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イベント概要 

 

[企業名]  アステラス製薬株式会社  

 

[企業 ID]  4503 

 

[イベント言語] JPN 

 

[イベント種類] アナリスト説明会  

 

[イベント名]  社外取締役との意見交換会  

 

[決算期]    

 

[日程]   2025年 12月 9日  

 

[ページ数]  28 

  

[時間]   9:00 – 10:08 

（合計：68分、登壇：24分、質疑応答：44分） 

 

[開催場所]  インターネット配信 

 

[出席人数]   

 

[登壇者]  4名 

取締役（社外）    マーク・エネディ 

（以下、エネディ） 

取締役（社外）    アンドレアス・ブッシュ 

（以下、ブッシュ） 

取締役（社外）    桜井 恵理子（以下、桜井） 



 
 

 

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 

2 
 

チーフコミュニケーションズ&IR オフィサー 

      加藤 信子 （以下、加藤） 

 

[アナリスト名] サンフォード・C・バーンスタイン  曽木 美希 

ニッセイアセットマネジメント  八並 順子 

三井住友トラスト・アセットマネジメント 高口 伸一 

シティグループ証券    山口 秀丸 

ブラックロックジャパン   小平 修 

モルガン・スタンレーMUFG証券  村岡 真一郎 

ファラロン・キャピタル・マネジメント ナカムラ ユウタロウ 

マッコーリーキャピタル証券  トニー・レン 

 

 

  



 
 

 

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 

3 
 

登壇 

 

加藤：おはようございます。本日はご参加いただき、誠にありがとうございます。私は CCIRO、

Chief Communications & IR Officer の加藤信子と申します。どうぞよろしくお願いいたします。 

今回は日本語、英語の同時通訳にて実施させていただきます。ご質問は日英どちらでもお受けいた

します。なお同時通訳に関しましては、弊社はその正確さを保証いたしかねますのでご了承いただ

けますよう、よろしくお願いいたします。 

言語は、Zoomウェビナー画面のメニュー上からお選びいただけます。なおオリジナル言語をご選

択いただきますと、同時通訳を介さないオリジナルの音声で視聴が可能となります。 

本日は新たに就任された 2名の社外取締役のマーク・エネディ氏、アンドレアス・ブッシュ氏、そ

して桜井恵理子取締役をお迎えしまして、社外取締役との意見交換会を開催させていただきます。 

それでは、今回はアステラスのガバナンスや今後の方向性について、社外取締役と投資家、メディ

アの皆様が率直に意見を交わし、情報を共有する貴重な場となっています。 

まずはじめに桜井取締役より、当社アステラスのコーポレートガバナンスの変遷についてご説明さ

せていただきます。続きまして、エネディ取締役とブッシュ取締役から、就任後の 150日間での

アステラスの印象についてお話しいただきます。その後、質疑応答、そしてディスカッションの時

間とさせていただきます。 

本日の注意事項です。これからご紹介する資料や口頭での説明、および質疑応答における業績見通

し、および開発見通しなどの将来に関する事項は、当社が現在得ている情報をもとになされた当社

の判断に基づくものであり、既知あるいは未知のリスクや不確実な要素を含んでいます。実際の結

果はさまざまな要因により、これらの将来の記述と大きく異なる可能性があることをご承知おきく

ださい。 

また開発中や販売中の医薬品に関する情報が含まれておりますが、その内容は宣伝広告や医学的ア

ドバイスを目的としているものではありません。 

それでは、本編に移りたいと思います。桜井取締役、どうぞよろしくお願いいたします。 
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桜井：桜井恵理子です。本日はどうぞよろしくお願いいたします。 

では、まずこのアステラスのコーポレートガバナンスの変遷というスライドで、アステラス製薬が

2006年以来、取締役会の独立性と透明性の向上に継続的に取り組んでまいったことをご説明した

いと思います。 

2006年以来、取締役会の過半数は独立社外取締役で構成されています。そして 2011年には指名

委員会、および報酬委員会の委員長に独立社外取締役が選定され、両委員会は 2022年までに完全

に独立社外取締役で構成される体制となりました。 

そして 2025年には、深い業界知見を持つグローバル製薬業界のリーダー2名を新たに取締役に迎

え、取締役会の強化を図り、監督機能と戦略的洞察力の継続的な向上を推進しています。私たちは

より良いガバナンスを常に追求しており、強固な監督体制こそが株主価値の向上につながると信じ

ています。 
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このスライドでは、当社取締役会の構成をご紹介しています。 

当社の取締役会は、社内取締役 4名、独立社外取締役 9名の計 13名で構成されています。つまり

約 7割が独立社外取締役であり、多様な視点と強固な監督体制を実現しています。取締役会議長は

安川健司が務めております。 

監査等委員会は 4名中 3名が独立社外取締役で構成され、委員長は中山美加が務めております。指

名委員会、および報酬委員会は全員が社外取締役で構成され、委員長は田中孝司が務めておりま

す。また、取締役会の多様性の推進にも注力していきます。また取締役会の構成は固定されたもの

ではなく、事業やステークホルダーの変化に合わせて定期的に見直しています。 
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当社のコーポレートガバナンスは、以下の三つの柱で構成されています。 

一つ目の柱は、ガバナンス体制です。当社は監査等委員会設置会社の制度を採用しています。 

二つ目の柱は、戦略的な監督と責任です。取締役会は長期戦略や次期中期経営計画、現在ですと

CSP2026の策定、監督に積極的に関与しております。そして、それは当社の理念やビジョンと整

合性を保っています。後ほど触れますが、2024年 11月に Enterprise Priority Monitoring group、

私たちは EPM と略して呼んでおりますけれども、これを通じて強力なモニタリング体制を構築し

ています。 

そして、三つ目は株主価値です。資本配分の規律を徹底し、持続的な事業の成長と株主価値の向上

を目指しています。経営陣へのインセンティブ、つまり報酬体系は株主利益と連動しています。取

締役会は、株主との継続的な対話にも積極的に取り組んでいます。 

本日はこの中から二つ目の柱、戦略的な監督と責任について、次のスライドから詳しくご説明した

いと思います。 
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取締役会では効率的かつ効果的な議論が実施できるよう、新たな運営方法を取り入れています。 

