今回、オルゴビクスの 500 ミリオンドルの売上に対するマイルストンを、当初 3Q で予想していた
のですが、販売好調で 2Q に入ってまいりましたので、100 ミリオンドル、149 億円を入れてござ
います。合計で北米の売上が 1,630 億円で、昨年度比では 588 億円、56.4%増となってございま
す。 
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続きまして、日本の主要製品の売上収益をご紹介させていただきます。 

まず、日本全体としては 60 億円減の 469 億円でございます。それはエクア・エクメットが LOE
を迎えたこと、あるいはトレリーフの昨年の LOE 後、売上が続いてございましたが、徐々に減っ
てまいりました。それの影響が出てございます。一方で、ツイミーグは 40.3%増で 50 億円となっ
てございます。 

当初、期初の予想に比べまして、右の下にございますが 54.7%ということで、進捗としては好調に
進捗ということでございます。 
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次のページを見ていただきますと、セグメント別の経営成績をお示ししてございます。 

昨年度の 2Q の実績と本年度の実績の差ということで、一番下にお示ししてございますが、日本は
減収ではございますが、事業構造改革の成果が出てきておりまして、コアセグメント利益としては
17 億円の増となります。 

北米は今申し上げましたように売上好調でございまして、588 億円の売上収益の増とともに、こち
らも構造改革の成果が出てきておりまして、販管費の抑制が利いているということで、コアセグメ
ント利益は 391 億円の増となります。 

今回、8 月から中国・アジア事業を丸紅さんとの合弁に移しましたので、アジアの数字については
比較障害が出ているということでございます。 
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続きまして、2Q の結果が非常に好調でございましたので、今年度の業績予想を修正させていただ
きました。8 ページをご覧ください。 

売上収益で 4,290 億円、従来の予想と比べて 740 億円の増とさせていただいております。一方で
販管費、および研究開発費は上期、かなり少なかったのですが、年度ではほぼ当初の予算をそのま
まスライドしているところでございます。 

その他コアのところは、先ほど申しました中国・アジア事業の譲渡益 490 億円が入ってございま
して、コア営業利益としては 970 億円を予想してございます。これは従来の数字に比べて 410 億
円の増となります。最終的に親会社の所有者に帰属する当期利益として、従来の数字に比べて 520
億円の増ということで、920 億円を予想してございます。コア営業利益、当期利益とも、当社のこ
れまでの数字と比べて最高の数字となってございます。 
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続きまして、2025 年度の業績予想を主要製品の売上収益、北米の数字をここにお示ししてござい
ます。 

オルゴビクス、非常に好調でございまして、修正の予想では円ベースで 1,479 億円、ドルベースで
は 1,020 ミリオンドルということで、1 ビリオンの売上に到達することを予想してございます。続
いてマイフェンブリーについては後ほどもご説明いたしますが、売上としては予想どおりではござ
います。ジェムテサについては 24 億円アップで、853 億円となってございます。 

欧州向けの輸出も好調でございますので、輸出の積上げもしてございまして、そちらで 106 億円
の増で 493 億円ということで、北米の売上合計が 3,136 億円を予想してございます。従来の予想
数字と比べると 654 億円のアップとなります。 
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続きまして、それぞれの製品を簡単にご説明させていただきます。 

オルゴビクスが非常に好調でございますが、2Q の計画に対して 473 ミリオンドルということで、
達成率 133%。昨年度比では、ほぼ 2 倍になっているということでございます。 

特に右の下を見ていただきますと、その中身を分解してございますが、多くは数量が良く出ている
ということでございます。経口の薬であること、あるいは安全性その他で非常に服用しやすいこと
が浸透してきたことと同時に、IRA によって薬価の上限が 2,000 ドルになったことが寄与している
と分析してございます。 



 
 

10 
 

 

次はマイフェンブリーです。 

先ほど申しましたように、売上としてはほぼ予想どおりと、前年同期比でも 10%アップというこ
とではございますが、左の下にありますように昨年度の 4Q、今年のはじめからファイザーとの販
売提携を終了してございます。それ以降は当社単独で販売しているということでございますが、そ
こで非常に営業力を削減する中でも営業の戦略を工夫してございまして。 

