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谷内：こんにちは、皆様、こんにちは。まず本日はご多用のところ、ご参加いただきまして、誠に

ありがとうございます。まず昨年 11月以降、私どもの株価、こちらが低調に推移しているという

こと、私ども大変厳粛に受け止めております。 

これは中国の集中購買の影響に端を発した短期的な業績、こちらがどうなっているのか、あるいは

その先の中長期の成長戦略がよく見えない、こういったご意見を頂戴しておりまして。こちらのほ

うをしっかりと受け止めて、本日の説明、あるいは今後の中期計画等々に反映していくべく、私ど

も一丸となって取り組んでおります。 

 

本日は、昨年発表しました長期ビジョン Santen 2030、これを実現していくに当たりまして、そ

もそものこれ眼科を取り巻く事業機会、事業環境、これについて皆さんとしっかりと認識を合わせ

たいというのが一番大きな目的になります。 

特にこの眼科の領域というのは、ライフサイクル全体の中で見てもまだまだニッチ領域です。やは

り疾患のこと、眼科の医療上のアンメットニーズ、患者さんの気持ちや患者さんの変化、そしてそ

れらから導き出される市場機会、こちらは当然皆様方がご存じでないこともたくさんあるのかなと

思います。 



 
 

 
 

それらについて、やはりいかにわかりやすく、可視化して、あるいは定量化して、皆様方、ステー

クホルダーの皆様に説明していくのかということが、ある意味、私どものスペシャリティカンパニ

ーの役割、責任だと思っております。本日はそういった機会とさせていただきたいと考えておりま

す。 

本日は、先ほど司会のほうからありましたとおり、3部構成を予定しています。これらを通じて、

眼科に関する様々な事業機会、こちらを多面的に見ていただいて、私どももそれにしっかりと向き

合って。そして、会社としてどういった中期、長期の成長戦略を考えているのか、その桁感や規模

感はどうなっているのか、こちらは長期ビジョン発表会の時に申し上げられなかったこともたくさ

んございますが、この 1年、2年で、大きな取組みを行ってきました、あるいは先行投資もいくつ

か重ねてきました。 

実際に取り組むことで、やはり見えてきたことがたくさんあります。あるいは事業ポートフォリオ

のイメージも具体的になってきました。いくばくか、こういった成長期間の桁感とか規模感、ある

いは実現する時期、こういったことがわかってきましたので、ここはなるべく本日オープンに、前

広にお話させていただきたいと思っております。 

そしてまた皆様に、この眼科事業の魅力、そして参天の強みやこの成長戦略、こういったことにつ

いてご理解いただけたらと切に願っております。 

加えまして、皆様方からもご質問いただいております今足元の業績、今年、来年の状況はどうなっ

ているのかと、これに対する取組みということについても本日お話させていただきたいと考えてお

ります。 

特にこれまであまり積極的にお話しておりませんでした、例えば LOE対策とか、こういったこと

も含めたこの先数年間の疾患戦略、製品戦略、これについても本日はなるべく丁寧にご説明したい

と考えております。どうぞよろしくお願いします。 



 
 

 
 

 

こちらはいつもお見せしておりますスライドになりますけれども、基本理念「天機に参与する」。

そしてWORLD VISIONであり、あるいはパーパスということでもあります「Happiness with 

Vision」。これを実現すべく、世界 50カ国の社員 4,000人以上が一つとなり、世界のこの眼科の

様々な課題、これに向き合いながら日々活動を行っております。 

 



 
 

 
 

そしてこれまで 130年間培ってきた参天の強み、眼科専業企業としての強み、これをさらに伸ば

し、拡大し、そして成長を実現していくための道しるべとして、長期ビジョン Santen 2030を昨

年策定しました。 

こちらにありますこの GOAL、あるいは戦略の柱に沿って、この 1年、2年、様々な準備を並行し

て行ってまいりました。そして、これをいよいよこの 21年から展開していくという、まさにそう

いうタイミングでございます。 

 

 今なぜこういった Santen 2030の長期ビジョンをわれわれが作ったのかということですけれど

も。こちらは、やはり基本理念「天機に参与する」に立ち戻って考えた時に、私たちが向き合うべ

きは視覚という問題、見えるということ。視覚が人々の様々な活動において非常に重要な役割を果

たしていて、そこに関わることの責任とか、あるいはそこに貢献することの価値、これをしっかり

とわれわれは向き合って、受け止めて、そしてそれを成長戦略にどう展開していくのかという、こ

のフレームワークが Santen 2030と考えております。 



 
 

 
 

 

冒頭お話いたしましたとおり、この 1年、2年、並行して様々な取組み、準備を行ってまいりまし

た。それで、私たちが目指したい成長のイメージが徐々にですけれども具体化してきたので、少し

お話したいと思います。 

今後 10年間を俯瞰すると、この後、内容については、具体的にはお話いただきますけれども、今

見えている範囲で、大体 3,000億円レベルの成長ポテンシャルが見えてきたと認識しています。

これは今後取組みでもっと増えるかもわかりませんし、そうならないかもわかりません。あるいは

実現時期が前後するかも、それはわかりませんが、こういった大きな魅力的な成長機会が、私たち

として実現できそうだということが見えてきたということでございます。 

これはひとえにやはり私たちの眼科専業企業としての強みとか、やり方、これをいかに生かしてい

くかということで、この成長機会を実現していけるのではないかと考えております。 

一方、そのためにもまずは今の足元の事業基盤、今の既存事業のキャッシュフロー、これをしっか

りと固めるということも大事だと思っています。市場成長率以上の堅実な成長、これは現状もそう

いうふうにはしておりますけれども、これを続けていくこと。そしてプレゼンスを一歩一歩高め、

収益性も改善し、そしてまた将来成長に向けた組織能力、こちらのほうも培っていくこと。そうい

った変革を、しっかりとこの先数年間でやり遂げていきたいと考えています。 



 
 

 
 

私どもは一貫して、今の日本、あるいは中国、アジア、欧州、こういった基盤事業、既存事業、こ

ちらのほうの堅実な成長をこれまでも図ってまいりましたし、今後もそこをしっかりと伸ばしてい

くと。あるいはそこからのキャッシュフローをしっかり生み出していくということ、稼ぐ力を作っ

ていくということを重視しています。 

当然今の足元の、例えば COVID-19であったり、薬価改定とか、中国の集中購買、こういった事

業に対する向かい風は当然これまでもありましたし、今後もあると思います。それをきっちりと乗

り越え、そして結果を出し、持続的な成長を実現することを私たちとしては非常に大事に考えてお

ります。またそれを実現すべく、様々な手を打っております。本日も、その一端をこの後お話した

いと思っております。 

経営としては、こういった短期の事業成果を出すということ、それから中長期の成長機会に対する

取組みということのバランスを考えながら、こだわって、成果を出していきたいと考えておりま

す。 

 

そのやり方を解くためのキーワードと言いますか、考え方として、やはり私たちの眼科専業企業と

しての強み、これを中心に置いて取り組んでいきます。あるいは私たちだからこそできる戦略の展

開、市場へのアプローチ、価値提供のやり方、これを大事にしていきたいと考えております。 



 
 

 
 

本日はこちらについて、この四つの疾患領域を題材といたしまして、私たちが今の基盤事業をどう

生かしながら、そして、こういった新しい疾患ごとの成長機会をどう捉えていくのかということに

ついてご理解を深めていただければと考えております。 

改めまして本日は、この後、どうぞよろしくお願いしたいと思います。 

 

 



 
 

 
 

ハック：人生の各ステージには、視力を低下させる状況がそれぞれあります。 

私たちは、網膜色素変性症のような失明の恐れのある先天性疾患についての知識を深め、いつの日

か疾患の進行を止め、苦しむ患者さんを治療するための治療法のパイプラインを進めています。こ

れらの病状を打破し、この患者さんとこれからの世代をサポートするために膨大なリソースを注い

できました。 

屈折異常は人口の全範囲に影響を与えるため、病理学の最大のグループとなっており、近視は公衆

衛生上の大きな脅威で、世界人口の 4分の 1以上に影響を与え、その有病率は着実に増加してい

ます。現在、これらの障害に対処する治療法はありませんが、私たちは新しく革新的な技術を見出

しています。 

参天製薬は、このような患者さん全体のニーズに応え、患者さんとその周囲の人々の生活を改善す

るために医薬品や外科的介入を積極的に行っており、患者さんに影響を与え、病気を回復させるた

めの新しいアプローチを展開しています。 

世界の人口が高齢化する中、私たちはこの増加する人口層に注目し続けています。ニーズは劇的な

もので、今日ではその結果、失明することも少なくありません。私たちは、白内障、老眼、加齢黄

斑変性症など、衰弱しやすい加齢性眼疾患の予防と治療に注力しており、私たちのアプローチは、

差別化された思慮深いもので、これらの疾患の軌道を変え、この層の人々が人生の晩年を最高に楽

しめるようにすることを目指しています。 



 
 