事前資料は十分な時間を確保して配布され、プレゼンテーションは簡潔にまとめられています。そ

の上で幅広い議論を促し、経営陣に対して包括的なガイダンスを提供するとともに、有意義な意見

交換を実施しています。 

さらに取締役会は構造化されたモニタリングプロセスを通じて、企業業績を継続的に追跡し、経営

陣との定期的な協議を重ねています。 

また早期に業績の変動を察知し、迅速かつ柔軟な対応を経営に促すため、多層的なモニタリング体

制を構築しており、主な要素は以下のとおりです。 

監査等委員会は法務、コンプライアンス、コーポレートガバナンス、内部体制、リスク管理につい

て定期的に取締役会へ報告し、リスクの早期発見とベストプラクティスの徹底を図っています。四

半期事業報告では、CEOが主要な事業進捗やリスクについて、四半期ごとに取締役会へ報告し、

透明性をもって財務実績の見通しを提供しています。 
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月次でも業績報告を行っており、取締役会は経営陣から全体業績、さらにブランド、地域別の売上

動向など、主要な業績データについて資料が共有され、きめ細かなモニタリングを行っています。

さらに投資家の声に関しては、皆様と日々対話をしている IR・SR チームを通じて、投資家からの

フィードバックを定期的に取締役会へ報告し、外部ステークホルダーの期待を経営判断に反映して

います。 

 

続いて、Enterprise Priority Monitoring group、EPMによる強固なモニタリング体制についてご説

明したいと思います。これは独立社外取締役のみで構成されており、取締役会の戦略的な監督機能

を強化する重要な役割を担っています。 

EPMの目的は以下の 3点です。取り組みの現状や見通しに対する独立社外取締役の理解を深化す

ること。全社的な優先事項の進捗に対する、取締役会によるより良いモニタリングを実現するこ

と。EPM で得られた知見と確認された優先事項を、取締役会での議論へ反映すること。 

EPMは経営陣と継続的に対話し、三つの全社的な優先事項の進捗について、定期的な報告を受け

ています。必要に応じて、外部アドバイザーの専門的知見も活用しています。これにより、取締役



 
 

 

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 

9 
 

会はどこに注力し、いつ行動すべきかをより的確に把握でき、ガバナンスを単なるコンプライアン

スだけでなく、長期的に持続可能な価値創造の原動力として推進しています。 

私からの説明は以上になります。 

加藤：桜井取締役、ありがとうございました。ここで、今年 6月の株主総会で新たに選任されまし

た、2名の独立社外取締役をご紹介させていただきます。 

マーク・エネディ氏は、製薬業界で豊富な経営経験を持ち、事業開発やコーポレート戦略に強みを

有しています。続きまして、アンドレアス・ブッシュ氏は、研究開発分野で豊富な経験を持ち、欧

米の製薬企業で R&D 組織の責任者や、チーフイノベーションオフィサーを歴任されました。複数

の製薬企業で経営に携わってきたお 2人のご経験は、取締役会に幅広い視点をもたらしていただけ

ると期待しています。 

本日、お 2人にはアステラスの取締役会への参画理由や、就任後 150日間のご経験に対する所感

について、お話しいただきます。 

それでは、まずエネディ取締役からお願いいたします。よろしくお願いいたします。 

エネディ＊：信子さん、ありがとうございます。本日は皆さまとご一緒できて光栄です。信子さん
がお話しされた通り、本日は 3 つのテーマを簡潔にお話しします。まず、私がアステラスに加わる

ことを嬉しく思う理由についての背景、次に着任から最初の 150日間で感じた初期の印象、最後に、

ビジネスと株主の皆さまへの私のコミットメントについてです。 

まず簡単な経歴ですが、私は 30年以上にわたりバイオ医薬品業界に携わってきました。キャリア

の始まりはM&A 弁護士としてで、その後、Genzymeや Shireといった企業でコーポレート・デ

ィベロップメントやゼネラル・マネジメントの役職を歴任しました。事業運営経験の集大成は、

2016年から 2024年まで務めた ImmunoGenの最高経営責任者としての役割です。その間、同社

は AbbVieに約 100億米ドルで買収されました。 

この 10年間、私は業界内の複数の上場企業で社外取締役も務めており、現在は BioMarinと

Charles River Laboratories の社外取締役を務めています。 

30年の経験から学んだのは、この業界の優れた企業にはいくつかの共通点があるということで

す。 

第一に、患者さんのアウトカムを最優先にすること。 

第二に、研究開発のイノベーションと営業活動の高度化を常に追求すること。 
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第三に、変化の激しいグローバル市場において企業を率いる先見性と想像力を持つ経営陣がいるこ

