
日本初の〆ガファーマ誕生のインバクトを検証する
ーアス夫ラス製薬と第一三共が合併したらどぅなるかー

歴史的に交流のある両社だからこそ

日本の製薬企業トップとして業界を牽引してき

た武田薬品工業。2000年代は自社創製の4製品が

プロックバスターに成長し、35%超の営業利益率

を誇った。同社が世界から注目された理由の 1つ

に、売上高はトップ10に入らないものの、グロー

バル企業と肩を並べる営業利益率を稼ぎ出すまで

の製品を生み出した創薬研究力があったといえ

るしかし、糖尿病治療薬アクトスの特許期間満

了による減収に対して、それを補う製品の上市に

頓挫、 DPP-4阻害剤の上市をもって補うシナリ

オも崩れ、次の手段として、 11年にナイコメッド

社を1兆円もの大金で買収に走った。この買収で

減収減益回避に目途をつけたかにみえたが、13年

3月期の通期決算の説明会では、営業利益は期初

予想から大きな減益と発表された。当時の長谷川

閑史社長は「1年前にトンネルの向こうに明かり

がはっきりと見えてきたと言った。 1年たって、

その状況は変わっていないが一思ったほどトンネ

ルの向こうの明かりがクリアに見えてきていな

い」さらには「当期が業績の底との見方は変わ

らないものの、谷底の深さは1年前に予想した時

よりも深く、回復のスピードも予想より緩やかな

ものになる」と述べ、 V字回復が難しいことを印

象付けた。また、この説明会では急激に大きく

なった組織を適切にコントロールできていない状

況が露呈したとみる市場関係者も多くいたそし

て、長谷川社長は社外に人材を求め、グラクソ・

スミスクラインで先進国に加えて新興国も担当し

てきた経歴のある外国人社長を招聰するに至るの

である。このように10年以降の武田薬品の経営は

切り貼りで業績を繕ってきた感は拭えず、さらに

長年同社を支えてきたキーパーソンが相次ぎ同社

を離れ、要職に外国人をこぞって配置する人事

シミユレーシヨン

(コーポレートオフィサーは9人中5人が外国人、

生え抜きは 1人)が目を引くことから T武田薬品

はどこに行くのか」「ナイコメッド買収を機に、意

思決定機能をスイスに移してしまうのではない

か」と危ぶむ声が業界内外で上がっている。

それでも武田薬品のN年3月期の売上収益は1

兆6916億円、国内 2位の大塚ホールディングス

細D)の 1兆4能7億円と2000億円以上の開きがあ

るし、医薬品事業に限れば、武田薬品が 1兆6000

億円強であるのに対して、大塚HDは 1兆円、ア

ステフス製薬はリN如0億円とそこには大きな差

が存在しているやはり、トップ製薬の武田薬品

を脅かす存在はいないのであろうか。

そのようななか、アステラス製薬と第一三共の

合併を期待する声が医療業界から聞かれ始めるよ

うになった。元々、三共と藤沢薬品は合併を水面

下で打診していた間柄であり、また、火衆薬では、

ゼファーマが第一三共へルスケアに統合されてお

り、両社は歴史的に近い関係にあることも、その

ような声が上がる背景にあるのだろう。

さらに、今年4月に両社は化合物ライプラリ

の相互利用で提携している。契約期間は3年間

で、両社それぞれの対象疾患戦略に基づいて構築

された質的に異なる化合物ライプラリーのうち、

交換可能な約如万化合物への相互アクセスが可能

となる。相手ライブラリーから新薬のシーズとな

る候補化合物が得られた場合は、契約条件にした

がってすべてのヒト疾患を適応疾患として、その

化合物の研究・開発・商業化が可能とされている

また、アステラス製薬は個人株主を増やすとい

う名目から1株を5株に分割した結果、株価は第

一三共の株価に大きく近づいている。また、今年

10月1日から全国159力所ある営業所をエリア戦

略の変更に伴い109力所に集約する。これは期せ

ずして、第一三共の営業所数に近づくことから、

表12014年3月期における経営指標の比較
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営業面でも互換性がよい状況となった