 
 

 

緑内障の症状は様々で、重症度もまちまちです。緑内障には、遺伝的要素とコンプライアンスの要

素があり、治療を行わないと失明に至る可能性があります。 

私たちはこの病気について真に理解しているとは言えませんが、神経保護機能の低下が眼の障害に

つながることは認識しています。臨床医として診断を下した時点で、その患者さんと一生付き合っ

ていくことになると感じます。このような患者さんは病状が進行することが多く、進行を止めるこ

とができないため、治療することは非常に困難で、緑内障のために機能を失っていくのを見るのは

とてもつらいことです。患者さんとは長い付き合いになりますが、目が見えなくなるような末期状

態になると、私たちは本当に悲惨な思いになります。このような患者さんを治療するためには、治

療面でも外科面でも、より良い治療法、より良い長期治療が必要です。  



 
 

 
 

 

網膜色素変性症は、網膜に不可逆的な障害をもたらす一連の網膜変性疾患です。 この病気は若年

層に発症することが多く、失明に至ることもあります。遺伝性の要素もあるため、患者さんやご家

族、臨床医にとっては非常に難しい病気です。 

網膜色素変性症には現在のところ治療法がないため、臨床医の役割は非常に難しいものとなってい

て、進行性の失明の恐れがある病気を患っている患者さんや、その病気に苦しむ家族を前にして、

私たちは何も提供することができないのです。眼科医としての私たちの役割は、患者さんを治療す

るだけでなく、希望を与えることですが、現在、そのどちらもありません。 

 



 
 

 
 

 

進歩はあまりにも遅いですが、技術は進歩しており、参天製薬は積極的に治療薬を開発し、解決策

を模索しています。診断法、細胞治療、遺伝子治療が進化しており、網膜色素変性症の改善に一役

買うことが期待されます。 私たちは治療法（開発）を積極的に進める必要があり、参天製薬は医

師と患者の接点に立っています。 

 



 
 

 
 

 

板垣：略歴について簡単にご紹介させていただきます。アブディンはスーダンで生まれ、幼少期に

網膜色素変性症を発症しました。1998年に来日し、以降、大学での特別客員教授等を経て、昨年

10月より参天社員としても勤務をしております。本日は網膜色素変性症の一患者としての立場か

ら、自身の経験を語ってもらいます。ではよろしくお願いします。 

アブディン：よろしくお願いします。ご紹介いただきましたアブディン・モハメドです。よろしく

お願いします。本日、患者、網膜色素変性症、非常に難しい名前なので、短く言って RP、RP患者

としての患者の思い、そして患者が直面する様々な課題について、皆さんとそのことについて情報

を共有したいなと思っています。 

ここで私がお伝えするメッセージは、あるいは思いは、私個人の体験から考えたものであって、患

者全体の意見を反映したり、あるいは患者団体の意見を反映するものではありません。それについ

ては留意されたいと思います。 

RPという病気は、なかなか皆さん馴染みがないんですけれども、ちょうど今年の駅伝、箱根駅伝

の往路の 4区を走った創価大学の嶋津雄大選手という選手がいますけれども、その選手も RPの患

者ですね、実は。 



 
 

 
 

レザ先生の話にもありましたけれども、患者によっては、非常に早く失明したり、または人によっ

ては、発症しても、徐々に目が見えなくなっていくと。その嶋津選手は区間新記録を叩き出したん

ですけれども、そういった人もいることで覚えていただければと思います。 

 

私については、まず幼少期からの話を、順を追ってお話したいと思います。これは私と兄、左にい

るのは兄ですけれども、大体 3歳か 5歳の頃の写真ですが、この時点でもう診断を受けて、夜は

見えなかった、いわゆる夜盲症状がありました。 

子どもって、なかなか目が見えないからこういう状況だなということを理解できないというのもあ

って、これは大人が夜は見える、子どもは夜は見えないものだと、そういった夜でも見える大人に

なりたいなと勘違いしておりました。 

しかし、学校に行っても、昼間でも少しずつ少しずつ、できていたことができなくなっていくのを

やっぱりわかりました。サッカー、手前みそなんですけど、サッカーもすごく上手だったんですけ

ども、少しずつ、ほかの友達が上手になっていくのを、自分が努力しないから周りが上手になって

いるんだなと思ったりとか。 

一番やっぱり辛い思い出は、毎月一度主治医のところに行って定期検査をします。まず視力検査を

して、やる度に、やっぱり自分がちゃんと正しく答えられない。そして先生の説明を受けて、親が



 
 

 
 

非常に悲しい表情になる。その悲しい表情を作ってる原因は、自分たちがちゃんと視力検査で答え

られなかったからだろうと、子どもながらに非常に大きな心理的負担を強いられていました。 

でも親は親で、やっぱりいろんなことをさせてあげたいので、例えば自転車に乗るのは危ないの

に、やめなさいとか言えないとか、そういった、親もそういった不安と戦わざるを得ないと。 

 

高校生ですけども、大きくなるとやっぱり、今日よりよく見える明日はないということはよくわか

るんですね。この視力の低下はわかってくるんです。文字の読み書きができたのに、徐々に見えな

くなって、それができなくなったと。もうはっきりとした毎日の日常生活上の課題を認識するよう

になります。 

親は、両親もすべての可能性にかけて、例えば海外、スペインとかロシアのほうにも治療を求め

に、家族の持ってる財産のほとんどを使って、治療にも行かせてくれました。でも残念ながら、治

療もまだ未確立であり、お金をかけてもなかなかよくならないと。そういった大きな経済的負担が

ありました。 

もう一つは、兄弟も、目の見える兄弟と見えない兄弟。私はたまたま 5人のうち 3人、またそう

なんですけど見えなかったので、どうしても親が私たちにかかりきりとなり、兄弟の間の、親に構

ってもらえないとか、そういった問題も出てきたりします。 



 
 

 
 

やっぱり一番大きな問題としては、文字の読み書きができなくなって、勉強についていけなくなっ

たことです。多分これはひげ面になってる頃の前ですね、11歳、12歳。その時にたまたまうちの

親は、本当にすごいことを言ってくれました。 

目の見える人はたくさんの仕事があります。体を使った仕事もできます。でも見えないと、頭を使

った仕事しか生きる道がないと言ってくれました。これは残念ながら、多くの視覚障害者の人たち

に言ってもらえない制度なんですけれども。子どもながら、やっぱり勉強することは、イコール自

分が生活していくための大事なことだと認識して、自助努力を促されましたけれども。残念なが

ら、こういった多くの患者が、そういう選択肢を得られないままに人生進んでいきます。 

この網膜色素変性症の大変なところは、進行性の病気ですので、例えばある程度視力が落ちた、も

うこれ以上落ちないとわかれば、それに合わせた生活をアジャストしていくことができますけれど

も、徐々に見えていたものが見えなくなるということになると、残念ながら、どういう状態に自分

の生活を合わせていけばいいのかわからない。そして明日への不安というものがどんどん大きくな

っていきます。 

治療への思いとしては、当然ながら、目が見えなくなってもこの世の終わりではないのはベストで

す。そのために弊社も、視覚障害の有無にかかわらず、みんなが生き生きと活躍できる社会を作っ

ていきたいと、その社会実現に向けて、視覚障害者の職域開発など、そういったことについてもサ

ポートしていますけれども、でも残念ながら、多くの患者、特に進行性の眼科疾患の患者は、そう

いった環境に恵まれていませんので、治療はとても必要です。 

視力の回復もさることながら、視力をそれ以上低下しないための薬が開発されれば、みんながやっ

ていた仕事をそのまま続けるとか、勉強も小さい時に続けることができたりとか、社会への参加の

道が作られていくだろうと思いますので、その治療が及ぼす力が大きいのではないかと思いますの

で、患者として、それに大きな期待を私は寄せたいと思います。私の話は以上となります。 



 
 

 
 

 

坂井：はい、今ご紹介にあずかりました坂井です。よろしくお願いいたします。私からは、眼科市

場における成長ポテンシャルとして発表させていただきます。 

まず本日に関しましては、これからの参天製薬、参天としましての短期、中長期の成長に関して、

どのようなシナリオを描いているのかというところをハイレベルにお見せできればなと思っていま

す。 



 
 

 
 

 