とです。 

私は、アステラスにこれらの特徴を見出しています。藤沢薬品工業と山之内製薬の豊かな歴史を背

景に、アステラスは革新的な科学を変革的な医薬品として患者さんの「価値」へと変えてきた誇り

高い伝統があります。 

そして今日のアステラスは、この伝統の上に、重点戦略製品や進行中の利益率改善の施策によって

支えられる持続的な売上および利益成長、がん、遺伝性疾患、失明といったアンメットメディカル

ニーズの高い分野に焦点を当てたパイプラインによる継続的なイノベーション、さらに急速な変化

と大きな変動の時代にこの重要な事業を率いるビジョン・価値観・経験を備えた経営陣という強み

を有しています。 

就任から最初の 150日を振り返って、初期の印象としてお伝えしたい点が 2つあります。 

まず、取締役会の運営とガバナンスについてですが、取締役会での議論の開かれた姿勢、そして戦

略と実行の両面で受け取る情報の詳細さに非常に感銘を受けました。これにより、社外取締役とし

て有意義な課題を提起できるという確信につながっています。また、経営陣は良いニュースだけで

なく、リスクや難しい判断についても率直に共有しており、これは適切な監督機能を果たすうえで

不可欠です。 

次に、戦略とポートフォリオについてですが、次期中期経営計画に向け、私たちは戦略とポートフ

ォリオの詳細な検討を行ってきました。経営陣が発揮している熱意と規律のレベルから、アステラ

スは過去の成功に依存するのではなく、持続的な成長を本気で目指していることが分かります。そ

のために、議論の中には意欲的な視点と現実的な視点の両方があり、私たちが直面する課題を認識

しつつ、長期的な価値を創出することに焦点が当てられています。 

この重要な時期に取締役会に加わることに大きな期待を抱いており、健司さん、直樹さん、そして

取締役会および経営陣の皆さんと協力して課題に立ち向かい、持続的に価値を高めることに全力を

尽くす所存です。そのために、ポートフォリオと戦略を巡る建設的な議論を通じて方針を一致さ

せ、製品競争力を確保し、事業開発に焦点を当てた効果的かつ効率的な資本配分を推進し、イノベ

ーションと規律の企業文化を支えることで、長期的な価値を創造してまいります。 

ありがとうございました。 

加藤＊：マークさん、ありがとうございます。次はアンドレアスさん、お願いいたします。 
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ブッシュ＊：信子さん、ありがとうございます。マークの後に話すのはいつも難しいのですが、と
いうのも彼はいつも最も重要なポイントを取り上げてしまうからです。それでも、私なりに全力を

尽くしてお話ししたいと思います。 

まず、マークが述べたポイントについて同様にコメントしますが、併せて私自身の経歴について少

しご紹介します。私はキャリアの初期、ヨーロッパからアメリカまで世界各地の学術機関でかなり

長い期間勤務しました。その後、計画的な戦略というよりは偶然のきっかけで業界に入り、大手製

薬会社やバイオテクノロジー企業において、さまざまな技術分野や治療領域に携わってきました。 

常に私が望んできたのは、イノベーションを患者さんに届け、アンメットメディカルニーズに応え

ることです。優れた科学や優れた技術に携わることは確かに魅力的ですが、最終的にはそれらの技

術がイノベーションを生み出さなければ意味がありません。 

これこそが、真の「ドラッグハンター」として私がアステラスに貢献できる重要な要素だと考えて

います。バイオテク業界と製薬業界の両方で、私は数多くの化合物を研究段階から開発、そして上

市へと導いてきました。成功した化合物は 20種類以上に上ります。私は常に「優れた科学」と

「患者さんにとってのイノベーション」を区別し、その差別化に焦点を当ててきました。 

次に、私がアステラスの取締役会に加わることを決めた理由についてお話しします。以前から、ア

ステラスの明確なビジョンと高い倫理観に強く感銘を受けてきました。患者志向で研究開発に取り

組み、革新的な治療法の推進に注力している点を高く評価しています。遺伝子治療から細胞治療、

そして PROTACに至るまで、従来の低分子医薬品とは一線を画す、真のイノベーションをもたら

し得る最先端技術を積極的に取り入れています。マークが述べたように、アステラスは高いアンメ

ットメディカルニーズに焦点を当て、リスクを取る覚悟があります。ただし、そのリスクを慎重に

見極め、これまでの進捗を常に振り返っています。 

アステラスで私が何より魅力を感じるのは、イノベーションの提供を的確に導き、加速させる機会

があることです。これこそが私の経験であり、専門性であり、私が最も自分らしくいられる場であ

り、アステラスに私が最大限に貢献できる分野だと信じています。 

リーダーシップと企業文化についてですが、経営陣が多様な視点を受け入れ、取締役会メンバーと

の対話を歓迎していることに強く感銘を受けています。この姿勢は経営陣だけに限らず、取締役会

自体にも当てはまります。マークと私が取締役会に加わった際、非常に温かく迎えていただき、大

変前向きな驚きがありました。初日から、誰もが私たちと積極的に話し、議論に参加し、耳を傾け

てくれました。鋭い質問や挑戦的な意見を投げかけても快く受け入れられ、いつでも自分の専門性

を活かせると感じました。 
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さらに、リーダーシップと文化に関して印象的だったのは、目的の明確さです。患者さんへの影響

が最優先に置かれる一方で、株主のニーズに応える持続的な成長が必要であるという認識が共有さ

れています。現在、患者さんに対して可能な限り迅速かつ大きなイノベーションを届けることへの

非常に強いコミットメントがあります。 

研究開発の生産性は、私にとって最も重要なテーマです。この課題は業界全体に存在し、アステラ

スも例外ではありません。私は過去に勤務した企業においても研究開発の生産性の問題を見てきま

したが、その改善方法について重要な問いが既に投げかけられ、現在取り組みが進んでいます。つ

まり、新しい研究開発の戦略が策定され、その実行されています。そして、適切なマイルストンが

設定され、進捗をタイムリーに確認できる体制が整っています。 

こうした取り組みによって、取締役会が経営陣を生産性の面で責任ある立場に置くことができる、

という確信を私は得ています。株主や投資家にとって、価値の核心である研究開発の生産性が正し

い方向に進んでいることを確認できるのは非常に重要です。 

私がアステラスにもたらすものは何かと言えば、マークが述べた通り、長期的価値を守るためのガ

バナンスです。これは非常に重要です。もちろん、可能な限り早く企業価値に影響を与えたいです

が、中長期的なビジョンも持ち、経営陣を正しい方向に導く支援を行います。 

エビデンスに基づく監督と多様な視点の尊重も欠かせません。政治的な思惑ではなく、常にデータ

に基づいて議論を進めることが極めて重要であり、これは私たちが得意とすることであり、今後も

引き続き議論に適用していきます。 

そして最後に、最も重要なこととして、私は患者さんを中心としたイノベーションへの深いコミッ

トメントを持ち続け、科学的な卓越性をもってそれを実現するあらゆる努力を支援していきます。 

以上です。 

加藤＊：マークさん、アンドレアスさん、パッションとお考えをどうもありがとうございました。
そして桜井取締役、どうもありがとうございました。 

当社からのプレゼンテーションは以上になります。  
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質疑応答 

 

加藤 [M]：ここからは、質疑応答セッションに移ります。 

事前質問をお寄せいただきまして、誠にありがとうございます。まず、ここからはいただいたご質

問をいくつかご紹介させていただければと思います。その後、本日ご参加の皆様からのご質問をお

受けいたします。 

それでは、一つ目の質問に移ります。 

事前質問 [Q]：イクスタンジのパテントクリフを乗り越えるため、社外取締役の立場から経営陣に
どのような助言をしていますか。 

加藤 [M]：こちらは桜井取締役にお願いしたいと思います。お願いいたします。 

桜井 [A]：まずこの点ですけれども、私たちは全員、アステラスにとって今はきわめて重要な局面
だと理解しています。そして短期的には当社の三つの全社的な優先事項である、重点戦略製品の価

