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時価総額とパイプラインの価値に大きなギャップ
ニッチ市場で独自の技術を持つ

メドレックス社は、既存の経口薬・注射薬の有効成分を経皮吸収型製剤として

開発し、製薬会社へ導出（ライセンス供与）、マイルストーン収入や上市後のロ

イヤリティ収入等を獲得するビジネスモデルの会社である。

通常の新薬創薬ビジネスと比較して、既存の薬剤の有効成分をベースにして

いるため成功確率は高く、ニッチな分野であるため競合も限定され、しかも独

自の ILTS®技術で差別化されている。 

3 本の主要パイプライン 

同社にとって、現在進行中の主要パイプラインは 3 本ある。うち 1 本は、チザニ

ジンテープ剤で、2017 年春に、インドの大手製薬でグローバルにビジネスを展

開している Cipla 社の米国子会社 Cipla USA と開発・販売で提携契約を締結し

た。今後、開発段階に応じたマイルストーン収入が見込めるほか、上市後のロ

イヤリティ収入も視野に入ってくる。また、オキシコドンテープ剤は、同社にとっ

て最大の価値をもたらすパイプラインであり、2017 年 10 月 16 日に、米国での

臨床第Ⅰ相試験（以下 Ph1）開始が発表された。Ph1 開始以前の時点から既

に、有力製薬会社から提携などの事前打診がきている模様だ。さらに、リドカイ

ンテープ剤の開発も継続中である。

主要パイプラインの価値は合計 300 億円台と推定 

現在のメドレックス社の時価総額は約 60 億円前後で推移しているが、主要な

3 本のパイプラインの現在価値は、計 300 億円台前半ほどあると試算される。

市場の評価が低い背景として、2013 年の上場以来、上市に至った大型製品が

なく、また、2016 年 11 月には大型品として期待されていたエトリートの開発が

中止されたためと推察される。ただ、エトリートは、非ステロイド外用薬の一種

であり、そもそも非ステロイド外用薬は、米国では治験でプラセボとの差異が出

にくい開発が困難な分野である。他方、血中濃度と薬効がダイレクトに結びつく

と考えられる中枢神経系に作用する薬剤（オキシコドンやチザニジン）は、

ILTS®技術は有効性が立証され易いと考えられる。今後、チザニジンテープ剤

の成功確率の上昇およびオキシコドンテープ剤の開発の進展に伴って、同社

に対する市場の評価が大きく変化する可能性がある。 
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上 場 日 2013 年 2 月 
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業 種 医薬品 

従 業 員 数 23 人（連結） 

主要指標 2017/10/13 現在 

株 価 670 

52 週高値終値 1255 

52 週安値終値 453 

発行済株式数 8,514,700 

売 買 単 位 100 株 

時 価 総 額 5,704 百万円 

会社予想配当 0 円 

予想当期利益
ベ ー ス E P S 

-141.7 円

予 想 P E R na 倍 

実 績 B P S 285.5 円 

実 績 P B R 2.35 倍 

業績動向
売上高
百万円

前期比
％

営業利益
百万円

前期比
％

経常利益
百万円

前期比
％

当期純利益
百万円

前期比
％

EPS 
円

年度終値株価 円 
高値 安値 

14/12 通期実績 26 -61.7 -1,003 na -1,012 na -1,016 na -152.0 2,518 785 

15/12 通期実績 37 43.1 -999 na -990 na -878 na -131.2 1,446 500 

16/12 通期実績 22 -40.6 -1,342 na -1,301 na -1,259 na -155.5 1,455    341 

17/12 上期実績 18 79.9 -514 na -519 na -477 na -56.1 1,255 453 

17/12 下期会社予想 168 1300.0 -747 na -725 na -729 na -85.6

17/12 通期会社予想 186 736.8 -1,261 na -1,244 na -1,206 na -141.7

(注)EPS、PER、BPS、PBR は 
自己株式数除く発行済株式数ベース。 
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経皮吸収型製剤の開発ベ