われわれは 130年の製薬企業としての歴史を持っておりまして、そこで培ったものというのは、

やはり低分子化合物での治療領域、保険治療領域というところで、ここをわれわれは今基盤事業と

呼んでいますが、この基盤事業はこれからも、今後も大きなわれわれのコア事業だということは再

認識して進めております。 

こちらは 25年においても、その後 30年においても同じだと思っていまして、ここでしっかりと

した事業としての基盤を確立した上で、新しい新規モダリティであったりとか、よりウェルネスの

領域であったりとか、はたまた患者さんの利便性を考慮し、デバイスのところに参入するというと

ころのオポチュニティを図っているとご理解いただければなと思います。 

新しいところに行く時のチャレンジとしましては、低分子化合物という縦の軸に関しましては、や

はりわれわれ、これまで培った生産だったりとか製造、開発としてのケーパビリティがありますの

で、そこのところをフルに活用し、ウェルネスに行くと。 

新規モダリティのようなところでいきますと、保険領域として、やはりやってきたこの経験という

ものを持ち、製薬事業の拡張だったりとか、デバイスのところに参入するところになりまして、な

るべくこれまでの強みを生かした形で新規成長領域に拡大することを考えております。 



 
 

 
 

 

まずこの基盤事業について少しお話をしつつ、25年までの成長を中心にお話したいと思います。

基盤事業に関しましては、皆さんすでにご承知のとおり、われわれ、緑内障、ドライアイ、アレル

ギーというこの 3領域が主に大きな疾患領域として持っており、ここに関しての既存グローバルブ

ランドをしっかり、今後も確実に大きくするということを、まずはベースの戦略として持っており

ます。 

こちらに関しましては、皆さんもご心配のように LOEを迎えるもの、特許切れを迎えるものが特

に日本中心にありますので、こういうところの対策というのはわれわれも盤石にしておる上に、そ

れ以外にも、追加の患者様の利便性を向上するものですとか、他のリージョン、他の世界展開とい

うことを企画しながら基盤事業の成長を考えています。 

既存 Global BRANDS以外にも、新規の Global BRANDS、右のほうにありますが、こういう新し

いブランドに関しても、積極的にパートナー、もしくは自社開発のものを出していくことによっ

て、今後の成長をさらに強固なものにしていくと考えています。 

なおここに書いてあるものに関しては、一部パートナー様との関係の中で、ご報告できないものも

ありますので、すべてがここに記載してあるというわけではないということだけご了承ください。 



 
 

 
 

 

少し LOE対策のところだけ、短期的にフォーカスをさせていただきますと、緑内障、ドライア

イ、アレルギー、それらに対して特許切れ対策というものをしっかりと進めているということをご

報告させてください。 

まず Taprosに関しましては、今患者様利便性向上のための点眼の補助ボトルというようなものを

考えています。これは上を向かずに点眼できるようなものを考えていますが、詳細に関しまして

は、特許の関係上、ちょっと差し控えさせてください。 

加えて、Eybelisをファーストライン緑内障ドラッグとしてしっかりやっていくというところは継

続的にやっておりますし、ここに STN1013900、140というのがありますが、こちら最近 Aerie

社から導入させていただきました Rhopressa、Rocklatanという名前でアメリカでは販売してい

る製品でございます。 

こういうものを積極的に導入していくことで、緑内障領域というところの盤石さというところは確

保していきつつ、126に関しても、25年あたりには上市を予定していますので、25年以降、グロ

ーバル展開することによって、緑内障領域の薬剤でのマーケットプレゼンスというのが維持、拡大

していくところを考えております。 



 
 

 
 

またドライアイに関しましては、今 Diquasとして、1日 6回点眼の製品を販売させていただいて

おりますが、これは新処方として、1日 3回点眼というものを開発しております。こちらを出すこ

とによって、LOE対策ならびに、より患者様の利便性向上ということを考えておりまして、プラ

スして、下に書いております 10135ですとか、少し長期になりますが 109。こちらシロリムスの

点眼薬というところで、MGDというマイボーム腺に詰まった油を取るというようなところでドラ

イアイを改善するようなものも考えているところになります。 

アレルギーに関しましては、Alesionの LOE対策として、すでに Alesion LXという高用量のもの

を販売を始めていますが、こちらはすでに 7割が LXに推移しているような状況で、LCMとし

て、ライフサイクルマネジメントとしてはうまくいっているケースかなと、すでにうまくいき始め

ているケースかなと思います。 

あと盤石な体制とするために、さらに患者さんの利便性のことを考えて、新製剤の展開というとこ

ろもすでに開発をしておりまして。こちらは開発中ですので、詳細は非公開とさせていただきます

が、しっかりと準備をしているということだけご理解いただければなと思います。 

 



 
 

 
 

一つ、われわれとしての主戦場である緑内障市場がどうなるかというところなんですが、まず一つ

お話をしたいのは、20年から 30年にかけて、約 6%成長というところは薬剤市場も維持するだ

ろうと考えております。 

ただ、市場としては約 1.8倍ということになりますが、元々患者数自体は、どのマーケットレポー

ト見ても、やはり 1.25倍ぐらいにはなるということなんですが、われわれとしましては、やはり

治療率というのはまだまだ改善ができるだろうと。プラス、服薬継続率、治療継続率としても改善

というのもまだまだできる、すべきだろうと考えていて、患者数の増加、高齢化による患者数の増

加以上に市場は伸びると考えております。 

先ほど谷内からも話がありましたが、眼科というのはやはりまだまだ患者様としての治療の率だっ

たりとかが低いところで。例えば、他の糖尿病であったりとか、高血圧症の薬に関しては、特に高

血圧症なんかは 70%ほどが治療率ありますが、このような緑内障では 10%が失明するような病気

でも、まだ先進国でも 50%ほどの治療率というところで、ここはまだまだ改善の余地があると考

えております。 

 

次、25年までの成長ポテンシャルという形で、簡単な今考えている上市予定という形で、こちら

に計画としてお示しさせていただいております。 



 
 

 
 

ご覧になってわかるように、これと今後出していく新グローバルブランドというところもいくつか

ありますし、これまでのグローバルブランドをしっかりと製品拡大、領域展開をしていって、われ

われとして基盤領域を中心に、盤石な成長というのを確保しようと考えているところでございま

す。 

プラスして、弊社、事業開発でのマーケットというのは非常に盛んにやらせていただいています

が、そういうところの成長機会も考えており、このあたり全体を見込むと、やはりプラス 800億

から 1,000億ぐらいというところが考えられるかもしれないと考えていると、期待いただければ

なと思います。 

 

ここまでが、主に 25年だったりとか、まずは短期的な成長というところの少しシナリオをお話さ

せていただきましたが、これからは 25年以降に花開くようなものを中心に、われわれがどのよう

な中長期的な成長を考えているかをお話したいと思います。 

まず、今計画している大きな 3領域でいきますと、網膜色素変性症、近視、眼瞼下垂＋瞼の悩みと

いう形で作っております。 

基本的に医薬品市場は、技術革新が成長のドライバーというところがある中で、われわれとして

も、この網膜色素変性症に関しては、もう技術革新なり、イノベーションなくして、治療は、次の



 
 

 
 

ステージにいかないというところで、細胞治療というものに取りかかっております。こちらは

jCyte社との連携の中で進めているところで、上市目標として 26年以降のところで、700億円以

上のピーク売上ということを考えて、今想定しています。 

近視に関しましては、もうかなり患者さんが今いらっしゃる状況で、もう 20億から、今後もうど

んどん増えていくというところになります。こちらは中国、アジアを中心に、かなり患者さんも多

いですが、われわれとしても、アトロピン製剤、プラス次世代の近視治療薬というところを含め

て、こちらの市場づくり、エコシステムづくりというところに邁進していきたいと考えているとこ

ろです。 

最後に眼瞼下垂、瞼の悩みとありますが、眼瞼下垂に関しましては、どちらかと言うと、かなりウ

ェルネス寄りのところで、瞼が落ちてくるという病気ですが。こちらに関しては、すでに今患者さ

んが化粧品などでケアしているとか、今治療薬がなく、手術でしか治療できない状況を鑑みて、早

くわれわれとしてはこういう製品を世に出していかないといけないと考えておるところでございま

す。 

 



 
 

 
 

ここから今お話した三つの領域に関して、一つずつお話をしていきたいと思います。まず網膜色素

変性症に関しましては、非常に市場ポテンシャルはあるにもかかわらず、やはりアンメットニーズ

がまだ非常に高いということが一つ言えるかと思います。 

市場に関しましては、先ほどアブディンのほうからお話あったように、治療法がほとんどこれまで

ありませんでした。最近 Spark Therapeutics社というところが、Luxturnaという製品を出しま

したが、こちらも特定の遺伝子を対象とした、遺伝子変異を対象とした患者様のみに使えるところ

ですので、実際、明確な治療法がある患者様というのは 1%ということになります。 

他はやっぱり、この遺伝子治療というものは、特定の遺伝子ミューテーションを対象としたもので

すので、その遺伝子ミューテーションのカバー率に応じて患者さんのカバー割合というのが決まっ

てくるのに、特定の遺伝子ミューテーション自体は、そのメカニズム自体を解決するような方法で

すと、いくつか、一つの遺伝子でも分かれ、変異によっても原因が分かれますので、そうすると患

者率というのはもう少し少なくなってきたりとかする状況だったりします。 

一方で、細胞治療に関しまして、われわれ今、jCellという製品を jCyte社と共同で開発をして、

グローバル展開しようとしていますが、この製品に関しましては、特に特定の遺伝子に限ってやる

ようなものではないので、対象の患者割合は 100%という形になっております。 

 