値の最大化、そしてパイプラインの拡充、そしてコスト最適化目標の達成に集中しています。そし

てこの点に関しましては、先ほどご説明した EPM の中でも時間をかけて議論しております。 

そしてそれを踏まえまして、取締役会でも CSP2026の作成においても、経営陣と密接に連携して

進めています。 

以上、ご回答申し上げました。 

事前質問 [Q]：二つ目は、SMT、サステナブルマージントランスフォーメーションによるコスト最

適化に向けた、執行側の取り組みについて、社外取締役としてのご評価をお伺いしたいです。 

加藤 [M]：こちらは、エネディ取締役にお願いしたいと思います。 

エネディ [A]＊：信子さん、ありがとうございます。サステナブル・マージン・トランスフォーメ
ーション（SMT）の取り組みについて、いくつかお伝えしたいポイントがあります。 

まず、当社のコスト構造には変革が必要であることを完全に認識しており、この取り組みは 2024

年度に、3つの全社的な優先事項の一つとして SMTを開始したことからスタートしました。CFO

の北村さんは、この施策において強固な財務規律を保ちながら、確実なプロジェクト管理を遂行し

ており、その成果は 2025年度第 2四半期の業績に着実な進捗として反映されていると考えていま

す。この進捗を基礎として、2027年度までにコスト最適化目標を達成できると見込んでいます。 
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また、重要な点として、SMTは単なるコスト最適化だけではありません。事業基盤を強化し、将

来の研究開発などへの投資を可能にする戦略でもあります。取締役会は経営陣と緊密に連携しなが

ら、財務規律と事業のレジリエンスについて継続的な議論を行っており、その一環として、

Enterprise Priority Monitoring group（EPM）の一部として SMTの進捗を積極的に監督していま

す。 

以上が私からの回答です。 

 

事前質問 [Q]：三つ目の事前質問です。ここ最近はアステラスの株価が非常に好調に推移していま
すが、社外取締役としてどう捉えていらっしゃいますでしょうか。 

加藤 [M]：こちらは、ブッシュ取締役にご回答をお願いしたいと思います。 

ブッシュ [A]＊：信子さん、ありがとうございます。以前、着任から 150 日間の印象について質問

をいただきましたが、この期間で特に感銘を受けたのは株価の動きです。実際、この 150日間で株

価は 40％以上上昇しており、これはアステラスの将来性を示す非常に強いシグナルだと考えてい

ます。特に第 2 四半期の決算説明会の後、私たちがここ数か月で得た勢いには非常に満足していま

す。 

株価の推移とその背景を常に見ていますが、現時点での私の見立てでは、マークも指摘していまし

たが、株価上昇には重点戦略製品の成長による大きな貢献があります。また、研究開発パイプライ

ンの着実な進展も寄与しています。パイプライン内のいくつかの重要な医薬品で有望な結果が確認

されています。加えて、こちらもマークが述べた通り、CFO主導による明確かつ規律あるコスト

管理が行われています。これらは投資家が注目すべき極めて重要な三つの要素です。 

総じて、そして何よりも重要なのは、これらの事実はアステラスが約束を果たす企業であることを

示している点です。私自身も複数の企業の投資家として、このことは極めて大切だと考えていま

す。私は常に、経営陣が約束を確実に果たす姿を見たいと思っており、現在私たちが見ている状況

はまさにその成果であると確信しています。以上です。 

加藤 [M]：アンドレアスさん、ありがとうございます。いただいた事前質問は以上となります。 

続きまして、皆様からのご質問をお受けいたしたいと思います。ご質問のある方は、Zoomの手を

挙げるボタンを押してください。事務局で確認後、私のほうで指名させていただきますので、お名

前が読み上げられましたらご質問をよろしくお願いいたします。 
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それでは、最初の質問になります。サンフォード・C・バーンスタイン、曽木様です。よろしくお

願いいたします。 

曽木 [Q]＊：質問させていただいて、ありがとうございます。一般的な質問です。 

経営陣として改善の余地がある部分について、少し一般的な質問をさせてください。マークさんや

アンドレアスさん、特に最近取締役会メンバーとして新たに加わったお二人が、経営陣を見て感じ

ていることです。 

もちろん、現在の会社の経営や方向性について非常に前向きなコメントをいただけるのは嬉しく思

っていますが、同時に、短期的、そして中長期的な観点で、どこを改善してほしいと考えているの

かもお伺いしたいです。 

加藤 [M]＊：マークさん、それではまず最初にお答えいただき、その後、アンドレアスさんにお答
えをお願いしたいと思います。 

エネディ [A]＊：まず第一に、経営陣は「3つの全社的な優先事項」に基づいた遂行に強く集中し

ています。その 3つとは、重点戦略製品の最大化、パイプラインの加速、そしてコスト最適化目標

達成への確実なコミットメントです。 

私たちが経営陣と行うあらゆるやり取りは、これら 3つの重点事項を中心に構築されており、その

上で、事業開発を通じて既存ポートフォリオをいかに補完するか、そして次期 CSPをどう策定し

ていくかという観点で進められています。 

率直に申し上げて、ここでの 150日間の経験を通じ、このチームは適切なことをすべて行ってい

ると感じています。我々が提供を受けている情報は、判断を下すのに十分以上であり、戦略、事業

開発、研究開発、財務など、事業が直面している重要な課題に対して、私たちの専門知識と助言を

提供することを可能にしています。 

過去 10年間にわたり複数の上場企業の取締役会で経験を積み、Genzymeや Shireといった他の企

業でも間近で経営を見てきた立場として申し上げると、この経営陣は非常に不安定な外部環境の中

で事業を的確に舵取りしており、現時点で素晴らしい仕事をしていると評価しています。 

今後も引き続き、このチームとの連携を深めていくことを楽しみにしています。 

ブッシュ [A]＊：そうですね。マークがすでに述べたポイントの多くに、私も同意します。私が貢
献するためには、まず詳細な情報が必要です。私は典型的な昔ながらの科学者タイプなので、デー