ンチャー企業

独自の技術を保有し、通常

の新薬創薬ビジネスより成

功確率は高い 

メドレックス社は、主に、既存の経口薬・注射薬の有効成分を経皮吸収型製剤として

開発し、製薬会社へ導出、マイルストーン収入や上市後のロイヤリティ収入等を獲得

するビジネスモデルの会社である。 

経皮吸収型製剤の特徴は、以下の点を通じて、薬効の最大化、副作用の低減、患

者の QOL（生活の質）の向上に寄与することであり、中長期的に拡大する製剤分野

の一つである。 

① 薬効成分の徐放／持続性：薬物の血中濃度を一定に保ち効果を持続させ

やすい

② ファースト・パスの影響を受けにくい：経口薬が肝臓通過時に効果が１～２

割程度に減退してしまう場合もあるが経皮吸収型はその影響を受けない。

③ 服薬コンプライアンスの向上：嚥下障害などで経口薬投与が困難な患者に

も投与が可能であり、飲み忘れ防止にもなる

④ 注射剤と異なり痛みを伴わずに投与可能

⑤ 多くの疾患領域に適応範囲を拡大できる

また、メドレックスのビジネスモデルの特徴は、次の 2 点である。 

(a) 新規有効成分の発見・創出から取り組むわけではないので低リスク

（成功確率が高い）

(b) イオン液体による独自の経皮吸収型製剤技術（ILTS®：Ionic Liquid

Transdermal System）を保有し、他社との差別化を図っている。

（注）イオン液体とは、室温で液体である塩のことで、結晶化しにくいイオンから

構成されている。揮発性はなく、不燃性・耐熱性と導電性があり、近年では、リチ

ウムイオン電池の電解質などにも応用されている。ILTS®は、メドレックス社が

世界に先駆けてイオン液体を経皮吸収技術に応用したものであり、本来皮膚か

ら入りにくい薬物を入り易くする技術である。従来の技術では、経皮吸収させる

ことが困難であった核酸や高分子薬物の経皮吸収性を、この技術により格段に

向上させることができる。 

出所）メドレックス会社説明会資料 

会社概要・経営理念 
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さらに、メドレックス社の ILTS®のユニークな点は、医薬品および添加物として人

体への使用実績のある化合物で構成される数百もの豊富なイオン液体ライブラ

リーを保有すること、薬物特性からどのイオン液体を選択すれば良いか選択の

ノウハウを保有していること、さらにイオン液体の経皮吸収性向上効果を保持増

進させる製剤化ノウハウを有していることであり、参入障壁は大きい。 

このほか、本格的な開発展開は少し先の話となるが、ナノコロイドを活用した経

皮吸収型製剤技術や貼るワクチンと呼ばれるマイクロニードルアレイの技術も

有するユニークな企業である。 

ポテンシャルの大きい米国

市場をターゲットにしている 

なお、同社は、米国の経皮吸収型製剤市場を主なターゲットとしている。テープ

剤にとってのポテンシャル市場の大きさが最大の理由である。 

また、弊社では、米国に於いて、既存薬剤をベースとする場合、承認申請に必要

な臨床試験が新薬よりも簡便にできること（すべての場合に当てはまらないが、

Ph1 の後、Ph2（臨床第Ⅱ相試験）をスキップして、Ph3（臨床第Ⅲ相試験）へ移行

できる）、貼り薬の薬価も日本と比較して高い傾向があることを指摘しておきたい 

上場来赤字続きで第一弾

の大型製剤と期待されたエ

トリートの開発も中止。しか

し、2017 年 4 月、チザニジ

ンテープのライセンスアウ

トが浮上。開発資金は約 2

年先までは確保されてい

る。 

過去の業績と開発動向 

＜開発資金の余裕度＞ 

2013 年 2 月のマザーズ上場から 2017 年 9 月に至るまで開発成功・上市に至った製

品はなく、開発コスト先行で当期純損失が続いている。特に、同社にとって第一弾の

大型製剤となると期待されていたエトリートの開発が本格化した 2014 年以降、研究

開発費が増加し、赤字幅も拡大した。2016年にはそのエトリートの開発が中止となっ

た。ただし、2017 年はチザニジンテープで Cipla USA との開発販売に関する提携が

締結され、一時金 1.6 億円が入る予定で、6 期ぶりに売上が 1 億円を超える。同社で

は、パイプラインごとに POC(Proof of Concept；有効性と安全性の確認)を獲得して

収益化するステージまで開発を進めるために資金調達を順次実行しており、2017 年

6 月末の現預金残高は 21 億 7900 万円と、およそ 2 年先までの開発資金は確保さ

れている。 

メドレックス　損益の推移
(百万円）

2010/12 2011/12 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12 2017/6
（会社計画） ２Q

売上高 291 741 87 68 26 37 22 186 18
　製品売上 84 94 71 33 26 37 22 26 18
　研究開発収入 206 646 16 36 0 0 0 160 0