そこで今回、大胆なシミュレーション「アステ

ラス製薬と第一三共の合併」を立て、そのインパ

クトを仮想新会社と武田薬品との比較などから検

証してみたい。両社合併のシミュレーシヨンにあ

たっては、多くの情報が得られる14年3月期の

データを用いている(表 1)。なお、あくまで単な

るシミュレーションの検証であることに、関係者

のご理解をいただきたい。

国内では圧倒的トップに、海外市場は補完関係に
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新会社は世界製薬企業における医療用医薬品売上

高ランキングで9位とメガファーマに位置付ける

ことができる(表2)

国内では 1兆100億円と初めて国内売上げ1兆

円を突破する企業となり、武田薬品の7339億円か

ら大きくりードする足元の国内市場で圧倒的な

ナンバーワンになれることには、大きな意義があ

る医療機関や行政当局への大きなアピールとな

り、営業面等で有形無形の追い風を受けることが

期待できるからだ。流通においても、武田薬品の

取り扱いが少ない卸からは歓迎されるだろう。

一方、海外市場では、米州は5000億円弱、欧州

は3500億円弱、市場の拡大が期待できるアジア・

両社の合併(以下新会社)が実現となると国内

初の売上収益2兆円を超える製薬企業が誕生し、
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表2 20B年世界製薬企業医療用医薬品売上高ランキング

13年想定
社 名

ランクランウ

7

ア

10 イ9

10 アⅡ

12 アム ジⅡ エ.

13 テバ.ファーマシューテイカル12

プリストル.マイヤーズスクイブ1413

15 武田薬品工業14

ベーリンガーインゲルハイム1615

ノポ.ノルディスク1716

バイエル.グループ1817

19 フステラス製薬18

ギリフド.サイエンシズ2019

共21 第20

大塚ホールディングス21 22

メルクKGaA2322

24 パクスター.インターナショナル23

バイオジェン・アイデック2524

イ26 マ ンラ25

七ルジーン.コーポレーション2726

ヴィエ28 セル27

イ29 工28

30 ア29 ン

B べルギーC30 31 U

ドルで公表以外企業は13年年間平均為替レートで換算

オセアニア他地域では1200億円となり、武田薬品

のそれと比較して米国、アジア・オセアニアでは

リードする。アステラス製薬は中期経営計画で新

興国市場への投資を、第一三共も株式を保有する

サン社とのパートナーシップを通じて、さらなる

発展を図り、中国、ブラジルなどの拠点での新製

品の発売やプロモーション強化を推進するとし、

両社共に新興国市場を重要地域としている。新会

社では新興国市場での売上げが一気に倍増する

(表 3 )。

地域別に製品ポートフォリオを見てみよう(表

4)。国内市場では循環器領域に両社共に大型製

品が並ぶ。アンジオテンシン受容体桔抗薬につい

てはアステラス製薬のミカルディスとその配合剤

で976億円を売り上げている第一三共もオルメ
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15259
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6,494
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開発費
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6,335

6,136

8,183

4,821

4,020

5,531

5β52

4,083

1,427

3,731

3,395

3,900

2,088

4,236

2,089

2,120

1,931

2,483

1997

1,246

1,444

508

2,226

1,500

1,430

1,042

1,137

イドの成長率は高まるとみ

新会社 武田薬品工業 られる

7β3910,171 米州市場、欧州市場、ア
4釘

ジア.オセアニアその他の
4,5574,984

市場では製品ボートフォリ3,8713.482

1,1491,258 オの重なりはほとんど無
16,91622,5別
いアステラス製薬は炎症10364

免疫領域、泌尿器領域、感娼0

非開示50訟
染症領域、がん領域である。

3866
ロシュグループに導出した137フ

17,250 悪性黒色腫治療薬のゼルボ21,120

ラフの共同販促収入があるものの第一三共の守備

範囲は循環器領域と言ってよい状況にある相乗

効果はないとも考えられる一方で、競合品同士の

食い合いや販売中止がないことも意味する

特許満了迫るオルメサルタン、ベシケア

単位:100万ドル)

第一三共はオルメサルタンが16年から17年にか

けて、アステラス製薬の主力製品であるべシケア

は18年に特許期問が満了する見込みである第一

三共は主力製品のオルメテック群の特許満了時点

の売上げは3000億円を切るレベルとみられるそ

れを補う候補が自社創製の経口抗凝固剤のエドキ

サバンであるただし、競合品のトロンビン阻害

薬フラザキサ、第Xa因子阻害薬ではイグザレル

ト、エリキュースがすでにグローハ'ル市場で販売、

されてぃるイグザレルトについては13年にバイ

エルが9億4900万ユーロ、ジ"ンソン・エンド.