タや事実が欠かせません。それが私の求めているものですが、今回非常に驚いたのは、状況につい
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て自分自身で判断できるだけの情報を、とても素早く、適切に提供してもらえたことです。この情

報のおかげで、経営陣との非常に確かな、深い議論を行うことができました。 

まず、マークと私は研究部門のポートフォリオレビューに参加しました。そこで個別のプロジェク

トを詳細に掘り下げました。各チームは非常に透明性が高く、プロジェクトごとのリスクと機会を

明確に説明してくれました。リスクのない研究開発プロジェクトはありませんが、重要なのは機会

を理解し、どうやってそのリスクを管理するかを把握することです。私は、チームが個々のプロジ

ェクトのリスクに対処するための計画を持っているだけでなく、研究開発戦略全体の実行リスクに

ついても理解していると感じます。 

その後、私やマークは多くの個人と頻繁にやり取りをしました。何らかの要望を出すと、非常に迅

速に対応してくれ、議論は常に実りある対話になっています。それは必ずしも都合の良いものばか

りではありませんし、常に全員が同じ意見で同じ方向を向いているわけでもありません。しかし、

そこには非常に前向きな摩擦があり、異なる視点を活かして、最終的にプロジェクトを良い形でゴ

ールに導くための建設的な議論が行われています。 

私が最も貢献できると思う点、そして今後さらに改善していきたいと考えているのは、明らかに研

究開発の生産性です。今後も、社内外からのイノベーションをバランスよく提供していくことが重

要であり、その方向に向かってかなり良い進捗が得られていると感じています。 

曽木 [M]：ありがとうございました。 

加藤 [M]：ご質問、ありがとうございました。続きまして、ニッセイアセットマネジメントの八並
様です。よろしくお願いいたします。 

八並 [Q]＊：ありがとうございます。ニッセイアセットマネジメントの八並です。 

ブッシュさんに質問させていただければと思っています。アステラスの組織体制や企業文化をどの

ように評価しますか？その組織はイノベーションを生み出す体制になっているでしょうか？過去の

ご経験に基づいて、期待していることや課題は何ですか？  

ブッシュ [M]＊：恐れ入ります。もう一度、質問していただいてよろしいでしょうか。 

加藤 [M]＊：企業文化に関しての質問です。他の状況、例えばこれまでの経験と比較して、これま
でいろいろな私たちのアステラスの企業文化に関して、何か課題とかはありますでしょうか。 

ブッシュ [A]＊：私が特に良いと思う点は、2つあります。 

1つ目は、私がこれまで見てきた研究開発部門の方々、そしてポートフォリオを見た印象からも確
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認できるのですが、非常に重要な疾患領域に明確に焦点を当てているということです。つまり、医

療ニーズが最も高い適応症にしっかりとフォーカスしている、ということです。そうした領域にお

いて、我々の研究開発組織は創造的であり、最先端の技術を活用しています。 

ただし、最先端の技術を進めていくことは、常に潜在的に高いリスクを伴います。そのため、その

適切なリスク低減策が整っており、また各技術が成果を出すべき重要な局面にしっかり注力してい

る体制があると感じています。 

したがって、私が重要だと考える 2つの点—「正しい適応症へのフォーカス」と「適切な技術の活

用」—について、私たちは正しい方向に進んでいると非常に安心しています。我々は“ドラッグハ

ンター”として活動を続け、技術を迅速かつ効果的に医薬品へと結び付けていくことを常に目指し

ています。 

以上が私の見解です。 

八並 [M]：ありがとうございます。大変参考になりました。 

加藤 [M]：ご質問、ありがとうございます。続きまして、三井住友トラスト・アセットマネジメン
トの高口様です。よろしくお願いいたします。 

高口 [Q]：三井住友トラスト・アセットマネジメント、高口です。では私のほうは、桜井さんに質
問させてください。 

桜井さんはお 2人、エネディさん、ブッシュさんに比べてもう少し長くやられていますので、就任

されてから取締役会がどのように変わってきているか。実効性がどのように高まっているかという

ところで、一つは EPMの働きです。この辺りが本当にどう機能しているのか。それから新しくエ

ネディさん、ブッシュさんが入られて、メンバーが変わったことによってどう変わってきているの

か。この二つの観点から、ぜひお話を伺わせてください。 

桜井 [A]：では、私のほうからお答えさせていただきます。まず、おそらく 2023年に私がこのよ

うなセッションを持ったときにも、高口さんをはじめ皆さんいらっしゃったと思うんですけれど

も、そのときにも社外の皆様から実効性を上げるためにどうしたらいいのかと、同じような質問を

いただいたと思います。そして、そのときにいくつかのインベストメントもあったものですから、

例えば私たちが製薬業界のバックグランドを持っていないことについて、どう思うかというご質問

も当時いただいたと思います。 

実はそのご意見をすぐに取締役会、指名委員会にも上げまして、その頃から確かに日本のガバナン

ス、それからグローバル企業でのガバナンスを経験している者たちでもともと構成されておりまし
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たけれども、確かにおっしゃるとおり、製薬業界の知見をもっと取り入れるべきだということで、