売上原価 58 34 33 8 9 12 8 4 4

販管費 857 1,141 621 664 1,020 1,025 1,357 1,443 528
　研究開発費 695 939 415 397 718 716 1,074 1,165 381
　その他管理費 162 202 206 267 302 309 283 278 147

営業利益 -623 -434 -567 -604 -1,003 -999 -1,342 -1,261 -514
経常利益 -616 -479 -578 -616 -1,012 -990 -1,301 -1,244 -519
当期純利益 -536 -433 -571 -621 -1,016 -878 -1,259 -1,206 -477
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エトリート開発中止は必ず

しもメドレックス社独自の技

術の有効性を否定するも

のではないと考えられる 

現時点の主要なパイプライ

ンは 3 本

＜エトリート開発中止のインプリケーション＞ 

同社にとって、第一弾の大型製剤となると期待されていたエトリート（消炎鎮痛貼付

剤）は、残念ながら 2016 年 11 月に、Ph3 の段階で開発中止を決定した。この薬剤が

対象とする潜在市場は約 20～30 億ドルと推定されており、すでに 2012 年 11 月に

肩を対象とした Ph2/3 試験で有効性が確認され、2013 年以降、もう 1 本の臨床第Ⅲ

相試験（以下 Ph3）をしたうえで 2014 年には、承認申請を行う予定であった。しかし、

2013 年～2014 年の試験では、PP 解析（脱落者を除いた分析）では有効性が確認さ

れたものの、ITT 解析（脱落者も含めた分析）では有意性が認められず、FDA との協

議で追加試験を行うこととなった。追加試験として DOMS 試験（健常者の筋肉にダメ

ージを与えて試験）を実施したが、結果はプラセボ（偽薬）比較有意性が認められな

かった。 

この開発中止は、同社の基幹技術である ILTS®そのものに対する不安を惹起した

が、問題点を整理すると、ILTS®技術そのものに問題があったわけではなく（主薬の

血中濃度は上昇している）、エトリートの主薬であるエトドラクは炎症を起こしている

筋肉という患部局所で効く薬剤であるため Ph1 結果（薬剤の血中濃度）からは Ph3

結果を予測し難いこと、及び、試験のエンドポイントが痛みという主観によるスコアで

ありプラセボ効果やノイズが大きくなる傾向がある（痛みが減じたのか否かの判断が

困難になりがちである＝非ステロイド外用薬全般にみられる傾向）ことが、開発失敗

に繋がったと考えられるようだ。 

会社側は、患部局所ではなく、中枢神経に作用する薬剤（オキシコドンやチザニジ

ン）においては、薬剤の血中濃度が薬効に結びつきやすいためPh1結果からPh3結

果を類推することができ、ILTS®技術の有効性が立証されやすいと考えている。 

現在のパイプラインとその評価 

現在のメドレックス社の主要なパイプラインは、オキシドコンテープ（MRX-1OXT）、リ

ドカインテープ（MRX-5LBT）、チザニジンテープ（MRX-4TZT）の 3 本である。MRX-

5DML のアルツハイマー治療薬は、まだ非臨床試験の準備中である。 

メドレックス社　資産・負債の推移
(百万円）

2010/12 2011/12 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/6
IPO CB発行

流動資産 730 649 507 4,008 2,857 2,204 2,736 2,260
現金預金 691 614 465 3,937 2,780 2,063 2,640 2,179
その他 39 35 42 71 77 141 96 81

固定資産 335 304 280 722 831 774 342 316
有形固定資産 265 240 215 256 346 278 264 239
無形固定資産 0 0 0 1 3 2 1 1
投資その他 89 64 65 465 483 494 77 76

資産合計 1,085 952 787 4,730 3,685 2,978 3,079 2,577
負債 80 106 511 227 171 205 573 540

流動負債 64 79 450 158 79 110 103 70
固定負債 16 27 61 69 92 96 469 470

純資産 1,005 847 275 4,503 3,514 2,772 2,507 2,037
(出所）決算短信からフェアリサーチ作成
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リドカインテープは、競合が