ジョンソンが8億6400万ドルを売り上げて急伸長

した。経口抗凝固剤として先に市場導入に成功し

たべーリンガーインゲルハイムのプラザキサは17

億2600万ドル。一方で、エリキュースのプリスト

ル.マイヤーズスクイプ田MS)の売上げは H意

4600万ドルと振るわなかった。

第一三共は、非弁膜症性心房細動に伴う脳卒中

および全身性塞栓症の発症抑制に関する国際共同

のENGAGE AF-TIM148試験(n= 2 万1105)、

深部静脈血栓症または肺塞栓症患者を対象にした

国際共同試験のHokusai-VTE試験(n=8292)を

実施、有効性と安全性のバランスを持った至適用

増減率売上比

20Ⅲ.9,22

'11 12.9

170

19.8

17.0

14.5

巧.1

H5

18.8

17.8

239

152

219

フ.0

22.8

20,0

19.4

14.0

79

17.9

189

17.8

172

13.6

82

20.8

フ.4

343

27.0

23.6

16.5

25,1

表3 地域別売上

外部売上高
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20M年

3月期末

日本

ヘルスケア

米州

欧州

フジア.オセアニア他

売上計

地

日本

ヘルスケア

米州 2β兜2015年

3月期末予想 欧州 3,056

アジア.オセアニア他 687

売上計 11,920

大型製品となっている。骨粗霖症治療剤ではボノ

テオの141億円と成長が期待されるプラリアの32

億円である感染症領域には抗真菌剤フフンガー

ドの123億円合成抗菌剤のジェニナツクとクラ

ビノト、それぞれH7億円と335億円第一三共創

製品の抗インフルエンザウィルス薬イナビルは医

療二ーズを掴み早くも134億円と100億円製品に成

長Lている。

加えて、すでに後発品が発売されているものの

入眠剤マイスリーと統合失調症治療剤セロクエル

を大型品に育てたアステラス製薬の中枢領域に対

する営業戦略の評価は高い。第一三共がⅡ年6月

から販売、 333億円を売り上げるアルツハイマー

型認知症治療剤のメマリーの拡販に貢献するので

はないか。

がん領域ではアステラス製薬は12年10月に発売

した前立腺がん治療剤ゴナックス、第一三共は12

年4月に販売を開始した骨転移治療剤のランマー

クの2剤だけとなっている。ただし、ホルモン治

療抵抗性の前立腺がん患者の85%に骨転移が見ら

れるとの報告もあることからゴナツクスとラン

マークを保有する価値は大きい。ここに新たに去

勢抵抗性前立腺がん治療剤イクスタンジが加わっ

た。消化器領域では、アステラス製薬の創製品で

ある抗潰癌剤のガスターは後発品の影響を受け売

上げは年々下がっており、13年6年に発売した機

能性ディスペプシア治療薬のアコファイドの成長

に期待が掛かる抗潰癌剤のネキシウムを542億

円売り上げる第一三共の営業力によってフコファ

テックとその配合剤で976億円の売上げ前者は

16年12月に日本ベーリンガーインゲルハイムとの

販売契約が終了、後者は17年2月に物質特許期間

が満了となる。 HMG-COA還元酵素阻害薬はり

ピトールとメバロチン、これら 2剤にはすでに後

発品が発売されて年々売上げは下がっている。泌

尿器領域ではアステラス製薬はべシケア、ハル

ナール、ベタニスと自社創製品が並ぶ。第一三共

は評価の高い営業力でハルナールの競合品である

ユリーフをⅡ4億円売り上げている

最も相乗効果が期待できるのは、炎症免疫領域

と感染症領域であろう。消炎鎮痛剤では選択的シ

クロオキシゲナーゼ阻害剤のセレコックスは443

億円、一般的な非ステロイド性抗炎症薬のロキソ

ンは新剤形のテープ剤を含め593億円と、共に二
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表4 地域別領域別主力製品売上げ

アステラス製薬会社
薬効製 仁,

ロロ

領域

循珊器領域 テ' イ

炎症免疫領域

治

カル

ビ

*ルメテック/ベニカー/
エイゾール/レ舮ルタス

エフィエント{共同販促収入}

・すセアニアその他
250

26

149

38

釧

泌尿器領域

プログラフ

セレコツクス

ポノテオ

プロトピック
シムジフ

シケフ一鳥ミ

ハルナール/オムニック

ベタニス/ミラペト
リプク/ベットミガ

シムビコ

ファンガ】ド/マイカミン
ジェニナック

セフゾン

クチンワ

マイスリ

七ロク エ.