その頃から検討してきました。 

その中で今回、マークとアンドレアスを入れたことによって非常に、もともと自由にものがいえる

雰囲気の取締役会ではあったんですけれども、より活発な意見ができるようになったと思っていま

す。彼らも本当に、株主総会後の初日から議論に積極的に参加していますし、ほかのグローバル企

業でのご経験、それからほかの、例えばいろいろなバイオをはじめ製薬業界をご存じなので、そこ

から得られた知見や、いわゆるライトクエスチョンというのでしょうか、正しい質問をちゃんと経

営陣に投げかけることができ、もとからいたメンバーもそれに刺激されて、彼らにも私たちが質問

することもあったり、私たち同士で話し合うこともあったり。そういう意味では、より活発に議論

ができる体制になったと思います。 

そして、とはいえ私たちもマークとアンドレアスの持つ知見だけではなく、もともとの日本人メン

バーもより活発に発表できるようにということで、実は取締役会も完全なバイリンガル状態で、英

語で言いたい人は英語で言い、日本語で言いたい人は日本語で言い。 

私も例えばマークに直接言いたいときは英語で言いますし、それから日本人のほかのメンバーに言

いたいときは日本で言ったり、というかたちで、どんな人でも自由に言いたいことを言える、オー

プンな環境を以前よりも気にかけてできるようにしてきました。 

そしてそれによって、EPMでも実は先ほど言いましたような社内の知見ある人を呼ぶことで、例

えば R&Dの方、それから例えばヨーロッパにいるクラウスが日本に来たタイミングではクラウス

を呼んで話を聞くとか、私たちも執行の取締役会以外のメンバーとも直接話をして、私たちも知識

を深め、そこで必要な質疑応答をし、私たちも取締役会により知見を持って迎えられるような体制

を、以前よりもできていると思っております。 

高口 [M]：ありがとうございます。よく分かりました。引き続き、よろしくお願いいたします。 

加藤 [M]：ご質問ありがとうございます。それでは、続きましての質問に移ります。続いては、シ
ティグループ証券の山口様です。よろしくお願いいたします。 

山口 [Q]＊：シティの山口です。ありがとうございます。アンドレアスにお伺いしようかな。英語
でお聞きしたいと思います。 

アンドレアスさんにお聞きしたいことがあります。一般的に言えば、アステラスの戦略はこれまで

のところ、製品別の BD（ビジネスデベロップメント）ベースの戦略として見る必要があります。

そして、グローバルに開発・販売を行っています。しかし同時に、アステラスはフォーカスエリア
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アプローチを試みており、これは単なる BD 企業とは異なる革新的なパイプライン企業としての差

別化を図るものです。しかし、これまでのところ、フォーカスエリアアプローチは時間がかかり、

特に遺伝子治療や細胞医療において生産性が比較的低い状況です。フォーカスエリアアプローチを

含むこの R&D 戦略について、どう思いますか？アステラスは単なる BD企業なのでしょうか、そ

れとも将来的には本当に異なる存在になるのでしょうか？ 

ブッシュ [A]＊：ご質問ありがとうございます。まず第一に、私はフォーカスエリアアプローチの
強い支持者です。全体として焦点を絞り、バランスよく取り組むことは、明らかにデメリットより

もメリットの方が多いと考えています。専門性の蓄積、知識の蓄積、人材の確保に大きく寄与し、

イノベーションをより早く前進させるための正しい方法だと思います。 

次に、社内研究と外部研究のバランスですが、これも成功のための重要な“秘訣”のひとつです。バ

ランスが非常に重要です。成功している研究開発組織に、社内研究のみに依存して存続した例はあ

りません。常に外部で生まれているイノベーションを取り込み、それによって自社のポートフォリ

オを補完することが必要です。 

社内のイノベーションについては、以前も述べた通り、極めて革新的でブレークスルーとなる技術

を活用し、非常に難しい疾患に取り組むための大規模投資とリスクテイクが行われてきました。マ

ークが先ほど触れたように、失明、がん、希少な遺伝性疾患などに対応するには、非常に高度な技

術を適用する必要があります。そして、先進的・革新的な技術は技術的理由や学習過程などによっ

て、導入・実装に時間がかかるものです。ですが、適切なマイルストン、重要なインフレクション

ポイント（技術が成果を生むべき節目）は設定されており、将来的に社内研究開発がより多くの成

果を出すと確信しています。 

今年は、PROTAC（タンパク質分解誘導剤）による初めてのコンセプト実証（Proof of Concept）

が達成されました。これは特にポジティブな兆しで、フェーズ I試験で患者において成功した最初

期の PROTAC の一つとなりました。私は、これが今後のさらなるコンセプト実証の始まりであ

り、遺伝子治療や細胞医療、そしてより多くの PROTAC や抗体-薬物複合体（ADC）などに発展し

ていくことを期待しています。 

非常に困難な疾患領域は、保守的なアプローチでは対応できません。積極的なアプローチが必要で

す。そして現在、そうした積極的な姿勢が取られています。私は、今まさに必要な学びを得てお

り、近い将来、生産性が向上すると考えています。以上です。 

加藤 [M]：それでは、続きましての質問に移らせていただきます。続きましては、ブラックロック
ジャパンの小平様です。よろしくお願いいたします。 
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小平 [Q]：ブラックロックの小平と申します。桜井取締役にご質問です。 

御社は近年、プロジェクト軸の新たな人事、組織体制でしたり、あとは新たな行動規範や価値観を

導入されていて、御社の方からお聞きするといろいろプラスに働いている面は多いと思うのです

が。 

一方で、非常に急激な変化でもあると思うので、組織になんらかの混乱でしたり、あるいは新たな

価値観に、なかなかついてこられない従業員の方なんかもいらっしゃったりするのかなと。 

それが結果的に御社の企業価値向上の取り組みを、潜在的に阻害するようなリスクもあると思うの

ですが、社外取としてはこの一連の取り組みはどのように見ていらっしゃるのか、またどのような

提言を取締役会ではされていますでしょうか。 

桜井 [A]：ご質問ありがとうございます。ここは私たち取締役会でも、また EPM の中でもかなり

議論したところであります。 

実はまだこのディテールが決まる前から、このコンセプトを取締役会でもシェアされておりまし

て、その中で、組織変更するということはいつでも大きなオポチュニティがあるとともに、大きな

リスクもあると思っています。なので、私たちも、これをすることによってどう良くなるのか、こ

れをすることによってどのようなリスクがあるのかという両面から、議論を進めてきました。 

もちろん大事なことは価値創造をする、価値創造をすることを先ほどからの三つの重点領域とも重

ね合わせまして、より迅速に戦略的に進めていくことをできる体制にすること。そしてその価値の

提供をするときにも、アステラスのマテリアリティとも合致したところでありますけれども、より

広く大事なお客様に、患者様に届けることをどう体制づけていくのかを、コンセプチュアルな段階

から話してきました。 

その中で、もちろんどんな組織もリスクがありますので、チェンジマネジメントをどうするのかを

社外取締役からも何度も確認することがありまして、1回のコミュニケーション、アナウンスメン

トではうまくいかないことはよく分かっています。 

なので、この組織が定着するまでに、何度もレイヤーを変えてタウンホールをする、そして仕事の

すり合わせをするような地道な活動が、何カ月も何カ月も続くわけなんですけれども、その進捗も

私たちが確認し、1回でマジックのように組織変更はうまくいかないものですけれども、そこのと

ころは引き続き継続的に確認しながら、本来デリバーすべき価値を出せるように、私たちも引き続

きモニタリングしていきたいと思っております。 

小平 [M]：大変よく分かりました。ありがとうございます。 
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加藤 [M]：どうもご質問、ありがとうございました。続きましては、モルガン・スタンレーMUFG