これまではファイザーさんと当社が同じ営業力を投入して、市場の拡大に努めておったところを、
当社だけにして、さらに当社の販売経費も 3 分の 2 に抑制することで、現在取り組んでおります。
その結果、売上は見た目はほぼ横ばいではございますが、単品で利益が出るようなかたちになった
ことで、定性的には非常に大きな変化がございます。 
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次はジェムテサでございます。 

こちらは 25 年の 2Q の実績では達成率 109%でありますが、前年同期比では 1.8 倍ということで、
非常にこちらも好調でございます。 

前期ご説明したように薬価の問題がございまして、メディケア・パート D の一部のペイヤーから
のリストから外すということで、外れてもいいということで、われわれは交渉をしてまいりまし
た。それが功を奏しまして、価格面でプラスが出ておることと、いったん外れたカバレッジもどん
どん戻ってきておりまして、数量的にもカレンダーイヤーの今年のはじめ、昨年度の 4Q、1Q と前
年を下回ってございましたが、今年の 2Q からは過去最高に戻ってきたということでございます。 
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ここにセグメント別の業績予想、コアベースで示してございますが、一番下に従来予想との差を示
してございます。 

繰り返しになりますが、北米が非常に好調であることとともに、日本もしっかり利益が出るような
かたちになってきているということでございます。 
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続きまして、われわれは大きな取り組みを 10 月 1 日からしたということで、ご説明させていただ
きます。 

昨年度、非常に大規模な事業構造改革をする一方で、販売製品が減っていたということで、国内の
営業体制をエリア制と申しまして、各 MR に担当エリアを決めて、当社製品、CNS、糖尿病、全
ての製品を扱うかたちで、昨年 12 月から営業をしてまいりました。 

一方で今年になってから、CNS ではゼプリオン、ゼプリオン TRI、糖尿病、肥満ではオゼンピッ
ク、ウゴービという販売提携ができましたので、製品が増えてきたこともございますので、再び従
来のような領域別の MR の配置に変えてございます。 

CNS 領域の MR は主にここにお示ししている 4 製品、糖尿病、これは肥満症も含みますが、ここ
の MR はここにお示ししている 6 製品を中心に、専門性を高めて営業活動を展開することに変更
いたしました。 

この間、病院の先生方その他には、当社の営業体制が変わることでご迷惑をおかけしておりました
が、従来どおりの専門性の高い営業力で、今後も勝負していきたいと考えてございます。 
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次、研究開発でございます。 

これは全体の表でありますが、従来開発地域の欄をつくってお示ししておりましたが、どこで開発
していようと基本的にはグローバルで製品化するということですので、開発地域という欄を外しま
した。 

一方で再生・細胞医薬については、それぞれの国に事情がございますので、どこの国で治験をして
いるかをしっかり明記するかたちに変更してございます。あとは大きな変更は、1 個ありますが、
次のページでご説明いたします。 
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臨床開発の主なトピックスをお示ししてございます。 

1Q の発表以降のトピックスになりますが、まず精神神経領域、再生・細胞医薬も含むところです
が、他家 iPS 細胞由来ドパミン神経前駆細胞については、京都大学の医師主導治験のデータをもと
に、本年 8 月 5 日に承認申請を終えました。われわれとしては本年度内の承認取得を目指して、
今、進めているところでございます。 

がんでは enzomenib が検証的試験、ピボタル試験の単剤の投与を既に開始してございます。日本
ではピボタルの単剤パートを終え、PMDA とデザインを合意することで、大きな進捗がございま
したし、日本人のデータについては後ほどご説明しますが、日本血液学会の学術集会にてご紹介し
ているところでございます。 