ガスタ

ガメイフ'

キックリ

ゴナック

ト

療

ス群
ル

呼吸器領域

感染症領域

マヨ 血庄症治療剤

高コレステロール血症治療剤

企業を目指す第一三共では、世界的にこの領域で

は負けないという領域が未だ確立されていない

世界に誇るメバロチン、オルメテックというプ

ロックバスターを世に送り出してきたノウハウを

生かし切れず、高脂血症領域でも降庄剤領域でも、

その後に続く製品が生まれていない。合併後新し

く開発後期ι、入ったものはほとんどなく、導入品

を見るとネキシウム、メマンチンと国内でのその

場しのぎの感も残る新薬のプラスグレルについ

ては、 12年に発表されたTRILOGY-ACS試験で

当然勝てると予想されたクロピドグレルに主要評

価項目で優越性を示せず、クロビドグレル側にオ

ウンゴールを与えてしまい、以来あまり意気が上

がってこない。

アステラス製薬にとっては、開発部分でのメ

リットを見出しにくいところだ。ただし、ランバ

クシーを切り雛して大きなりスクがなくなったこ

とや、オルメサルタンのパテントクリフを現状の

株価は織り込んでいることも事実である。

強いて開発面での両社合併のメリットを見出そ

うとすれぱ、第一三共にとっては1人で頑張るつ

もりのエドキサバンのLCMに要する費用の捻出

先が確保でき、他のR&Dパイプラインの進捗へ

の影響を軽減できることであろう(かつて第一製

薬が三共との合併によってエドキサバンの開発費

用を賄うことができたように)。また、アステラ

スにとってみれぱ、自社開発品の経口直接的Fxa

阻害剤ダレキサバン(YM150)について、欧米で

フェーズⅡ試験を行っていたほか、下肢整形外科

手術施行患者等における静脈血栓塞栓症予防を適

応症として、日本とアジアでフェーズⅢ試験を行

うなど、グローバルで開発を進めてきたが、現在、

全世界での開発を中止していることから、 Fxa阻

害剤のエドキサバンを入手できることは歓迎すべ

きことかもしれない。

また、合併によりがん領域のパイプラインは充

実する。第一三共が買収したU3ファーマとプレ

キシコンだ。現在フェーズⅡの段階であるが、グ

ローバル展開が可能な品目であることからも注目

される候補である導入品であるが海外展開のチ

免疫抑制 剤

剤痛消炎
剤母粗然症治療

フトピー性皮膚炎治療剤

関節りウマチ治療剤

過活動勝胱治療剤

排尿障害改善剤

過活動勝胱治療剤

剤気管支喘息治療

抗菌 郵射

成抗菌 青口

七フェム系抗生物質

中枢領域

消化器領域

腎臓領域

売上げ
日

がん領域

その他

976

624

剤

本

ルメテック群
チスト

ノくロヲ・ン

ルヅロック

キソニン

リアラ

製

循環領域

50ι

小13

MI

聞

能

307

202

116

ただし、両社が掲げる経営ビジョンを見ると、

目指す企業像には違いがある。アステフス製薬が

目指すのは移植領域や泌尿器領域といった重点領

域でのグローバルカテゴリーリーダー GSKやノ

バルティス、 BMSといったメガファーマが目指し

ている企業像同様、特定領域でのトップシェアを

確立することで競争優位を保ち、企業価値を高め

ようというものだ。一方で、総合的なへルスケア

^

00

オルメテプウ/ベニカー/
エイゾール/レザルタス

泌尿器領域

剤入 眠

統合失調症治療剤
剤抗潰

高カリウム血症改善剤

リン血症治療剤高

前立腺がん治療剤

デノ

キ

がん領域

血圧症 剤治療高
治療 剤血圧症Ta'