 
 

 
 

このように非常に患者さんのカバーは非常に広いというところなんですけど、jCellの特徴としま

しては、侵襲性だったりとか、お医者さんのトレーニングも不要というようなところがあったりし

ます。 

一般的に細胞治療に関しては、この製品に関しましては、硝子体注射、眼球に対しての、眼の球に

注射をすればいいということになるんですが、一方で、遺伝子治療に関しては、基本的に網膜下注

射というところで、この目の裏側の網膜の下ですね、網膜の下の非常に薄いところに投与しなきゃ

いけないということで、技術的にも非常に難しかったりします。 

こういうところですので、お医者さんのトレーニングも必要というところもありますし、そのよう

な侵襲性としても高いというところで、jCellのほうがそこに一日の長があるというところがあり

ます。 

このような jCellという非常に魅力的な製品ですが、こちらは弊社としましても、盤石な体制とし

て jCell特化チームというのを構築して、プラットフォーム構築というのを加速しようとしていま

す。プラス jCyte社ともかなり密な連携を作っていますので、そのプランニング・実行というとこ

ろに関しては、非常に洗練化できていると考えております。 

この jCellに関しては、1品で終わりというわけではなく、今後この jCellを使いまして、適応拡

大、この Cellセラピーというところで、非常にエクスパンションの機会が多いと考えております

ので、他の疾患にも適応拡大するというところですし、この Cellセラピーで構築したプラットフ

ォームを使って、Gene Therapy、Cell Therapyの製品展開ということも今後第 2、第 3の矢と

して考えていくとご理解いただければなと思います。 



 
 

 
 

 

次、近視になります。近視は皆さんご承知のとおり、今でもすでに、お子さんをお持ちの方もいら

っしゃると思いますが、お子さんだったりとか、ご自身として、近視に罹患されている方も多いか

と思っていまして、日常生活に支障をきたしている方も多いかなと思います。 

今後、この割合というのは、やはり目を酷使する割合の環境変化の増加とともに、どんどん増えて

いくということが、WHOをはじめ言われておりまして、2050年までには人口の半数以上が近視

に罹患するという状況になるということが言われています。 

2020年現在でもう 20億から 26億という話もありますし、そのうちの 30%から 40%というの

が小児というところもありますので、かなり近視に関しては対策が必要という状況を各国考えてい

ます。 

特に中国、台湾、シンガポールのようなアジアの国に関しましては、国を挙げた、国力に影響する

問題としてとらまえており、それぞれ法律レベルの改正でしたりとか、国としての介入ということ

をやっているというところで、かなり大がかりな施策なり、今後のマーケットができてくるんだろ

うなと、われわれは理解しています。 



 
 

 
 

 

われわれとしましては、やはり治療薬を提供するというだけではなく、新しくできる近視のマーケ

ットというものをしっかり作っていくべきだろう、エコシステムを作っていくべきだろうと考えて

います。 

そのための布石として、すでにご発表させていただきました Plano社とのいわゆる近視患者様の

アプリ、患者アプリですね、光の量を、1日の光の量を管理したりするもののアプリというところ

ですね。その他、患者様の状況を管理するアプリというのが、会社と連携をしておりますし、われ

われとしましても、このアトロピン製剤である STN10127の開発、プラスして、次世代近視医薬

である 133、134の開発というところを邁進している状況です。 

非臨床段階ではありますが、AMEDとともに研究している強度近視用の治療法というのもあります

ので、そういうところも含めて、近視に関しては、われわれは非常に注力していくところだと思っ

ています。 

エコシステムという観点ですと、エコシステムづくりが非常に重要な点は、やはり必要な多職種の

関係者をつなぐネットワーク力だなと思っております。そういうところに立ちますと、やはりわれ

われ日本、特に日本、中国、アジア市場で医師・学会と眼科市場を構築してきた経験というところ



 
 

 
 

で、そのあたり、エコシステムを構築できるための資質を持ってるだろうと考えて、邁進していき

たいなと今考えております。 

 

三つ目の眼瞼下垂の市場になります。 

眼瞼下垂は、主に加齢とともに瞼の筋肉が落ちていって、下がってくるようなものです。眼瞼下垂

自体は、女性を中心に非常に意識が高い疾患になっており、患者数自体は、エピデミオロジーで

10%から、軽症なものを含めるともう少し多いというところになりますが、20%から、国によっ

てはもう少しの方が実は治療経験なり、受診経験があるということがわれわれの調査上はわかって

います。 

一方、この瞼が下がってくるという状況に関しましては、必ずしもそれが、例えば瞼が瞳にかから

ない状況でも、やはり目をぱっちりさせたいというニーズがかなりありまして、そういう少し美容

的なニーズも含めると、やっぱり 30%ぐらいの方がそういう眼瞼下垂なり、瞼の悩みがあるとい

う状況になっております。 

われわれとしても、こういった事例に関しての製品を持っておりますが、われわれが契約している

テリトリーの中でも患者さんが約 2.6億人、一般生活者の中で 8.7億人という方々がこういう製



 
 

 
 

品に興味を持つ、こういう製品を欲っするかもしれないというところで、われわれもマーケットポ

テンシャルが非常に大ききのではないかと考えております。 

 

先に少しお話をしましたが、米国 Osmotica社から、STN10138というナンバーの開発品とし

て、今開発を進めておりますが、米国ではすでに UPNEEQという名前で販売をしている製品で

す。 

こちらは特徴として、視野の改善、瞼を上げるという視野の改善のところと、上瞼の早い持ち上げ

効果があると。1滴すると、15分後ぐらいに瞼がかちっと開くというところで、1滴で 6時間の

持続効果があるというところです。 

かつ、その後のアセットの特性から、プラセボとの同等効果の安全性があるというところで、こち

ら少し Osmotica社からいただいている使用前、使用後の写真がありますが、見てわかるように、

瞼がかちっと開いているような状況になっているとご理解いただければと思います。 

こちら、もちろん眼瞼下垂で悩んでいる患者様に対して、医療的な側面で、眼瞼下垂患者様のため

の初の点眼薬による医療ソリューションとして治療をまずは提供していくとともに、より非常に安

全な製品だというところもありまして。こちら、何とかもし審美的なニーズがあるのでしたら、美

容目的で瞼を上げたい人というところにも、より幅広い瞼に対しての悩みだったりとか、眼の悩み



 
 

 
 

をカバーするという意味で、われわれも何かしら事業を拡大できないかと考えているところでござ

います。 

 

最後に、今新規領域としての事業成長の話をしましたが、われわれこのような機会をしっかりとと

らまえるために、Santen Ventures, Inc.、SVIと書いておりますが、SVIとして、投資をしてお

ります。 

まず左側にありますとおり、各疾患領域ごとに投資をしていて、医薬品だったりとか、デバイスだ

ったり、PDSと呼ばれるものを積極的に投資をして、見守りながら、いいものがあったら、われ

われとしてもパイプラインに入れつつ、入れたりとかするという行為をしているところです。 

網膜色素変性症に関しての jCyte、jCellに関しても、この取組みから生まれたものであって、今後

も第 2、第 3の jCyte、jCellを生んでいけるものと考えております。 

加えて、先日ご発表させていたきました Google社、Alphabet社の子会社で、Verily社とのジョ

イントベンチャーである Twenty Twenty Therapeuticsとしましても、ここに書いてあるような

カテゴリーのそれぞれのパイプラインでプロジェクトチームを作って、スタートしております。 

このような形で新しい成長領域の投資をしながら、中長期の成長というのを担保しようとしていく

と考えております。私からは以上になります。 



 
 

 
 

 

 

谷内：それでは最後、私のほうから、今後中期に向けての考え方を少しお話させていただきたいと

思います。今、主に坂井のほうからもご説明ありましたが、こちら今のところ、われわれが考えて

いる短期、中期、長期の疾患戦略、製品戦略ということでございます。 



 
 

 
 