一方 TP-3654、nuvisertib につきましては、こちらも日本の血液学会で、これはアンコール発表に
なりますが発表しております。 
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その他のトピックスとしては、ユニバーサルインフルエンザワクチンの投与が終わりまして、2 回
目投与後、4 週間後までのサンプルが入ってございますので、事後観察結果を一部発表してござい
ます。これも後で説明の図がございますので、そこでご説明させていただきます。 

 

これはがんの enzomenib の日本人データでございます。 

ちょうど真ん中辺に日本人集団のトータルの数字が、一番右の全集団と比べてほぼ同じ結果が、日
本人を対象としても得られているということでございます。 
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これで私の発表は最後になります。 

これはユニバーサルインフルエンザワクチンの結果を示してございます。まず 2 回目投与後 4 週間
の事後観察結果として、重篤な副反応、死亡も認められておりませんし、多く認められた副反応は
注射部位の痛み、頭痛と、ワクチンではありがちな副作用が出てきたということでございます。 

一方で右にお示ししていますように、攻撃する抗体価が、アジュバント量を増やすにしたがって予
想どおりに増えてきているデータが出てきてございます。今後、1 年後のフォローアップ観察は当
然ですし、この採取したサンプルを使って、一番肝になる交差反応性、免疫した抗原と違う型のウ
イルスに対して反応するか。あるいは抗体依存性の細胞障害、ADCC 活性がインビトロで見られる
かというところを年内に確認して、年明けにはそういうデータもまとまってこようかと思っている
ところです。 

私からの説明は以上になります。  
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質疑応答 

 

若尾 [Q]：ありがとうございます。JP モルガンの若尾です。よろしくお願いします。 

一つ目が今期の修正計画の下期のご計画と、従来計画の下期との差について教えてください。基本
的には下期トップラインが伸びて、従来マイルストンが下期に入っていたものが上期にずれている
と考えるのですが、一方で利益ベースで考えますと下期コア OP で 9 億円くらいしか出ないような
ご計画なので、もうちょっと従来計画比という観点でもご説明いただけないでしょうか。 

木村 [A]：ご質問いただいて、ありがとうございます。まさにそのとおりでございまして、上半
期、非常に良い成績と、それをそのまま引っ張ったのが年間のコア営業利益、あるいは当期利益と
いうことになってございます。このベースは中国・アジア事業の譲渡、あるいはアプティオムの
LOE といった非常に大きなイベントが上期にあったことがございまして、若干保守的に見ている
ところがあります。 

一方で先ほどご説明したように経費部分、販管費あるいは研究開発費については、ほぼ上期と同じ
数字を置いてございます。トランプ大統領のこともありますが、まだまだ不安定なこともあろうと
いうところで、その辺りも保守的に見ているということであります。 

ただご存じのように一時要因は今年の上期で終わって、この下期からわれわれのある意味、現状の
実力の結果となります。われわれとしては当初、下期は赤字になるんじゃないかというコメントを
させていただいておりましたが、今見ている数字ではしっかり⿊字を出せると。われわれの努力に
よって、その 9 億円を上回るものを出していきたいと考えているところです。 

若尾 [Q]：ありがとうございます。いろいろリスクも織り込まれて、保守的に置いていらっしゃる
のはよく分かったのですが、保守的に置かれているのは、具体的にはどの辺りなんですか。売上な
んですか、費用なんですか。どこにそれが織り込まれているんでしょうか。 

木村 [A]：一番保守的に置いておるのは、費用のほうでございます。例えば研究開発費が上期で
40 億円ショートしていたとご説明しておりますが、年度計画のまま 440 億円消化することになっ
てございます。 

そうしますと、下期だけで研究開発活動を加速することにはなりますが、実際にそういう予想には
なっておるのですが、ここまで数字が出るかどうかについては申し上げたとおり、若干保守的に見
ているところもございます。 
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売上については非常に好調な数字をそのまま引っ張っているわけですが、ご存じのようにミラベグ
ロンのジェネリックの参入といった不確定要素もありますので、その辺りもしっかりわれわれとし
て達成できる数字をお見せしているということでございます。 