高コレステロール血症治療剤
血圧症治療剤^

炎鎮痛解熱剤梢

粗継症治療剤骨

薬

腎臓領域

感染症領域

炎症免疫領域

コ、

血圧

血

^

ベタ

リッ

(単位:億円)

ヤ

气'

効

356

123

117

桝

350

282

196

257

61

M

25

リ

"ノ●

ン

シケフ

炎症免疫領域

クスタン

セル

心桜能検査補助剤

泌尿器領域

売上げ

フブンガード/マイカミン
ブロトビック

フ 排尿障害改善剤

ナ

ビ

過活動勝胱治療剤

過活動勝胱治療剤

前立腺がん治療剤
抗腫疫剤

976

224

215

的

593

能

ブログラフ

プロトビック

シケア^

ハルナール/オムニッウ

ペタニス/ミラベト
リック/ベットミガ

ファンガード/マイカミン感染症領域

ツ

才、

ノく

キ

がん領域

合成抗菌剤

抗インフルエンチウイルス薬

米

リ

ン マ

ム ニ. ノ、

州

オルメテック/ペ'ニカー/
エイゾール/レザルタス

ウエルコール

エフィエント(共伺販促収入)

注射用抗真菌剤

アトビー性皮膚炎治療剤

ン

循環領域

618

量を確認できたこと、国内7万人の投与実績に基

づく安全性データの蓄積の結果から、エドキサバ

ンをべストインクラスの薬剤に育てたい考えであ

る。しかし、経口抗凝固剤としては4番手であり、

一刻も早く薬剤を浸透させるための販促を積極的

にしたいところ。特に、米州と比較して弱い欧州

と新興国での売上げを伸ぱすのであれぱ、アステ

ラス製薬の販売網の活用は効果的に映る

ベシケアは特許期間満了時には1500億円の売上

げとなっていると推定される抗がん剤のイクス

タンジの追加適応症の取得が順調であれぱ、2500

億円を超える製品になるであろうから、売上げ面

では穴埋めできるだだし、イクスタンジは導入

品であることから利益率は低いと考えられるア

ステラス製薬が成長するためには、さらなる収益

源が必要である抗がん剤のパイプフインの充

実、海外の感染症領域、国内の循環器領域および

炎症免疫領域の新製品の導入時の販売促進活動の

強化など第一三共の営業力は大いに活用できる。

一方で重複している領域もある。国内の糖尿病

治療薬とワクチンである。アステラス製薬はスー

グラをSGLT2阻害剤としては国内で最初に発売

している。第一三共は、田辺三菱製薬のDPP-4

阻害剤テネリア、 SGLT2阻害剤カナグルを共同

販売する。ワクチンでは両社ともに闘0億円程度

の売上げである。アステラス製薬は化学及血清療

法研究所、UMNファーマ、第一三共は北里研究所

と合弁会社の北里第一三共ワクチン、グラクソ・

スミスクラインとの合弁会社ジャパンワクチンを

設立している。

ウ

アルッハイマー型認知症治療

デイプクリア
目指す企業像にはズレも

ム

免 抑制剤
トピー性皮店炎治療剤ア

過活動勝胱治療剤

排尿障害改善剤

過活動腸胱治療剤

注射用抗真菌剤

ケロストリジウι、.デイ

フィシル感染症治療薬

前立腺がん治療剤

前立腺がん治療剤

治療

板

炎症免疫領域

5引

抗
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高血圧症治療剤

145

泌尿器領域

潰

451

289

ガ

89

335

134

ス

感染症領域

循環領域

網掛けは自社製品またはロイヤリティ】支払いのない製品

転移
イオン

タ

癌

ブログラフ

プロトピプク

ハルナール/オムニック
シケアベ

フプンガード/マイカミン

Ⅱ7

Ⅱ7

ン

高血圧症治療剤

高コレステロール血症治療剤

抗血小板薬

ド

ヴ

治療剤

性造影剤

375

333

剤

、゛

ン

エ. ノ

542

408

194

州

フ 7

アジア

剤抑

トビー性皮膚炎治療剤7

尿障筈改善剤

過活動勝絖治療剤

注射用抗真苗剤

呂1
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バンチニプ、国内でのニモツズマプとデノスマプ

がフェーズⅢにある加えて、慢性疾痛治療薬の