これに加えて、各地域ごとの販売戦略、営業戦略ということを現状別途やっておりまして、これを

組み合わせて、掛け合わせて、この中期長期の成長ということを実現していきたいと考えておりま

す。 

先ほど冒頭申しましたとおり、今の私たちのこの基盤事業である医療眼科薬事業、これを基盤事業

として、先ほどのように疾患戦略、製品戦略、それから地域ごとのシェアを取っていく活動、これ

を通じて市場成長率以上の成長ということを会社として実現していきたいと考えております。 

加えて、それによりまして、この 2025年以上の成長に向けた投資ということも並行して行って、

バランスを取りながら経営を行っていきたいということです。 

それを通じまして、先ほどありましたとおり、この 3,000億円レベルの機会ということを見据え

ながら、これを取り込んでいくということを、私たちとしてこの 10年の大きなロードマップとい

うふうに考えておりますし、それの前半 5年間をどのように行うのか、どういった目標、どういっ

た KPIでやるかというところの中計をちょうど今最終か、まさに今足元でしているという、そう

いう状況でございます。 

 

内容はまた別途申し上げさせていただきますが、こういったことを念頭に、目標、KPIということ

を最終化しているところの基本的な考えをお話させていただきたいと思います。 



 
 

 
 

まず、私たちの今の事業を支えている、また成長に向けた原資でもあるこの既存事業、こちらの今

の事業の堅実な成長ということを、今日お話したようなことも踏まえまして、着実に変わっていく

ということです。 

これで日本、あるいは中国、アジア、ヨーロッパ、こういった既存事業のところの基盤を強化し

て、あるいは収益を高めるということ、そしてキャッシュフローを稼ぐ力を高めていくということ

を取り組んでまいります。 

その上で、本日お話したような内容を中心とした、中期的、あるいは長期的な成長を実現するため

の打ち手、これを一つ一つ着実に決めてまいりたいと思います。細胞治療であったり、先ほどの近

視、眼瞼下垂、こういった取組みを私たちの今の組織能力をベースに、あるいは必要に応じて強化

しながら取り組んでいきまして、成果を極力早く、そして大きく実現すべく、取り組んでまいりた

いと思います。 

このバランスを取りながら経営を進めていきまして、しっかりと、下にありますとおり、利益の成

長、特にフル ROEですね、これをしっかりと改善していくということを取り組んでまいります。

それから株主還元、こちらのほうも中長期的な利益の成長というところを見据えながら、株主還

元、安定配当であったり、機動的な自社株買い、これを組み合わせて、しっかりとやっていきたい

と思います。 

加えまして、ここ最近特に力を入れておりますこの ESGの経営であったりとか、インクルージョ

ンに対する活動も行いまして、「Happiness with Vision」という、このわれわれのパーパスを具

現化した企業として、グローバルなプレゼンスを確立していくという、こういう気持ちでやってお

ります。 

引き続き皆様方のご理解、ならびにご支援をいただきたいと思っておりますので、どうぞ引き続き

よろしくお願いいたします。 

  



 
 

 
 

質疑応答 

Q1-1-1： 

私からまず最初にお伺いしたいのが、先ほどの 34ページのスライドのところで、今後の中期の成

長イメージをお示しいただきましたが。 

実際に、次期中計期間もこのように基盤事業強化というところで、ある程度、確度の高い成長が可

能なのか。また中国の集中購買の影響は織り込んでも、こういうようなイメージになってくるのか

を含めて、どういう、こちらのイメージ図のもう少し詳細の部分を教えていただけますでしょう

か。 

A1-1-1： 

（谷内） まず先ほどありましたとおり、これは中計の今の目標のところの具体的なブレークダウ

ンは、今日は詳細は申し上げられないんですけれども。 

まずはご質問のありました、今の足元の状況については、先ほどのようにご説明したとおり、確度

の高い成長ということ。これはやはり今の新製品の浸透、それから今の主力製品のパテント切れ対

策、LOEへのスイッチということを積極的に続けていくということ。 

それから市場の成長機会をしっかりと実現していくことを念頭に置いて、確度の高い成長というこ

とをやっていきたいと思っております。 

また中国の今のこの集中購買のところにつきましても、2月に少しご説明させていただきました

が、販売モデルの転換、あるいは新しい市場のシフトということにも既に対応して、そちらの市場

の成長ポテンシャルを、今度は違うかたちで実現していくというかたちでの転換も既に行っており

ますので。そちらをしっかりと実現していくことで、また成長の加速が成長軌道に戻していくこと

で、今のプランニングをしておるということでございます。 

Q1-1-2： 

ありがとうございます。そうしますと、あまり大きくそれでいったんへこむことも、そんなに想定

しなくていいという理解でよろしいのですか。 



 
 

 
 

A1-1-2： 

（谷内）はい。こちらも今、この足元で中国の状況に関しては、今まさに転換をしているところで

ございますけれども。今のところ、2月にご説明したとおりのかたちで、想定どおりに市場の動き

も推移しておりますし、また私たちの活動も手応えを得ながらやっております。 

私立病院であったり、例えば薬局というところへの販売の転換と、資源配分の転換ということに応

じて、Diquas、Taprosも売上が増えてきたり。Taprosなんかは数量ベースではトップのシェア

を取ったりとかいうかたちで、しっかりと私たちの販売モデルが今、効いているという実感は得て

おりますので。こちらはしっかりと着実に進めていきたいということでございます。 

 

Q1-2-1： 

ありがとうございます。2点目が 24ページでお示しいただいた、25年までの成長ポテンシャルの

ところなんですけれども。 

こちらの見方を教えていただきたいのですが、この 800から 1,000億円の成長ポテンシャルは、

何か 20年度を起点とした売上高の増加分みたいなイメージなのか、こちらにいただいている製品

のピーク時を合わせたらこんな感じになるのか。こちらの図表の、まず見方を教えていただけます

か。 

A1-2-1： 

（坂井）まず、こちらに書いてある 800億円から 1,000億円という数字自体は、25年までの今

後の新製品というところで、このぐらいの追加が見込めるというかたちで書いております。 

一方で、下のほうにも少し書かせていただいていますが、パイプラインとして今、上市を予定して

いるものだったりとか、全てが書かれているわけではなくて。そちらに関してはパートナー様のご

意向もあったりとか、特許の関係もあって書けないものもあるというところで、ご理解いただけれ

ばなと思います。なので、25年に対して 800から 1,000と考えていただければと思います。 

Q1-2-2： 



 
 

 
 

それはそうすると、この 25年に例えば上市するものは、出たばっかりなのであまり入っていない

し、21年に出たものであれば 5年目の売上高まで伸びていると。そういう理解でよろしいです

か。 

A1-2-2： 

（坂井）おっしゃるとおりでございます。 

 

Q1-3-1： 

それから最後 3点目が、緑内障のところの考え方なんですけれども。 

Eybelisなんかは少し売上高拡大に苦戦しているようにも見えるのですが、先ほどご説明いただい

た、今後、Rhopressaとか Rocklatan、126などが出てくるというところで、現在の緑内障領域

のアンメットニーズと、それからこういった新薬のポテンシャルの考え方。 

また以前、緑内障治療継続プログラムを展開することで、継続率が 50%から 90%に上がったみた

いなご説明もいただいたと思うのですが、こちらの今、進捗はどのようになっているかというとこ

ろについて、教えていただけますか。 

A1-3-1： 

（坂井）まず Eybelisの状況に関しましては、日本事業を中心とした草の根活動なり、学会等の活

動を中心に伸びてきておるのが、われわれの状況で。やはり安全性の面などで当初ご心配をかけて

いたのですが、その辺りで先生方への浸透も始まっているところになります。 

加えて、Eybelisに関しては PG薬じゃないところの利点も浸透してきまして。その辺りは徐々に

売上のところにも反映されていくのかなと思っています。 

加えてこの全体の治療率向上だったり、服薬継続向上のところも、それはやはりしっかりと

ACTPackなり、そういう製品を進めていくことで、確実に治療継続なり治療率も向上すること

は、日本事業を中心にできていますので。そういう活動を、日本事業でのナレッジを、アジア、中



 
 

 
 

国と展開していくことによって、よりスムーズにわれわれの強み、ナレッジを使った拡大が可能だ

と考えております。 

（谷内）：谷内から補足いたしますと、やはりこの先ほどレザ・ハックのほうから説明がありまし

たけれども、この緑内障の治療は一生にわたる患者さんとの対話、薬剤の使用ということが必要に

なってまいります。 

そういう中で、やはりこういった新しい作用機序の薬剤、これは 117もそうですし、

Rhopressa、ROCK阻害剤ですとか、そういったものがやはりしっかりとマーケットにあるという

こと。これは非常に大事だと思っております。 

ご指摘のとおり、今、Eybelisへのスイッチは、想定よりは下回るかたちにはなってはおります

が、やはり臨床上の意義ということを私どもも直接、先生方とお話するたびに皆さん強調されると

ころで、やっぱりこういう薬があることが大事だし、必要とする患者さんがしっかりいると。 

足元の COVIDの状況もあって、新製品の浸透がちょっと難しい状況があったりとかはあります

が、そこの臨床上の意義というところをしっかり出していくこと。 

それから同じように ROCK阻害剤も、やはりこれも先生方が非常にエキサイトしている治療方法

でございまして、これも早く日本、アジアでこれもほしいという声もいただいているので。 

こういったものが今のこの、どちらかというとプロスタグランジン 1種類、プラスの βブロッカ

ーとか CAIというところの、また選択肢が増えてくることで、患者さんの治療満足度にもつなが

ってくると思っています。 

それに先ほどの ACTPackみたいなかたちを含めて、患者さんのエンゲージメントが高まってくる

と、診断率が上がり、治療継続率が上がりと。その中での参天のシェアが増えてくるかたちで、私

どもとしての緑内障の治療薬の中でのポジショニングというところを、継続して高めていきたいの

が基本的な考え方でございます。 

 