激しい分野であり、承認後

のライセンスアウトの予定 

チザニジンテープは、局所

への作用ではなく、脳中枢

神経に作用 

（出所）メドレックス社会社説明会資料 

(1) リドカインテープ MRX-5LBT

局所麻酔薬の一種のリドカインのテープ剤で、帯状疱疹後の神経疼痛治療薬と

して開発中。2016 年 5 月に Ph1 終了し、リドカインの貼り薬である Lidoderm®に

対してリドカインの経皮吸収速度が速いことや、貼付面積が半分で皮下組織のリ

ドカイン浸透量が Lidoderm®の約 2.6 倍となることが証明されている。しかし、対

象市場では、Lidoderm®の後発品がいくつか出て、かつて 12 億ドル程度あった

市場が、薬価の下落で 3 分の１程度に縮小し、その後横ばいで推移している。ま

た、2017 年 8 月に、米国サイレックス社が Lidoderm®に対して生物学的同等性を

示す薬剤を新薬承認申請している。メドレックス社も、早期の新薬承認申請を目

指して開発推進中である。このような競合状況を勘案して、弊社では、売上げ

は、ピーク時数十億円程度と保守的に見積もることとした。また、後述するような

チザニチンやオキシコドンとは異なり、Ph1 段階での導出が難しく、承認されてか

ら導出先を見つける予定とのことである。 

（出所）メドレックス社会社説明会資料 

(2)チザニジンテープ MRX-4TZT

チザニジンテープ剤は、肩こり緩和等にも用いられる中枢性筋弛緩薬であるチ

ザニジンに ILTS®を用いて経皮製剤化したものであり、脳／中枢神経に作用す

るものであり、リドカインやエトリートのように局所(末梢神経、筋肉)への作用で

はなく、血中濃度が薬効に結び付きやすい。2017 年 2 月に米国 Ph1a（臨床第Ⅰ
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貼り薬でのライバルは不在 

インドの大手製薬会社

Cipla 社の米国子会社にラ

イセンスアウト(2017 年 4

月) 

高い技術力が評価された

ものと推察される 

相試験の探索段階）の結果が判明しており、経口薬に対し、同水準の血中濃度

の持続性と眠気などの副作用の低減が確認された。 

（出所）メドレックス社会社説明会資料 

図は Oral(経口)よりも Transdermal(経皮)の方が安定して有効な濃度を持

続していることと副作用を起こす濃度まで上昇しにくいことを示している。 

現在、チザニジンは経口薬のみで貼り薬はなくライバル不在である。米国の市

場規模は 2016 年で 8 億ドルと推定されるが、その 3 分の１程度がテープ剤で置

き換わると予想する。2017 年 4 月インドの大手製薬会社 Cipla の米国 100％子

会社 Cipla USA と東アジアを除く Global 市場での開発・販売ライセンス契約を

締結した。契約一時金として今期 1.6 億円、その後も開発・販売の進捗に応じて

合計最大 3000 万ドルのマイルストーン収入が入り、上市後は売り上げに応じて

段階的にロイヤリティ収入が入る条件で契約が締結されたようである。9 月 1 日

に追加の Ph1 試験開始が発表され、その後 Ph3 に移行する予定である。 

ちなみに Cipla 社は、全世界で売上 22 億ドル、従業員が 2.3 万人の製薬企業

で、インド国内では売上 3 位の大手である（Cipla 社 Annual Report 2016 によ

る）。米国でも Generic の中では処方箋枚数 9 位の会社であり、米国における

Generic ビジネスを強化する一方、Generic だけに特化するのではなく、イノベー

ティブな製品とドラッグデリバリーシステムにも研究開発の焦点をあて、持続可

能な成長を目指している。ちなみに過去 5 年の売上の年平均成長率は 15.3％

であった。このような大手から開発・販売ライセンス契約を持ち掛けられ、契約に

至ったことはメドレックス社の技術が高く評価されたものと考えられる。 

出所）Cipla 社 Annual Report 2016 
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メドレックス社のパイプライ