DS 55備、神経因性癒痛のASP8477はともに自社

製品で、海外展開をしている。疾痛治療薬では、

ファイザーのりりカの売上げは45億怖00万ドルに

なるなど未だ医療二ーズがある領域である

関連指標で見る新会社の経営力

次に各種経営指標から、合併した場合の新会社

の収益力をシミュレーシヨンしてみたい。

スケール関連指標:「規模は力なり」という言葉

通り、経営指標として規模は重要な指標でもある

そのうちの売上収益は、利益を生み出す源泉であ

り、最も重要な経営指標となっている。14年3月

期の売上収益を見ると、アステラス製薬は1兆

1399億円、第一三共は 1兆1182億円であり、単純

合算で新会社の売上収益は2兆2581億円となる

武田薬品のそれは 1兆6916億円であるから、新会

社の売上収益は5000億円も上回ることになる 15

年3月期の計画では、新会社は2兆H20億円の売

上収益。減収となるのは、第一三共が品質問題の

解決ができないランバクシー・ラボラトリーズを

サン.ファーマシューティカル・インダストリー

ズに売却するためだ一方、武田薬品は売上収益

1兆7250億円を計画する。

財務規模を評価する資産合計にっいては、新会

社で3兆5000憶円、武田薬品よりも 1兆円低いレ

ベルとなる一方で少ない資産を使って高い収益

を生み出すのであれば、効率性が高いと判断でき

る成長戦略を展開するにあたり重要な要素であ

る資本合計は、新会社で2兆2760億円、武田薬品

は2兆5000円と均衡する

利益関連.売上収益性関連指標:国際会計基準

では、営業利益に一過性の費用が計上される

方で、のれん代の償却が不要であり、研究開発費

の一部も資産計上され、相殺されることになる

期間利益の基本となる営業利益は、新会社で2283

億円、武田薬品は1392億円であった。売上げ営業

利益率は、それぞれ10.1%と82%で、売上げ当期

純利益率は6.4%と6.5%これらの数字は新会社

の課題を物語ってぃる 2兆円前後の売上高のメ

ガファーマの13年の当期純利益率を見ると、アス

トラゼネカは10.0%、イーライリリーは203%、

アッヴィは20.2%、 BMSは15.フ%と 2 ケタの利益

率となっている

費用関連指標:新会社の低い収益性の原因は、

原価率が32.5%、研究開発費を控除した販管費比

率が359%と高いためだ。アストラゼネカの原価

率は20.5%、販管費比率は特殊事情で前年から

12.4%ポイント上昇した48.フ%、イーライリリ

ではそれぞれ21.2%、 30.8%、アツヴィのそれは

24.4%と 28.5%、 BMSは282%と 30.1%となって

いる

研究費用関連指標:研究開発費は最大の経費で

ある一方で、製薬企業の命綱でもある。成長のた

めの先行投資の性格を持っており、一般管理費と

は区別される必要がある項目だアステラス製薬

と第一三共の合併における最大の効果の1つは、

研究開発費が倍増となることた単純合算で3600

億円の規模の金額を投資できるスケールメリツ

トによって研究開発の効率向上が期待できるア

ステラス製薬の中期経営計画では、研究開発費比

率を概ね16%としているこの数字を当てはめれ

ぱ3600億円、 18%であれぱ4000億円、 20%であれ

ば4400億円を研究開発に投資できる規模の会社に

なるわけだ

キャッシュフロー関連指標:現金の動きを示す

キャノシュフローのうち、営業活動を通じた現金

収支を示す営業キャッシュフローは新会社で2515

億円営業キャッシュフローと投資キャツシユフ

ローの合計であるフリーキャッシュフローは営業

活動で得た現金収入で事業継続・成長に必要な資

金を賄っているのかどうかを見る指標である。プ

ラスであればキャッシュヘースの利益が蓄積され

たことになる新会社のフリーキャツシュフロー

は633億円のプラスとなる

効率性関連指標:売上収益を資産合計で除した

資産合計回転率は「過大資本か否か」、売上収益を

有形固定資産で除した有形固定資産回転率は「過

剰設備か否か」、棚卸資産を売上原価で除して365

を掛けた棚卸資産回転日数は在庫状況を示す指標

だ。それぞれ、新会社では0.67回、 4.67回、 139日