Q2-1：  



 
 

 
 

私のまず 1点目が、いろいろ LOEの対策についてご説明ありがとうございます。非常に分かりや

すかったかなと思います。 

ただ今後 2～3年を考えた上で、Diquas、Taprosの特許切れに加えて、多分アイリーアの特許も

そろそろ切れるころかと思うのですが、このアイリーアの売上、利益率は低いとはいえ、ただ売上

規模は結構大きいので。このアイリーアの LOE対策はどのように考えているか、もし現時点でお

考えを共有できるようであればお願いいたします。 

A2-1： 

（谷内）先ほどありましたとおり、本日お話ししている部分はお話しできるものだけを出している

ということでありまして、アイリーアはそういう意味でいくと、現状申し上げることはできない状

況でございます。 

ただアイリーアは、これはグローバルに非常に大きなブランドでありまして、Bayerさんにとって

も大きなアセットであるという認識でございまして。Bayerさん、Regeneronさん、こちらのほ

うで LOE対策をしっかりと考えておることは、われわれも認識しておりまして、私たちもそちら

のほうを今後、一緒にかかわっていけるように考えていきたいと思っております。 

現状はこれ以上申し上げられませんが、こちらで勘弁いただければと思っております。 

 

Q2-2： 

二つ目が Taprosの LOEの対策についてなのですが、Alesionとかは確かに高用量を入れたことに

よって結構大きくシフトして、LOE対策になっているのかなというのは理解できるのですが、

Taprosの点眼補助具用ボトルを入れることによって、どの程度ジェネリックへの置換えが阻止で

きるのか、今いち想像がつきにくいのですが。 

これはこのボトルを変えるだけで、LOE対策になるようなものになるのでしょうか。 

A2-2： 



 
 

 
 

（谷内）こちらは先ほど坂井からありましたとおり、患者さんが点眼しやすいということなんです

けれども、少しお話ししますと、緑内障の患者さんって、緑内障は 40代ぐらいから割と発症して

くるんですけれども、大部分の患者さんはいわゆる高齢者の方が日々差していると。 

そういった方が 1日 1回といえども、単剤あるいは複数の薬剤を上を向いてしっかり差すことが

実は非常に難しいことが、やはり患者さんとのお話の中でも出てきています。これは ACTPack等

の活動を通じて見えてきたことでもあるんですけれども。 

これは例えば一般の方でも、目薬を差すのは非常に実は、私どもは専業メーカーなので当たり前だ

と思っていることが、当然なかなかできていないということですし、これが特に高齢者の方になる

となかなか 1滴が入らない。 

その中で、一方で周りにこぼれると色素沈着とかしたりとか、いろいろ不便もあったりしますの

で、やっぱりすごく皆さん、気にされていて苦しんでいるという中で、この製品はそういった、上

を向かないでもきれいに点眼できるところが特徴でございまして。 

それによりまして、患者さんにとって、この薬をぜひ使いたいですという部分の価値観を高めてい

くということでございます。 

もちろん、Taprosはこれはもう日本でも世界でも多く使われていて、患者さんの支持を集めてい

るものでございますけれども、そちらは製品の魅力、バリュープロポジションといいますか、そう

いったところを高めるものでございまして。 

緑内障は先ほど言ったとおり、患者さんが生涯にわたってお薬と付き合っていくものでございます

ので、こういった部分でもやはり大きく関係するのかなと。 

例えば私ども、ディンプルボトルという製品を使っていますけれども、これもやっぱり患者さんか

ら非常に評価が高い。やっぱり同じものなら絶対こっちを使いたいという声も当然いただきます

し、そういった延長でこの製品の差別化ということができるようにということで現状、鋭意開発し

ておりますし、またそこをより具体的にお話しできるようなデータといいますか、ストーリーみた

いなものをつくっていけたらなと考えているところでございます。 

 



 
 

 
 

Q2-3： 

私から最後なんですけれども、眼瞼下垂のお話の中で、医療用と美容目的とという、市場が二つあ

ったかと思うのですが。 

多分、患者数的には美容目的のほうが患者数が多いのかなという気がするんですけれども、今の御

社の見立てでは、この眼瞼下垂においては医療用と美容目的の市場規模として、どちらのほうが大

きいとお考えでしょうか。よろしくお願いします。 

A2-3： 

（谷内）こちらはまだ現状、どっちが大きくてどっちから攻めるかということは、まだこれから決

めていく段階と思っております。 

ただ、こちらは私どもとしても調査をグローバルにかけたところ、想定以上のといいますか、こう

いうポテンシャルが見えてきましたので。これをどうするかということを、これからやっていきた

いと思っています。 

ただ、まずはこの薬剤は、これもアメリカの今の UPNEEQの承認もそうですけれども、まず医療

用で承認を取るということでございます。それで医療用で承認を取って、それが今度、横にどう広

がっていくかということになるので、まずはここの医療用のところをしっかりと固めて、臨床試験

を行ったり承認を取ることをやりながら、右側のところのポテンシャルの大きさを見ながら、攻め

方を今後、考えていきたいなということで。 

現状どっちかということはまだお答えできませんが、今後そちらのほうも、こういった数字は見え

てきましたので、こちらを見ながらやっていきたいということでございます。 

 

Q3-1-1： 

最初にドライアイのところだったと思うんですけれども、コードの番号が長くて、確か最後に 905

というのがくっついている MGDですか。ドライアイの脂関係のところのコントロールをする薬の

ようなのですが。 



 
 

 
 

これは今回初めて開示になった理解なのですが、そのポジショニングというんですか。既存のドラ

イアイとは全然違うアプローチかと思うのですが、ポテンシャルを含めて何かいえることがあった

ら、期待値について教えていただければと思います。それが一つ目です。 

A3-1-1： 

（谷内）ありがとうございます。こちらはご指摘のとおりで、これはシロリムスですね。これは点

眼用としてドライアイ、MGDに向けてやるということでございます。 

こちらは中身については、坂井のほうからご説明させていただければと思います。 

（坂井）分かりました。こちらの MGDといわれるものに対しての、今候補として開発している薬

に関しましては、MGDというもの自体が、やっぱりドライアイの中でも、ドライアイは目の表面

の水分がなくなることで乾いて、目が痛くなるとかいうことが多いですけれども。その水分を保湿

するための脂を出すところで、マイボーム腺というのがあります。 

そのマイボーム腺が詰まってしまうと脂が適切に出ませんので、ドライアイが加速するのですが。

ドライアイという症状全体に対して一つ、この MGDというマイボーム腺の詰まりというものが原

因となっているところがあります。 

そういう意味でいいますと、今回の製品は治療薬としては世界で初だと認識しておりますし、一方

で温罨法のようなかたちで、温めてこの詰まりを解消するとか、そういう対症療法はあったんです

けれども、こういうところのニーズをしっかりと満たすための薬と考えております。 

この辺り、認知の向上だったりとかを含めてやることで、よりドライアイの原因の究明プラス、し

っかりとした治療薬の提案ということにつなげていけるんじゃないかなと考えております。 

Q3-1-2： 

ありがとうございます。一つだけ確認なんですけれども、このドライアイの治療の中でちゃんと調

べれば、あんたはここが詰まっているのでこっちいきましょうというような、将来的には治療のス

テップの中に、診察と薬の投与は入れられるということですね。現状の治療においても。 

A3-1-2： 



 
 

 
 