若尾 [Q]：分かりました。ちなみにこの R&D 費、今のご説明ですと実態ベースではご計画ほどは
いかないだろうということで、それに伴って何か開発の遅れ等々が生じていたりということは、気
にしなくてよろしいですか。 

木村 [A]：開発の遅れというのはないのですが、enzomenib の検証試験、ピボタルに入るにあたっ
て、若干プロトコルの修正をする必要がございましたので、数カ月スタートが遅れたことがござい
ます。 

一方でもうエンロール、投与も始まっておりますので、今後追いついていきたいと考えています。 

若尾 [Q]：ありがとうございます。二つ目が 3 製品の動向です。いずれも好調だと理解していて、
特にオルゴビクスが好調なんですけれども。 

オルゴビクス、IRA の影響はあるにせよ、おっしゃっていただいたとおり経口で、既存薬に対して
も非常に有効性が高くて、安全性も良いのは明らかなので、この IRA 効果が一巡して伸びが鈍化す
るのも、あまり想定していないのですが、今のトレンドが今後もしっかり続きそうなのかどうなの
か。今時点のお考えを教えていただけないでしょうか。 

木村 [A]：月次の月ごとの売上を見ていただくと、今ここに出ていますように、今年の年が替わっ
てから、24 年の 4Q ぐらいからぐっと上がってきております。この伸びの調子が今後もどんどん
加速していくかというほどのことはないとは思いますが、まだまだポテンシャルはありますので、
成⻑していくと期待していますが、具体的には北米担当の中川がおりますので、中川からコメント
してもらいます。 

中川 [A]：北米担当の中川です。今ご指摘いただいたように、オルゴビクスについてはもともと製
品特性が非常に優れたものを持っていると思っています。それに対してさらに患者様の out-of-
pocket、自己負担の金額の上限が下がったことで、追い風が吹いている状況だと思っています。 

このトレンドがどこまで続くかは、われわれがそういった製品の力をどこまでいろんな先生方に、
あるいは患者様方に認識していただけるかという、営業努力にかかっていると思います。われわれ
としては気を緩めることなく、このトレンドが少しでも⻑く続くように、販売戦略をファイザーさ
んとともに練っている状況となります。 
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若尾 [Q]：ありがとうございます。足元の患者シェアと、どのくらいシェアを伸ばせそうかみたい
なのって、教えていただけないですか。 

中川 [A]：将来どこまでピークが伸びていくかと、全体の中でのピークという意味では、われわれ
も今のトレンドは少し予想を外している状態でありまして、改めて見直しているところですので。
現状では将来のピークは、あまりお答えすることができない状況です。 

若尾 [Q]：分かりました。今って患者シェアで、確か 10 数パーセントだったと思うんですけれど
も。 

中川 [A]：現在の足元という意味では 10 数パーセントということです。 

若尾 [Q]：最後に簡単で結構なんですけれども、enzomenib と nuvisertib の導出活動の状況につ
いて、教えていただけますか。年度内というところに関しては、変化ないということでよろしいで
すか。 

木村 [A]：木村でございます。活動している最中で、相手先もあることなので細かなことは申し上
げられませんが、われわれとしては年度内には皆さんにご発表できるようにということで、進めて
いるとご理解いただければ結構です。 

若尾 [Q]：分かりました。年度内という目標が厳しくなってきているとか、現実味を帯びてきたと
か、何かその辺のカラーってございますか。 

木村 [A]：契約ごとですので、最後の最後に時間がかかるとか、いろんなことがございますので、
あまり楽観的なことは申し上げられませんが、われわれの目標としては申し上げたように、年度内
には皆さんにご報告できることを目指して、頑張っているとご理解いただければと思います。 

若尾 [M]：よく分かりました、ありがとうございます。以上です。 

バーカー [Q]：ジェフリーズ証券、スティーブン・バーカーです。ありがとうございます。 

オルゴビクスの営業、セールスマイルストンについてお伺いしたいです。私の理解によると、次の
マイルストンが年間で 1 ビリオンドルを計上するタイミングだと思うんですけれども、第 2 四半期
の売上、既に 473 ミリオンドルなので、おそらく来年度でもその次のマイルストンを計上すると
思うのですが。 