ンのなかで最大のポテンシ

ャルをもつ 

脳/中枢神経に作用 

ピーク時売上 2000 億円の

可能性 

乱用・誤用を防ぐ独自の製

剤技術で競争優位にある 

2017 年 10 月 16 日に Ph1

が開始が公表。既にライセ

ンスアウトに関して接触先

がある模様 

開発費もマイルストーンも、

他のパイプラインより大型

化 

（３）オキシコドンテープ MRX-1OXT

現時点で、メドレックス社最大のパイプラインと期待されているものである。北米

での疼痛緩和目的のオピオイド市場（2015 年 83 億ドル＝9130 億円市場で年率

5.4％成長:米国 Grand View Research 社による）で最大シェアを占める薬剤であ

るオキシコドンに ILTS®技術を用いて経皮製剤化したものである。チザニジン同

様、脳／中枢神経に作用し血中濃度が薬効に結び付くタイプである。オキシコド

ンテープ剤は、オキシコドンの市場（約 23 億ドル）を侵食するだけでなく、オキシ

コドン以外のオピオイド剤の一部を代替していく可能性も十分あると会社側では

見ている。弊社では、ピーク時売上 2000～3000 億円のポテンシャルはあると推

定している。 

（注）オピオイドとは、モルヒネなど麻薬的な性質を有するアヘン類似物

質（アヘンではない）の総称で、中等度から重度の疼痛に対する治療のほ

か、麻酔、咳抑制など広範に用いられている。 

その背景には、米国で社会問題になっている、オピオイド鎮痛剤が抱える薬物

の乱用・誤用問題が存在する。米国ではオピオイド鎮痛剤は慢性疼痛などの疾

患で医師の処方箋があれば普通に手に入る強い鎮痛薬として一般的で、2014

年には 200 万人のアメリカ人が乱用・薬物依存に陥っているだけでなく、誤用事

故も多いとされている。このような状況下、FDA は乱用抑止効果のないオピオイ

ド製剤の新薬申請には慎重になっているなか、メドレックス社は乱用や誤用を抑

制 防止 する 独 自 の新 製 剤 技術 （ AMRTS® ： Abuse and Misuse Resist 

Transdermal System）を保有しており特許出願中で、競合上優位にあると推察さ

れる。 

2015 年 11 月より非臨床試験を開始する一方、12 月から米国 Tapemark 社に治

験薬の製造を委託している。2017 年 10 月 16 日に米国での Ph1 開始が公表さ

れた。オキシコドンテープ剤の場合、適応症が慢性疼痛であり、Ph3 の症例数及

び一被験者あたりの費用が大きくなることが見込まれる（開発費総額 50－100

億円程度）。会社側は、チザニジンテープ同様に Ph1 での導出も可能と考えて

おり（現時点で既に接触先がある模様）、ターゲット市場の大きさから考えるとマ

イルストーンもチザニジンと比較してかなり大型化する（累計で数百億円）ことが

期待される。 
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各パイプラインの価値を

DCF 法で試算 

リドカインテープは、開発費

を回収すれば良い程度 

チザニジンテープの現在価

値は、上市成功確率を 5割

とすると、ほぼ現在の時価

総額と同水準かやや上 

オキシドコンテープは、成

功確率を 4 割と仮定して、

200 億円台半ばの現在価

値と試算される 

パイプラインの現在価値試算 

以上の概況をもとに、それぞれのパイプラインの現在価値を DCF 法で試算した。 

（注：あくまで試算値は、大胆な前提を複数重ねての試算なので一つの目安である。） 

（試算の前提条件） 

上市からピーク売上まで 4～５年程度、ピーク後は年率５％減で減衰していく

が、2035 年以降は Generic などの発生を考慮し、年率 10%で減衰していく最終

ステージと設定した。割引率は、株式市場に要求されているROE8%に加え、これ

まで大型上市製品がなく赤字続きであるバイオベンチャーとみなされていること

から高めの 12%と置いた。ロイヤリティ収入は売上の 12%と仮定した。各パイプラ

インの成功確率は、Ph1 後で、末梢神経に作用するリドカインは 3 割、脳中枢に

作用するチザニチンは５割、オキシコドンは Ph1 を開始したばかりなので４割と

置いた。 

（試算結果） 

① リドカインテープ剤は、上市成功確率（3 割）考慮後でみて、3 億円

前後の価値にとどまり、競合が激しい分野で開発費がほぼ回収さ

れれば良いという程度と評価される。

② チザニジンテープ剤の価値は、上市成功確率（5 割）考慮後でみ

て、最終ステージの価値まで入れて 70 億円、最終ステージを除い

て 65 億円程度と試算され、現時点でのメドレックス社の時価総額

とほぼ同水準かやや上回るものとなっている。

③ オキシコドンテープ剤の価値は、ピーク売上 2000 億円という前提

と成功確率 4 割で 235-273億円と試算され、同社最大の価値を持

つパイプラインであることが確認される。（ちなみに、オキシコドン

テープ剤のピーク売上を 2000 億円ではなく 1200 億円とすると、成

功確率 4 割でパイプラインの現在価値は、172-195 億円と試算さ

パイプラインの現在価値
(億円)

現在価値 除く最終ステージ

リドカインテープ 11.58 9.34

成功確率考慮後 3.47 2.80

チザニジンテープ 139.36 129.16

成功確率考慮後 69.68 64.58

オキシコドンテープ 681.85 587.73

成功確率考慮後 272.74 235.09

3本合計 832.78 726.24

成功確率考慮後 345.89 302.48
（出所）フェアリサーチ試算
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メドレックス社の市場価値