証券の村岡様です。よろしくお願いいたします。 

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。桜井さんに質問させてくだ
さい。 

最初の質問にあったイクスタンジクリフのところを、もうちょっとだけ深掘りさせてください。さ

すがにもうあと 1年半に迫ってきているわけなので、いろんな意味で、あと新薬、重要製品が立ち

上がってきているところもあって、かなり数年前に比べると見通しが見えてきているのだと思いま

す。 

その見通しを踏まえた上でということなのですが、やはり外部の僕ら、株価、市場の視点というと

ころですけれども、減益期間が 1年で済めば素晴らしいのですが、これが 2年とか、2年まではオ

ッケーだよねとか、いや 3年になるようなことになったら、ちょっと何が考えなきゃいけないよね

というような議論ができる水準に、時間軸にきていると思うのですが。 

その辺り、どこまでなら業績が落ち込む時期、期間を許容できるのか、できないのかとか、そうい

う部分、取締役会でどのくらい踏み込んで議論していらっしゃるのか。共有していただけると助か

ります。 

桜井 [A]：そうしましたら私のほうからもお答えしますし、この辺りは CSP2026でかなり詳しく

議論しているところなので、もしかしたらマークやアンドレアスも追加コメントがあるかもしれま

せん。 

私たちはこれを先ほども申し上げたように、本当に一番重要なことの一つだと思っておりまして、

かなり細かい見通しも含め、話をしております。そしてその次に控えております重点戦略製品、一

つ一つのブランドのレビューもしておりますし、もちろん成功確率、それぞれあるわけですが、そ

のモストライクリーケース、それから非常にうまくいった場合のハイ、それからなかなか難しい場

合のローも含めて、いくつかのシナリオのプランニングもしております。 

今の中で、おっしゃったように何年なら耐えるというよりも、本当にこの 2026の中では皆様にリ

アリスティックなモストライクリーケースをお出しできるように、ここはかなり細かく議論してお

ります。 

実は取締役会外でも EPM 外でも、別途 CSPについては取締役メンバーでのセッション、それか

ら内容につきましても実は CxOの方たちともそれぞれレビューしておりまして。単にファイナン
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スだけではなくパイプラインのレビューなども含めて、私たちも自信を持って CSP2026を発表で

きるような体制を整えております。 

加藤さん、ファシリテーターを私がするわけではありませんが、最近の議論なのでマークとアンド

レアスからも一言いただいたらいかがでしょうか。 

加藤 [M]＊：ぜひ。マークとアンドレアスさん、何かお考え、この質問に対して追加する点はあり
ませんでしょうか。 

エネディ [M]＊：これは、私たちにも聞いていらっしゃるということですか。 

桜井 [M]＊：そうではないのですけれども、あなたたちもコメントを追加したほうがいいのかなと
も思ったんです。 

エネディ [A]＊：ありがとうございます。まず念頭に置くべき重要なポイントは、アステラスが主
要製品の独占販売期間満了（LOE）を経験する初めての企業ではなく、また最後でもないというこ

とです。こうした状況を検討する際に問うべきなのは、事業の成長見通しはどうか、経営陣は基盤

となる組織のコストをどれほど綿密に監視しているか、そして差し迫った LOE を踏まえてコスト

構造の再編にどれほど真剣に取り組んでいるか、ということです。また、社内および社外でのイノ

ベーション促進に関して企業が何をしているかも重要です。 

これらすべての指標において、アステラスは非常に高い意欲で取り組んでおり、重点戦略製品への

フォーカス、そしてそれらの製品から見られる成長は特筆すべきものです。 

例えば、VYLOY の上市についてですが、私は主にオンコロジー領域のバックグラウンドを持って

いますが、この上市は非常に優れた成果を上げており、あらゆる面で期待を上回っています。他の

重点戦略製品も着実に進展しています。たとえば PADCEVの最新データは、生存率の優位性にお

いて非常に驚異的です。 

先ほどの私の発言でも触れた通り、アステラスはコスト構造の管理や利益目標の達成に非常に真剣

に向き合っており、2027年度の達成に向けて着実に進んでいます。そしてアンドレアスが述べた

ように、内部のポートフォリオと進行中の研究開発は、患者さんのケアに大きな影響を与えうる、

高度な差別化を伴うアプローチです。我々は単なる PD-1などの後追いをしているわけではありま

せん。本当に、患者さんのアウトカム改善に向けた、高度に差別化された取り組みを行っていま

す。 
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これと並行して、アステラスには非常に積極的かつ戦略的な事業開発部門があり、高度な専門知識