その規模としましては 300 ミリオンドルだと理解しているのですが、それは間違いないでしょう
か。 



 
 

21 
 

木村 [A]：325 ミリオンドルであったと思いますが、来年度の売上予想は出してはございません
が、今年度の売上は既に 1 ビリオンドルを超えていることで、これはカレンダーイヤーでカウント
することになっておりますので、若干、ずれてはおりますが、来年度マイルストンが入る確度は非
常に高くなっておると考えています。 

バーカー [Q]：ありがとうございます。そして enzomenib、nuvisertib ですけれども、今度、再来
月、ASH でデータ発表をする見通しですか。 

木村 [A]：はい。いずれも口頭発表で、データを出させていただきます。特に nuvisertib は併用の
データをご紹介できると考えています。 

バーカー [Q]：これもライセンスアウトしたいと理解しているんですけれども、でも御社が co-
development とか共同マーケティングとか、そういう権利を握るつもりでしょうか。 

木村 [A]：基本的にはライセンスアウトは想定してございません。両剤とも当社との共同開発、共
同販売という枠組みの中で、パートナーを探しているところでございます。 

バーカー [M]：分かりました。ありがとうございます。 

橋口 [Q]：大和証券、橋口です。よろしくお願いします。販管費とか研究開発費とか費用のところ
ですけれども。保守的、保守的とおっしゃっているので、上期と比べて下期にどれぐらい増える可
能性があるのか、ないのかをもう少し理解したいです。 

上期はちょっと我慢していたけれども、下期は販売の好調も踏まえてもっと使いたいですとか、あ
るいは先ほどオルゴビクス、もっと浸透させるのに、プロモーションの余地はまだまだ残っている
ようなお話もされていたと思いますけれども、そういった意味でより投資を増やしたいとか。 

これは増やしたい、これは増やせそうですというのが明確なものがあるようでしたら、ご紹介いた
だけないでしょうか。お話を聞いているだけだと、上期と下期が全然変わらないんじゃないかと思
っちゃった人も多分、いらっしゃるんじゃないかと思うので。増やそうとされている部分について
は上期よりもある程度、お話をいただいたほうがいいのかなと思って、おたずねしています。 

木村 [A]：まず木村からご説明させていただいて、次、酒井から補足があったら話してもらいま
す。 

まず研究開発費、販管費ともに、何か特別なものを下期と考えているわけではございません。両
方、われわれは再建途上だということでございますので、ある種しっかり抑制が利いた、管理の利
いたかたちで経費は使っていきたいというのが基本姿勢でございます。 
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一方で、先ほど少し申しましたが、研究開発費がショートしている原因の一つは、enzomenib の
ピボタルのスタートが若干遅れたということであります。100 サイト近くオープンしておりますの
で、早く進めてもらうためにはお金はかかるので、しっかり加速してくれというかたちで、研究部
門には発破をかけたいということで、数字をそのまま置いているところがございます。 

酒井さん、何か追加があったらよろしくお願いします。 

酒井基行 [A]：酒井です。ありがとうございます。販管費については昨年から特に経費の執⾏につ
いては相当慎重に⾏うようにということで、日米で相当規律を持ってやってくれていますので、比
較的経費の執⾏が遅れ気味に出てくるのは傾向としてあります。 

多分、昨年の中間決算のときも上期は少なくて、下期になったら増えると思いますということで、
数字を正確に覚えてはおりませんけれども、下期のほうが数字は増えていると思いますので。もと
もと下期のほうに、少し経費の執⾏が寄る見込みとなっています。 