（坂井）われわれは、そのようなかたちになることが必要だと思っています。というのは、やはり

ドライアイは症状全体のことをいっておりまして、そこに対してドライアイの程度を測れないこと

で、しっかりと効果も測れない状態の中で、今なかなかグローバルの中でも共通の治療法、共通の

診断法がない状態ですので。 

そういうところへの一石というかたちでも、この MGDに限らずですが、われわれはドライアイと

してはしっかりとやっていく必要があるのかなと思っています。 

（谷内）補足しますと、MGDに関しては、これはドライアイの治療では一般的に概念としては眼

科医の先生方は認識されておりますし、またドライアイの患者さん方の中でも、MGDは概念とし

ては十分成立しています。 

これは確かちょっと前ですけれども、NHKでやっている番組でも MGDの紹介がされていまし

て、やっぱり高齢化でも増えてきていると。 

やっぱり既存の治療方法で効かないと思っていると MGDみたいな番組が、私も拝見させていただ

きましたけれども、そういうかたちで一般的になりつつある概念かなと思っております。 

ただ、先ほど坂井からありましたとおり、そこにズバッと合わせた薬剤は現状ない中で、いろんな

対症療法を患者さん方、先生方が今、なんとか取り組んでやっているということでございますが、

検査方法とか原因とかいうことは大分一般化してきているので。こちらのほうを治療薬をしっかり

出して、この市場機会を実現していけたらなと考えております。 

 

Q3-2： 

二つ目がマイオピアのところなんですけれども、13300と 13400がパイプラインに載ってきたの

ですが、御社はもともと次世代品もやっていますということをおっしゃっていたと思うんですけれ

ども、これはアトロピンとは全然違うタイプのやり方だと理解していますが、この薬剤に対する簡

単なご紹介って、もし可能だったらお願いします。 

A3-2： 



 
 

 
 

]（谷内）こちらは詳細はまだ詳しく申し上げられません。申し訳ございませんが、基本的には同

じような近視の進行を抑制する薬剤というアプローチでございます。 

これはアトロピンはもともと散瞳する作用があって、これが皆さんどうするかということで、低用

量ということでやっておるんですけれども。この辺の有効性と安全性のバランスを見ながら、より

良いポジショニングになる薬剤というところをねらって、開発をしていきたいということで、こう

いったプロジェクトを今、取り組んでおる状況でございます。 

 

Q3-3： 

最後に、もし簡単でいいのですが、jCellのフェーズ 2のデータとかは既にぽつぽつ出ていると思

うんですけれども。 

御社のポジショニングとしては、もちろん皆さんに使えるということなんですけれども、ポジショ

ニングとしても識字の数字等々も出ていますが、このデータをもってして、御社が考えておられる

ポジショニングでいけるのかどうか。 

そもそも RPのセルそのものを入れる治療法もこれから始まると思うんですけれども、そういうこ

とも含めて、もうちょっと幅広く取り組んだほうがいいんじゃないかなと思ったりもするんですけ

れども。その辺、jCellのポジショニングと今後の取り組みについて、簡単で結構ですのでコメン

トをください。 

A3-3： 

（谷内）分かりました。こちらは私からいって、また後で坂井から補足いただければと思います

が。 

まずこれもフェーズ 3がこれからなので、本当にどこのポジションになるかはデータをしっかりと

見て、有効性であったりとか作用持続時間とかいうところを見ながら探っていきたいのが、まず基

本的な考えでございますが。 



 
 

 
 

アブディンからも先ほどありましたけれども、現状この治療方法がほとんど。事実上 Luxturnaし

かないし、その 1%の遺伝子タイプしかカバーしていなくて。現状、患者さんが日々視力が低下し

ていく患者さんに対して、なす術がないのが正直な今の医療の実態でございます。 

そういう中でうまく理論上これが証明できれば、いろんな患者さんに対して進行を抑制したり、あ

るいはより健康な細胞にこの jCellが置き換えていくようなことができると、ポジショニングとし

てはある意味、非常に幅広い使い方ができるのかなと。あるいはそのステージも含めて、初期だけ

じゃなくて進行した場合でも、ほかに治療方法がなければ使うのかなといったところは、今後、わ

れわれとしてはしっかりと見て、この製品の価値を極力高めていきたいと考えております。 

 

Q4-1：  

一つ目は前のお三方の質問にちょっとかぶるところがありますけれども、まずアイリーアなんです

けれども、とはいえこれはライフサイクルマネジメントが見えないと、やはり中計は完結しないと

思うんですけれども。 

この中計を発表されるときにはある程度、パートナーと何らかの合意を得た上で、解説いただける

ようなことを現時点でお考えなのかどうか。この点をまず確認を含めて教えてください。 

A4-1： 

（谷内）まず中計の中身については先ほども、申し訳ございませんが、現状これが入ってこれがと

かいうことは申し上げられないんですけれども。 

私どもといたしましては Bayerさん、Regeneronさんとこの件については当然ディスカッション

を重ねておりますということでございます。 

いろんな契約上のことがありますので、私どもがいえることは先ほど申し上げたとおりでございま

すが、当然おっしゃるとおり、これが今のわれわれの売上にとっても、収益にとっても大事な製品

だということはしっかりと認識して、取り組んでいくということでございます。 

契約上のことなのでこれ以上は申し上げられませんが、ご理解いただければと思います。 



 
 

 
 

 

Q4-2-1： 

分かりました。一応、中計発表まで待つということで理解はしておきます。 

それからもう一つ眼瞼下垂のところなんですけれども。今回ご紹介いただいた UPNEEQですか。

前々回の説明会のときには、確か Osmotica社の RVL、そちらのほうを確かご紹介されていたと

思うんですけれども、これはどういう入り繰りなのですか。 

これは今回、新しく眼瞼下垂のところで取り入れた薬剤であるということでよろしいのかどうか、

その辺、ものが前後しているかどうかを含めて教えていただきたいんですけれども。 

A4-2-1： 

（谷内）こちら、ものは同じでございまして、前回はまだ多分開発時点だったのでコードネームを

表示していたと思いますが、それがアメリカで承認が取れて販売が始まって、この UPNEEQにな

ったということでご理解いただければと思います。ものは多分一緒だと思います。 

Q4-2-2： 

分かりました。状況としては変わっていない、一歩前進したということでよろしいですね。 

A4-2-2： 

そうですね、はい。 

 

Q4-3： 

それからもう一つだけ。いろいろ緑内障の話とかをお聞きしていて、例えば患者が 1回で 3剤を

点眼でしなきゃいけないとかいうことを考えると、要は合剤がどこまでできるんだろうかという、

すみません、素人考えで恐縮なんですけれども。結構そこのところに点眼液のニーズはあって、御

社のいわゆる製造の技術を考えると、これは不可能じゃない。緑内障だけを考えても。 



 
 

 
 

先ほど、例えばβブロッカーとかプロスタグランジンとか、ROCKが出てくるという話ですけれど

も、ただ今、現状では日本の薬価制度においては 1足す 1が 2にならない状況ですから、メーカ

ーとしてのメリットはどうかなということもあると思うんですけれども、この考え方はどう捉えら

れますか。 

将来的にやはりある程度、合剤というよりも、例えばデバイスで御社はディンプルをつくっている

のは承知していますけれども、デバイスで例えば点眼が 1回で済むような考え方もあるんじゃない

かと思うのですが、いかがでしょうか。 

A4-3： 

（谷内）まず、合剤というのは、これはおっしゃるとおりで患者さん、医療現場からも一定のニー

ズがあることは認識しております。弊社においても Tapcom、Tapticomという製品を Taprosの

配合剤として開発、販売しておりますし、あるいはコソプト、こちらも配合剤でございます。 

それから今回の ROCKについても配合剤のほうも並行して走っておりまして、こういった配合剤

に対するニーズは常にあると。これは先ほどレザからありましたけれども、やはり複数の製品を使

っていく中で、やはり配合剤のほうが利便性が良いと。 

緑内障の薬剤って、これはどの薬剤もそうなんですけれども、一気に差すとあふれちゃうんです

ね、目から。だから必ず間を 5分間空けないといけないのが一応、私どもとして、あるいは先生方

としても、医療の現場からの患者さんのインストラクションなんですけれども。 

3本出ると 15分かかるとか、4本出るとどうするんだみたいな話も出てきていて。だからやっぱ

り合剤がということになると思っています。 

一方で合剤は合剤で、これもまたデメリットというか、それもありまして。やはり先生方としてど

の薬剤が効くかは常に当たりをつけながら、データはデータであるんですけれども、その患者さん

にどれが効くのかはいろんな感受性みたいなところとか、例えばしみる、しみないに対するその人

の感覚とか、いろんなことをやっぱり診ながら、あの手この手で試していくのがありますので。 

うまく合剤がぴたっとはまれば、それはそれでずっと合剤が使えるんですけれども、やはり相方を

常に変えながらということを考えると、単剤のほうが使いやすい場面も多かったりということがあ



 
 

 
 