は、Cipla に導出したチザニ

ジンテープの価値が下支

えとなり、今後オキシコドン

テープの価値を織り込んで

いく可能性 

れる。）エトリートの失敗もあり、Ph1 前のオキシコドンテープ剤の

価値を株価に織り込みにくいものと考えられるが、パイプラインの

進展に伴って評価が進展する可能性があると考えられる。 

現時点のメドレックス社に対する市場の評価は、時価総額で 60 億円前後であ

り、Cipla 社と提携したチザニジンテープ剤の価値を一定の成功確率で織り込ん

でいるとはいえ、同社最大のパイプラインと期待されているオキシコドンテープ

剤の価値を織り込んでいない状態にあると思料される。3 つの主要なパイプライ

ン合計の現在価値は 300 億円台前半と試算され、今後、チザニジンテープ剤の

成功確率の上昇およびオキシコドンテープ剤の開発の進展に伴って、同社に対

する市場の評価が大きく変化する可能性があると弊社では考えている。 
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フェアリサーチ株式会社

＜連絡先＞ 

104-0033 中央区新川１－６－１２ AI ビル茅場町 511

電話 03-6403-9217 

メール info@fair-research-inst.jp
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本レポートは、フェアリサーチ株式会社（以下、FRI）が、投資家への情報提供を目的として作成したものであり、証券売買の勧誘を目的としたものではありません。FRI が信頼できると判断した情

報・資料に基づいておりますが、掲載された内容の正確性・信頼性・完全性・適合性・適時性をなんら保証するものではありません。FRI は本レポートを利用したことまたは依拠したことによる直接

的・間接的な損害を含むいかなる結果に対しても一切の責任を負いません。有価証券並びにその他の取引に関する責任は投資家自身にあります。本レポートの知的所有権は FRI に帰属し、許

可なく複製、転写、引用等を行うことは法的に禁止されております。

本レポートは、株式会社ティー・アイ・ダヴリュ/株式会社アイフィスジャパン（以下、発行者）が、「ANALYST 

NET」のブランド名（登録商標）で発行するレポートであり、外部の提携会社及びアナリストを主な執筆者として

作成されたものです。 

□ 「ANALYST NET」のブランド名で発行されるレポートにおいては、対象となる企業について従来とは

違ったアプローチによる紹介や解説を目的としております。発行者は原則、レポートに記載された内

容に関してレビューならびに承認を行っておりません（しかし、明らかな誤りや適切ではない表現が

ある場合に限り、執筆者に対して指摘を行っております）。

□ 発行者は、本レポートを発行するための企画提案およびインフラストラクチャーの提供に関して対価

を直接的または間接的に対象企業より得ている場合があります。

□ 執筆者となる外部の提携会社及びアナリストは、本レポートを作成する以外にも対象会社より直接

的または間接的に対価を得ている場合があります。また、執筆者となる外部の提携会社及びアナリ

ストは対象会社の有価証券に対して何らかの取引を行っている可能性あるいは将来行う可能性が

あります。 

□ 本レポートは、投資判断の参考となる情報提供のみを目的として作成されたものであり、有価証券

取引及びその他の取引の勧誘を目的とするものではありません。有価証券およびその他の取引に

関する最終決定は投資家ご自身の判断と責任で行ってください。

□ 本レポートの作成に当たり、執筆者は対象企業への取材等を通じて情報提供を受けておりますが、

当レポートに記載された仮説や見解は当該企業によるものではなく、執筆者による分析・評価による

ものです。

□ 本レポートは、執筆者が信頼できると判断した情報に基づき記載されたものですが、その正確性、

完全性または適時性を保証するものではありません。本レポートに記載された見解や予測は、本レ

ポート発行時における執筆者の判断であり、予告無しに変更されることがあります。

□ 本レポートに記載された情報もしくは分析に、投資家が依拠した結果として被る可能性のある直接

的、間接的、付随的もしくは特別な損害に対して、発行者ならびに執筆者が何ら責任を負うものでは

ありません。

□ 本レポートの著作権は、原則として発行者に帰属します。本レポートにおいて提供される情報に関し

て、発行者の承諾を得ずに、当該情報の複製、販売、表示、配布、公表、修正、頒布または営利目

的での利用を行うことは法律で禁じられております。

ディスクレーマー 