あと個別には申し上げませんけれども、下期だけに例えばライセンスの費用が特別に発生するなど
の予想を入れている面もあります。以上でございます。 

橋口 [Q]：ライセンスによって追加的に、上期ではかかっていなかった費用がかかってくる可能性
も見込んでいらっしゃるということですね。新しく入ってくるものが。 

酒井基行 [A]：それは販売との関係で、そういうことになっているということです。 

橋口 [Q]：分かりました、ありがとうございます。もう 1 点、24 ページ、日本事業の修正予想に
ついて今、拝見しています。その他 347 億円、従来の 296 億円から 51 億円の増額修正をされてい
て、このページの右側に理由を二つ書いていらっしゃいます。それぞれインパクトがどれぐらいあ
ったのかを、もう少しイメージをいただけないでしょうか。 

特にマイナスになっているものはなくて、51 億円の内訳がこの二つで配分される感じなのか、ど
っちのが大きいのかとか、なんらかヒントをいただければありがたいです。 

木村 [A]：まずオゼンピックの販売提携は、先方さんと今は数字は出さない約束をしておりますの
で、そこは申し上げられないんですけれども、輸出についてはファイザー向けのメロペン、あるい
は中南米向けのラツーダが好調でございまして、この 51 億円のかなりの部分はそれだということ
でございます。 

橋口 [Q]：そうしますと、オゼンピックに関しては今期の影響は限定的ということでよろしいです
か。 
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木村 [A]：限定的という言葉で捉えていただいたらいいと思いますが、数字そのものは現時点では
公表できないということでございますので、ご了解いただければと思います。 

橋口 [M]：ありがとうございました。以上です。 

和田 [Q]：ありがとうございます。SMBC 日興証券、和田です。既に記載もいただいているところ
ですけれども。iPS 細胞の国内承認が 25 年度内いけそうかどうかというところ、お見立て、タイ
ミングであるとか、具体的なところが見えていらっしゃるかどうかお伺いしたいんですけれども、
いかがでしょうか。 

木村 [A]：木村です。これは当局との話ということになりますので、われわれだけが決めることは
できないですが、われわれとしては申し上げているように今年度内の承認はいけるんじゃないかと
いうことで、来年度からの販売を前提に全社体制を整えているところでございます。 

和田 [Q]：ありがとうございます。これはグローバルだと競合品があるんじゃないかと認識してい
るんですけれども、その辺りの競合品に対する優位性であるとか、開発戦略であるとか、差別化の
ポイントみたいなところを整理いただければありがたいですが、いかがでしょうか。 

木村 [M]：グローバルにということですか。 

和田 [M]：そうです。 

木村 [A]：アメリカ、ES 細胞を使ったような治験が走っています。それはブルーロックというバ
イエルの関係会社が進めているのですが、北米ではそちらのほうが先に治験が走っているというこ
とで、われわれの北米とアメリカでの治験を加速すべく今、進めています。 

一方でその優劣という意味では、製品の形その他もだいぶ違うということでして、Head to Head
の比較もなされていません。今年の 4 月に Nature で論文が並んだかたちで、前臨床の治験の結果
が出ておりますが、それも似たような結果になっておるところです。具体的にこっちが劣ってい
る、優れているということは申し上げることができないのが現状です。 

和田 [Q]：ありがとうございます。あと全然違うお話で、最後なんですけれども、enzomenib、
nuvisertib の提携という枠組みなんですけれども、御社がねらっていらっしゃるのは開発提携なの
で、研究開発費はフィフティフィフティなかたちで出されてという感じをイメージされていらっし
ゃるのかなと思っているのですが、そういった理解で正しいでしょうか。というお話をお伺いした
くて。 
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というのは来期以降、研究開発費がどうなるかとか、例えば開発提携が早めに結ぶことができて、
相手先がすごく開発をドライブかけようとしたときに、研究開発費が大幅に来期増えたりとかする
可能性がないかみたいなところをお伺いしたいんですけれども、いかがでしょうか。 

木村 [A]：まず枠組みとしてはおっしゃったとおり、50：50 になるか 40：60 になるか、それは相
手さんのことではありますが、双方で分担することで考えています。 