って。この辺が、合剤が要るし単剤も要るしということで、現状いろんなものがマーケットにある

と。 

現実的に今の売上といいますか、市場のシェアを見ても、やはり単剤のほうが多いんですね、現状

でいうと。それはやはり使い勝手みたいなところとか、使い慣れとかいろんな多分要素があるんだ

と思います。 

私どもは当然、合剤は合剤でプロモーションをしておりますけれども、合剤に一気にガッとマーケ

ットが移るかというと、やはり単剤が中心で移っていく。ここの流れは基本的にはそれが続いてい

くのかなと思っています。ただ国によっては、やはり合剤が多かったり少なかったりとかいうとこ

ろがあるかなと思っています。 

あとおっしゃったような、いろんな技術的なところは、これは各社、弊社も含めていろいろと探索

はしておりまして、これも単剤だったり合剤だったりというところを含めて、ロングリリースとか

へのアプローチは弊社もいくつか。今日はお見せできる状況ではございませんが、研究はしており

まして、こちらはひょっとしたら今後もう一つ、流れがくるかもしれませんということだけ申し上

げさせていただければと思います。 

 

Q5-1： 

一つ目の質問が RP、網膜色素変性症のところで、ピーク売上予想 700億円とありますが、これは

確かアメリカを除いたライセンス契約だったと思うんですけれども、これはアメリカは除いて 700

億円以上という期待値なのか、その全体の考え方を教えてください。 

A5-1： 

（坂井）こちらはおっしゃるとおりアメリカを除いて、われわれのテリトリーだけで 700億円プ

ラスというかたちになっています。 

 

Q5-2： 



 
 

 
 

分かりました。次に近視のところなのですが、1,000億円以上というところで、おそらく中国でど

れだけ大型化できるかというところが鍵になると思うのですが。これに関しては直近の中国の集中

購買の影響を踏まえて、将来的に結局この近視の治療薬に関しても、何かそのような政策上のプレ

ッシャーが将来的にかかるリスクはどの程度考慮すべきなのか。その点について見通しがありまし

たら、ご教示いただけると助かります。 

A5-2： 

（谷内）こちらは本当に政策が今後どうなるかということは、私どもは申し上げることはできませ

んが。 

一つ、中国に限らずこちらの近視と、それから眼瞼下垂もそうなんですけれども、こちらはわれわ

れの主戦場は保険適用の外側のところだと思っております。国によってはそこの混合診療的な保険

があったりとか、いろんな仕組みがありますけれども、要は自費治療のところが中心だろうと思っ

ておりまして。 

そうするとそこは集中購買とか、いわゆる 3級病院、国立病院的なものと全く違うプライベートな

クリニックであったりとか、リテールであったりとか、こういったチャネルのところで患者さんが

自費で払うところがメインだろうと思っております。 

それはなぜかというと、こういった予防的なもの、進行抑制的なものとか、病的近視ではない人に

対する治療にはたして保険が下りるのかというと、部分的に下りるかもしれないですけれども、そ

こもちょっと分からないところもありますので。その辺を見ながら、考えていますと。 

なので結論からいうと、もちろんそういったリスクとか、国がそこでどういう手をとるかは分かり

ませんけれども、基本的にはそこの外側のところで私たちとしてはビジネスを展開していくことを

念頭に置いて、このポテンシャルを追求していっていると考えていただければと思います。 

 

Q6-1： 

1点目は無形固定資産の金額が今、第 3クォーターの財務諸表の数字、1,500ということで、純資

産の半分ぐらいになっているんですけれども。 



 
 

 
 

今後、投資とかをやることによって、どのくらいまで無形固定資産の額、率、純資産に対する倍率

を許容するのか。そこについてまず教えてください。 

それに絡めまして、先ほど谷内さんから機動的な自社株買いという、機動的というのはどういうこ

とをおっしゃっているのか。次中計ではもう少しキャピタルアロケーションに対して正確な、明確

な説明がなされるのかどうか。現状での自社株買いの考え方について、まずご説明ください。これ

が 1点目です。 

A6-1： 

（谷内）まず、先ほどの無形資産のところからなんですけれども、どうしても私どもはこういった

いろんな仕掛研究開発品だったりとか、いろんな開発権とかいうことがどうしてもあると思ってお

りまして、これはまずは冒頭申しましたとおり、この直近はそういった将来の成長の大きな成長に

変貌するかもしれない。いろんな成長をねらいたいというところ、ちょっとローディングしている

状況となっていました。 

なので今後は当然、一方で一定の財務規律をもって投資の判断はしてきましたし、見送ったものも

たくさんあるということでございますが、そういった中で今、この資産を持って、この成長のドラ

イバーとして実現することを取り組んでまいりました。 

ですので、今後はそこをもっともっと増やしていくとかそういうことではなくて、むしろそういっ

た今あるアセットということをいかに今度は収益に変えていくのか。こちらのほうに私たちとして

は大きな次期中計でのエグゼキューションであったり、フル ROEというところを含めて、今ある

アセットをどうリターンにしっかりしていくのか。それをしっかりキャピタライズして、成長の種

にして、それを回転していくのかというところを念頭に置いてやっていきたいのが、まず基本的な

考えでございます。 

現時点でいくらぐらいとか何割ぐらいとかいうことは、今日は申し上げられませんが、考えとして

はそう考えております。 

それからキャピタルアロケーション等を含めて、こちらのほうも中計の中で指標とか考え方をお示

しする予定でございます。 



 
 

 
 

自社株買いにつきましても当然、私どもとしてはこれは常にいろんなタイミングとか、やり方とい

うことは考えていて、機動的だというのはどういうことですかということではあるんですけれど

も。やはり中長期的な私たちの持続的な、かつ堅実で成長していく。特に収益が成長していくこと

を目指して、今日お話ししたようなことを取り組んでいっておりますけれども。それをまずしっか

りと実現しながら、安定配当ということを、配当をしっかり行うこと。 

それからやはり私たちとして、より大きな例えば成長の可能性が見えてきたりであったりとか、株

主様にしっかりとリターンを出していこうというタイミングとかを見ながら、この自社株買いとい

うことを過去も定期的に行ってまいりましたし、今後もそこは当然見ていきたいと。その成長投資

ということと配当、自社株買いのバランスを見ながらやっていきたいと思っていますし、今後もそ

こは私たちとして見据えながらやっているということで、まずは今日はお話しさせていただきたい

と思っております。 

 

Q6-2-1： 

2点目は中国の集中購買の話が出てから、企業価値がかなり下がっているかと思うのですが、被買

収リスクに対してどう考えているのか。および、当然、これだけ企業価値が低迷すると社外取とか

社外の人間からも、取締役会において執行に対する考え方であったりとか、当然チェックする機能

が働いているかと思いますが、どういうことが議論されているか。今、お答えできる範囲内でお願

いします。 

また第三者の傘下に入ることで、より中長期的な、持続的な利益成長の確度を上げるという考え方

は、御社の中にあるのか。収益性が低いようなビジネスにおいては、売却も考えるのか。この辺に

ついても可能であればコメントをいただきたいのですが。以上です。 

A6-2-1： 

（谷内）当然、株主様の今のご心配等を含めて、私どもも厳粛に受け止めながらしっかりと結果を

出そうということで取り組んでおりますし、またそういった議論を取締役会等でもしっかりと議論

しております。 



 
 

 
 

これに対して今、どう私たちとして結果を出していくのか。次期中計で何を重点とすべきか。ある

いはこの IR活動でどういうことを伝えていくべきかといったことは、当然社外の方とも一緒に議

論しておりますし、逆にそういった社外取締役の方、監査役の方、私どもは非常にバランスの取れ

た構成だと私は思っておりますけれども、多面的な深い議論をさせていただいていることを、まず

申し上げたいと思っております。 

Q6-2-2： 

第三者の傘下に入ることが、発展的な考え方であればあり得るのかどうかということと、事業の選

択と考え方を。コーポレートストラクチャーの変更についてどう考えているのかということです。

これだけ企業価値が、被買収リスクが当然高まると思うので、その辺についてもコメントをいただ

ければと思います。 

A6-2-2： 

（谷内）当然、私どももこの被買収リスクというところは当然見ながら、やっぱり企業価値を高め

ていくことにつきるのかなと思っております。 

やはり私たちとしては自分たち参天が目指していること、これをやっていくためには今の状態で、

参天が自社単独の、グローバルでの眼科企業として行っていくことが最適だと信じて取り組んでお

りますので、そちらをやりながら、またしっかりと企業価値を高めていくことで取り組んでいきた

いと考えておりまして、またそういったご理解、ご支援をいただければと考えております。 

Q6-2-3： 

分かりました。ありがとうございました。 

御社の場合、財務の KPIも含めて、定量的な開示、目標のところがやはり弱いと思っていますの

で、次期中計では定量で開示できることは、どんどん開示していただきたいと思います。じゃない

とどうしてもかみ合わない部分が資本市場と多いと認識していますので、よろしくお願いします。 

A6-2-3： 

（谷内）了解いたしました、ありがとうございます。 



 
 

 
 

 

以上 