と武田薬品の0.39回、 3.11回、 180日を上回るもの

の、武田薬品の値は国内大手5社の中では最低と

なっており、新会社は、すべての指標で国内大手

5社の平均値よりも高い値を取る。

安全性関連指標:長期借入金・社債を資産合計

で除した長期借入金・社債比率、自己資本を資産

合計で除した自己資本比率は資産の構成を示すも

のだ。新会社のそれは11.4%、 64.8%であり、武

田薬品の18.8%、 54.1%を上回る現金および現

金同等物を月換算売上収益で除した現金および現

金同等物残月数は非常時に対応できる資金力を示

す新会社は2.フ力月、武田薬品は4.フ力月武田

薬品が現金および現金同等物の絶対値の大きさか

ら勝る結果となっている

国際医薬品情級 田際医薬品情報 20卜1,9.22

える発言ではない一方、第一三共の中山讓治社

長はサントリー取締役、第ーサントリーフフーマ

社長などを経て、10年4月に第一三共副社長執行

役員、同年6月に社長就任した。買収された側か

らの社長抜擢は異例の人事ともいえる。サント

リーの企画部課長時代には、脱ウイスキー依存と

いう将来ビジョンを当時の佐治社長に提出した逸

話がある自分を守るための提案はしない人で知

られる両経営者の私心を滅して大業を成そうと

する器の大きさも、合併の憶測を呼ぶ要素といえ

るだろう

現状、無借金経営でキャシュフローが積み上が

るなど経営指標が良いアステラス製薬であるが、

ついに同社の株式外国法人保有比率は53%を超え

た。外資企業からの買収りスクが高まる中、第一

三共と一緒になることで、結果として外国人保有

比率は下がることになる一方、第一三共は未だ

に旧第一製薬と旧三共との勢力均衡に配慮する人

事(役員や営業所長の人数均衡)に見られるよう

に、完全な融合が進んでいない状況であり、アス

テラスとの合併で、そのようなしがらみを一気に

吹き飛ぱすことになるのではないだろうか

国内市場では医療費・薬剤費抑制という国策の

煽りを受け、長期収載品で収益性を維持するビジ

ネスモデルは終青を迎えようとしている一方

で、世界屈指、アジア唯一の創薬国である日本の

製薬産業は、間違いなく将来の日本の基幹産業に

なるポテンシャルを秘めている。だからこそ、い

ま、世界で勝ち残れる日本の製薬企業の誕生に多

くのステークホルダーの期待が集まる。今回、 1

つのシミュレーションとしてアステラス製薬と第

一三共の合併のケースを検証してみたが、どのよ

うな組み合わせであれ、日本初のメガファーマの

誕生は、その心意気とともに明るいニュースとし

て歓迎されるであろうし、その動きが起爆剤と

なって、一気に業界が再編へと進むこともあり得

るだろう。そして、日本の製薬業界の盟主である

武田薬品のグローバル化という名の外資化が懸念

されるなか、なにより新たなナショナルフラッグの

誕生に期待を寄せているのは国なのかもしれない

ナショナルフラッグ企業誕生への期待

2005年4月に山之内製薬と藤沢薬品工業の合併

によってアステラス製薬が、同年9月に三共と第

一製薬が経営統合し第一三共が発足した。 n0年

一昔」といわれるが、まさに製薬企業が置かれた

環境を示している言葉となった。最近は新薬開発

により投資が必要となるなど、製薬企業のほとん

どが中期経営計画の大きな未達成となるなど、各

社の見通しの甘さが露呈している。それだけ変化

が激しいということだろう。

その中で、先の4社オリジンの主力製品も特許

期問満了を迎え、海外はもとより国内でも後発品

に押され始めているがアステラス製薬も第一三共

も、勝ち組としてとりあえずこの10年間を乗り越

えてきたのは合併を実行したからだろうもしも

4社が独自路線を取り、個別に会社経営をしてい

たとするならぱ、現状よりも厳しい立場にあった

であろう。

アステラス製薬の畑中好彦社長は、東洋経済の

インタビューで「買収の標的になるくらいの会社

になりたいと思ているアステラスの名前が無

くなっても構わない」とまで言い切ている通

常であれぱ、多くの柵がある中で思っていても言
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