一方で極端な開発計画になると、今おっしゃったようなことにはなるんですけれども、当然、共同
開発委員会をつくって、開発計画も双方ネゴりながらということでもありますし、それぞれの最大
化の計画をわれわれも練ってはおりますが、そんなに極端に増えることはございません。 

一方で増えるのは確実でして、規律ある R&D 費の中で開発を進めていこうということになると、
その増える部分については先方さんに持っていただくことも、われわれにとってはマストになって
おりますので。その辺りをうまくやっていけるパートナーさんを探しているということでございま
す。 

和田 [M]：よく理解できました。ありがとうございます。 

酒井文義 [Q]：UBS の酒井です。木村社⻑、26 年度からは実力の部分が問われるようなことをお
っしゃったと思うのですが、とはいえ来期はファイザーからのスレッシュホールド達成によるマイ
ルストンが 325 ミリオンドル、あるでしょうという可能性を示唆されたと。 

その先に今度は、これは丸紅からの株式譲渡の残りの残存価値、270 億円ぐらいあるんじゃないか
と思うんですけれども、これは 29 年ということで確定しておいてよろしいんでしょうかという質
問が最初です。 

木村 [A]：今後もわれわれとしては、マイルストンなりの一時収入は非常に大きなファクターだと
は思っておりますが、実力だけでやっていくということではないので、その辺りは誤解されないよ
うによろしくお願いします。 

あと中国・アジア事業については、キャッシュという意味では 270 億円が将来というか、この先
にということになっておりますが、PL 上は今回全部そこを算入してございます。一方で時期とい
う意味では 3 年後ということではありますが、契約上は若干の前後ができるかたちにはなっており
ますので、何年の何 Q というところは今、申し上げられる状況じゃないと。めどとしては 3 年後
とご理解いただければ結構です。 

酒井文義 [Q]：そうするとこれは繰延収益か何かで、年ごとに計上するということをおっしゃった
んですか。 
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木村 [A]：非常に複雑になっておりまして、これは酒井から説明していただければ。 

酒井基行 [A]：酒井でございます。ご質問ありがとうございます。連結決算上は 60%しか株式は譲
渡しておりませんけれども、損益計算書上は 100%計算するような手法になっています。それが国
際会計基準の今のやり方でございますので、繰り延べているとかそういうことではありません。 

以上でございます。 

酒井文義 [Q]：そうすると、26 年の 3 月期の決算で全部処理されるということでよろしいんです
か。 

酒井基行 [A]：基本的にはそうです。2 回目のお金の受取をするまでは評価損益的なものは出てく
る可能性がありますので、全く出ないかといわれると、全く出ないとは申し上げられませんけれど
も、基本的には売却益は一括して上がっているとご理解いただければと思います。 

酒井文義 [Q]：分かりました、ありがとうございます。もう一つ、29 年でちょっと気になったの
が、これはオルゴビクスの物質特許が 29 年に切れると思うんですけれども、そうすると今のルー
ルでいくと IRA、パート D ですかね、これは。B か。の、改革の対象になる、オルゴビクスが、可
能性があるんじゃないかと思うんですけれども。 

そうするとこれは Gross to Net ですから、御社の売上にどのぐらい影響するか試算もできません
けれども、決して売上がプラスになるという話ではないと思います。その辺の見方はこれでよろし
いのかどうか、それを確認させてください。 

価格交渉が前年に始まるということですから、28 年ということですよね。 

木村 [A]：まず木村から説明して、あとは中川に補足してもらいますが、ちょうどその時期にそう
いうかたちの交渉が入ってくるのは想定しております。 

一方でその影響が出る時期については、今おっしゃったよりもう少し後になるとは考えております
が、そのマグニチュードも含めて、中川から今の感度を説明させてもらいます。 

中川 [A]：ありがとうございます。北米事業担当の中川からお答えさせていただきます。 

まずその期間という意味では、特許というよりは薬品の場合、発売後約 7 年経っているということ
がトリガーになるとは思います。ご指摘のように交渉対象にはなると想定しており、一定の売上に
対してネガティブな要因にはなると、われわれも認識しています。 