を持つ人材が既存ポートフォリオの外でも、事業と高い補完性を持ち、今後の成長につながる新製

品の機会を発掘しています。 

この状況を乗り越えることについて、私は非常に楽観的です。もちろん、これは挑戦的な局面で

す。しかし改めて言うと、我々がこの状況に直面するのは初めてではありませんし、XTANDIの課

題を克服するために必要な要素に正しく注力しています。 

加藤 [M]：マークさん、ありがとうございます。なるべく多くの方のご質問を取り上げたいと思い
ますので、次の質問に移らせていただきます。 

続きましては、ファラロン・キャピタル・マネジメントのナカムラ様です。よろしくお願いいたし

ます。 

ナカムラ [Q]＊：ファラロン・キャピタルのナカムラでございます。 

CSPについて、マークさんまたはアンドレアスさんに質問させてください。来年、次の CSPが発

表される予定時期をご共有いただけますか。また、CSP2021を振り返って、得られた主要な教訓

は何だとお考えですか。さらに、次回の計画ではどのような大きな変更や方向転換が予想されるで

しょうか。 

加藤 [M]：ではお時間の関係で、マーク 1人にお聞きするかたちでよろしいでしょうか。 

エネディ [A]＊：CSP2021を振り返ると、それは積極的であり、現実的で、実務的な計画だったと

思います。設定された目標のすべてが達成されたわけではありませんが、その期間中に重要な取り

組みが数多く始まり、それがアステラスを今後 5 年間で目指す成功へとつなげる土台になっている

と考えています。 

同時に、社外の独立取締役が経営陣や社内取締役と協力し、次期 CSP策定に関わることを可能に

する適切なプロセスを整備しました。私は、このプロセスが適切であること、そしてこの事業を差

別化し、株主に長期的な価値を創造する計画を策定するために必要な専門家が揃っていることに自

信を持っています。 

質問のひとつは、たしか信子さんからのタイムラインに関するものだったと思います。具体的な期

待時期についてはあなたから説明いただけると良いと思いますが、同時にアンドレアスにも補足が

あればお願いしたいです。 
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ブッシュ [M]＊：私は特に追加するところはないと思います。今、非常にうまくご説明いただいた
と思います。 

加藤 [M]：マークさん、アンドレアスさん、ありがとうございます。次期 CSP自体は発表する予

定になっておりますが、来年の何月ということはまだ発表していないのですけれども、またご案内

させていただきますので、皆様、どうぞよろしくお願いいたします。 

それではお時間の関係で、ちょっと時間が押しているのですけれども、最後にご質問を受けたいと

思います。続きましてはマッコーリーキャピタル証券の、トニー・レン様です。よろしくお願いい

たします。 

レン [Q]＊：はい。まず、株価が非常に好調であることに関する質問への簡単なフォローアップか
らさせてください。企業は株価が高いときによく、M&A を実行したり、負債を返済したり、スタ

ッフを増員したりします。皆さんは、この非常に良い株価をどのように活用しようとしているのか

を知りたいです。これが 1点目です。 

もう 1つ、簡単な質問をアンドレアスさんに。研究開発の生産性を測定するために、どのような指

標を使っていますか？ 

加藤 [M]：二つ目はアンドレアスに質問がありましたので、R&D プロダクティビティについて

は、アンドレアスのほうから答えさせていただければと思います。 

一つ目の質問をお願いします。 

桜井 [A]：まず株価について、それをテイクアドバンテージするというよりも、まず私たちがどう
考えているということをお話ししたいと思います。 

やはり、もちろん株価を私たちが全てコントロールできるものでもありませんし、いろんな外的要

因があるとも思います。しかし私たちは資本市場から認められるようなかたちで、私たちの会社の

パフォーマンスや、それから今後の方針などを発表していきたいということを、非常にコンシャス

に思っております。 

ですので、例えば株価も含めて、リターンなどの指標もエグゼクティブのコンペンセーションの一

部のエレメントにするとか、そういうこともしておりますし、それと同時に私たちの、例えば IR

のあり方やコミュニケーションの仕方も考えております。 

新しい CFOがきましてから、よりファイナンシャルディシプリンがはっきり明確になったこと

は、先ほどからほかの 2人からもお話があったと思います。私たちが実際の見通し、それから実際
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の業績に対して、資本市場にいらっしゃる皆様からの信頼が増してきたことが、おそらく一つのエ

レメント、要素ではないかとも考えております。これからもさらにここをシャープにしていきたい

と、取締役会でも思っております。 

加藤 [M]：桜井取締役、ありがとうございました。それでは R&Dのプロダクティビティについ

て、アンドレアスのほうからお答えさせていただきます。 

ブッシュ [A]＊：もちろんです。製薬業界において「生産性をどう測るか」というのは、これは聖
杯を求める旅（究極の課題）といえるかもしれません。市場に提供される価値が事前に分かり、予

測できるのが一番簡単だと、皆さんもおそらく同意されると思います。しかし業界全体を見渡すと、

フェーズ III 試験の後でさえ、市場に出た化合物の価値が予測とずれるケースは全体の 70％にのぼ

ります。大きく外れることも多いのです。 

そのため、我々は一定のマイルストンを設定してそれに基づいて評価します。そのマイルストンは

トップラインの枠組みの中にあり、例えば「社内の研究組織が何件の開発候補を生み出すか」「フ

ェーズ I候補をいくつ提供できるか」「後期パイプラインにどれだけのコンセプト実証（Proof of 

Concept）候補を送り込めるか」といった指標です。最終的な数値は、CSP2026向けにまだ議論

中であり、近く詳細が検討される予定です。 

ただ一つ言えるのは、我々は将来に向けて非常に野心的な目標を議論しているということです。そ

こでは、数値的な指標――開発候補、リード候補、フェーズ I候補の数――と、それらがもたらし

得る価値を組み合わせて評価していきます。 

 

加藤 [M]：アンドレアスさん、ありがとうございます。たくさんのご質問をいただきまして、誠に
ありがとうございました。 

お時間となりましたので、これをもちまして本会を終了とさせていただきます。本日はたくさんの

方にご参加いただきまして、誠にありがとうございました。今後とも、どうぞよろしくお願いいた

します。 

［了］ 

______________ 

脚注 
1. 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 
2. 本トランスクリプトは企業の同時通訳音源を書き起こした内容およびその翻訳を含む 。 
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3. ＊は企業の同時通訳の書き起こしを示す 
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る投資商品、例えば金融派生商品、仕組商品、投資信託、投資資産等）の情報配信・取引・販売促
進・広告宣伝に関連して使用をしてはなりません。 
 
本資料を通じて利用者に提供された情報は、投資に関するアドバイスまたは証券売買の勧誘を目的
としておりません。本資料を利用した利用者による一切の行為は、すべて利用者の責任で行ってい
ただきます。かかる利用及び行為の結果についても、利用者が責任を負うものとします。 
 
本資料に関連して利用者が被った損害、損失、費用、並びに、本資料の提供の中断、停止、利用不
能、変更及び当社による利用者の情報の削除、利用者の登録の取消し等に関連して利用者が被った
損害、損失、費用につき、当社及びデータソース先は賠償又は補償する責任を一切負わないものと
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。 