ですので、それまでにいかにシェアを伸ばすかも含め、われわれとしては前向きに、なんとかそこ
を乗り越えていけるように検討している状況です。 
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酒井文義 [Q]：3 回目のファイザーからのマイルストン収入がちょっと気になるんですが、それは
最低限得たいということになるんじゃないかと思いますけれども。29 年ですから 28 年、まだ時間
的な、言葉は悪いんですけれども、執⾏猶予期間的なものはあるということでよろしいですね、そ
うすると。 

中川 [A]：3 回目のマイルストンの条件については非開示とさせていただいておりますので、具体
的なことはなかなか申し上げづらいですけれども、考え方としてはおっしゃるように、われわれと
してはできるだけ早期に売上を上げて、できるだけいただけるマイルストンはもらいたいとは、そ
れはその進め方で考えております。 

酒井文義 [M]：分かりました。どうもありがとうございます。 

村岡 [Q]：ありがとうございます。モルガン・スタンレー、村岡です。きちんと消化できない状況
で質問させていただいています、申し訳ありませんが。 

今期のガイダンスと enzomenib、nuvisertib のパートナリングの関係なのですが、3 月までにこの
二つの薬剤のパートナリングが決まると、これは多分、今回の修正予想に入っていないと思うの
で、決まればワンタイムが入るから、また上方修正、2 個決まれば 2 回上方修正という、計算上と
いうか、かたち上はなるのでしょうか。 

木村 [A]：はい。かたち上はご理解のとおりでございまして、現在の予想に契約をすればおそらく
フロントペイメントが入ってくるはずですが、それについては織り込んでございません。 

村岡 [Q]：分かりました。どういう人と組みたいんですかというところなんですけれども。いい方
を変えるとファイザーへの依存度をこれ以上上げるわけにはいかないから、がんにいくら⻑じてい
てもファイザーだけは対象外なのかなと思うのですが、変な決め打ちの質問で恐縮なのですが、そ
んなふうに考えたほうがいいんでしょうか。 

木村 [A]：提携戦略上は、ファイザーさんは困るということを考えているわけではありませんで、
われわれのがんの 2 製品、それぞれを最大化するに一番ふさわしいパートナーさんということで考
えています。 

村岡 [Q]：分かりました。オルゴビクスの来期、来年の 4 月以降のマイルストンの話です。1 ビリ
オンドル達成の蓋然性はとてもとても高いとは思うのですが、来期の予想をつくるときに私たち、
1 回分だけ入れていたほうがいいんですか。来期 2 回分は入るのを見ておいたほうが無難なよう
な、今のモメンタムを考えると感じるのですが。 
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というのも、おっしゃっていないけれども多分、500 ミリオンドル刻みの 5 回分がマイルストンに
なっていると考えると、来期 2 回入っても、今のモメンタムならおかしくないと思うのですが。と
いうか、そう予想しておいたほうが来期、御社のガイダンスとずれないと思うのですが、そこをお
っしゃれる範囲で教えてください。 

木村 [A]：いえることは何もないというのが現状でして。われわれも次のマイルストンも含めて、
来期入るに越したことはないとは思いますが、来期の売上予想もまだつくっていないということで
もありますし、次のマイルストンのトリガーも公表できないということですので、これ以上、現状
では申し上げられないということでございます。 

ぜひ、それも入れた当社の予想をつくっていただければと思います。 

村岡 [Q]：つくってネガティブサプライズにならないようにしていただきたいので、その確認だっ
たんですけれども。 

木村 [A]：そればかりはなんとも申し上げられないのが現状です。1 個、先ほど申し上げたカレン
ダーイヤー1 ビリオンドルは、蓋然性は非常に高くなったのはわれわれが今考えているところで
す。 

村岡 [M]：分かりました。ありがとうございます、以上です。 

木野 [M]： 以上で住友ファーマ、2025 年度第 2 四半期決算説明会を終了いたします。本日はご参
加いただきまして、誠にありがとうございました。 

［了］ 


