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e FY2026 1st Quarter Business Results Summary
(https://www.itochu.co.jp/en/ir/financial statements/2027/ icsFiles/afieldfile/
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e Investor Briefing on FY2025 Business Results and FY2026 Management Plan
(https://www.itochu.co.jp/en/ir/financial statements/2026/ icsFiles/afieldfile/
2026/05/12/26 _ended 03 e 1.pdf) | BEAER : HiZIE

e FY2026 First Quarter IR Materials
(https://www.hitachicm.com/global/en/ir/library/results/) | ‘EAER : EFIHE ; SNBSS
K5 : 03 ~06~ 20~ 30 ; ETUFRE : 30

MRFEHIZR (EXA)

e HiZEJREX : Hitachi Construction Machinery Co., Ltd.
o  NEPEAZESEE! | strategic investee entity
o REHKEFRIC : OPEN DISCOVERY / COVERAGE35
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e Consolidated Financial Results for the First Quarter of the Fiscal Year Ending March
31, 2027
(https://www.itochu.co.jp/en/ir/download/ icsFiles/afieldfile/2026/08/06/27 1st 01 e 1.
pdf) | ‘BAMER : BEHEHEE; —FWIE: 011415171819 ; RARKIE
17~25~26+35

e FY2026 1st Quarter Business Results Summary
(https://www.itochu.co.jp/en/ir/financial statements/2027/ icsFiles/afieldfile/
2026/08/07/27 1st 02 e.pdf) | ‘EAER | HEEIHE ; —FRIE
12~16~20+~25+28+30+35

e Investor Briefing on FY2025 Business Results and FY2026 Management Plan
(https://www.itochu.co.jp/en/ir/financial statements/2026/ icsFiles/afieldfile/
2026/05/12/26 ended 03 e 1.pdf) | ‘BEAER : HiEIEE
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e HZEX : ITOCHU-SHOKUHIN Co., Ltd.
o [NEPEAZEZEE  controlled subsidiary entity
o NEBRIEFRIE : OPEN DISCOVERY
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e Mitsui Annual Securities Report for FY Ended March 2026
(https://www.mitsui.com/jp/en/ir/library/securities/ icsFiles/afieldfile/2026/08/12/
en_107yuho.pdf) | 'EAER | EHHEE ; SMEPIERLE :
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MARRKIZR (EXH)

e HIZEERX : Mitsui & Co., Ltd.
o  NEPEAZESEE! © competitor entity
o REBRKIFATIC : COVERAGE35
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e Marubeni Integrated Report 2025
(https://www.marubeni.com/en/ir/reports/integrated report/pdf/2025 en all single.pdf)
| BAGERA | EHHIHE ; IMNPISEREE 0 0208209~ 31 ~ 35 ; RAKIE :
02+08~09+10+27; ELUFEZE 1 08~ 09~ 31

MRFEHICR (EXA)

e Hi3E/REX : Marubeni Corporation
o  NEPEAZESEE! © competitor entity
o REBRIFATIC : COVERAGE35
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e Rules for Specified Chain Business and Franchise Disclosure
(https://www.chusho.meti.go.jp/shogyo/shogyo/franchise.html) | 'EAER : EZFIHE ; —
FIOUE : 13 ; SMEREISEAREE @ 05 ~ 10 ; RAIE : 05 ; EWUFEE - 10~ 13

e Action to Implement Management Conscious of Cost of Capital and Stock Price
(https://www.jpx.co.jp/english/equities/follow-up/02.html) | 'EAFER : BiFHE ; —Fi%
JE 213 5 SMERERSERRES : 21 ~ 22252627 5 BIUFRE 1 1322

e Action Programme for Corporate Governance Reform 2025
(https://www.fsa.go.jp/en/news/2025/20250630-1.html) | BEAEE : EIFIEE ; IMEFIER
% :13~21~23; EOUEE 1 13

MARRKIER (EXH)

e HAZE/EX : Japan Financial Services Agency and Tokyo Stock Exchange
o  NEPFAZESEE! | policy institutions
o [AEKIEFRIE : COVERAGE35
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e Joint Timely Disclosure Briefing Q&A: Participation in Aviation Capital Group
(https://www.itochu.co.jp/en/ir/financial statements/2027/ icsFiles/afieldfile/
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https://www.fsa.go.jp/en/news/2025/20250630-1.html
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2026/08/05/27 1st 04 e.pdf) | B4R : BIFIEE ; —FWIE : 07 ~ 20 ~ 30 ; RMELIE :
22+28+30+35

Notice Regarding Planned Commencement of Tender Offer for Shares in DENTSU
SOKEN INC. (https://www.itochu.co.jp/en/ir/news/2026/ icsFiles/afieldfile/2026/08/31/
ITC20260831E_1.pdf) | 'EAfER : B#EE ; —FWiE : 07 ~ 13~ 30 ; RARKIE : 30
Business Investment and Monitoring Structure
(https://www.itochu.co.jp/en/files/ar2025presentationl e.pdf) | EAFER : BEFHE;, —F
IIE :02+~10~20~22+~25+~35; EOUFE 1 02+20~22+25

Aviation Capital Group Announces Record 2025 Financial Results
(https://www.aviationcapitalgroup.com/press/2026/02/25/aviation-capital-group-
announces-record-2025-financial-results/) | 'TEAFER | HIFIHE ; IMNEFITLRE
03+06~07~11+-12~14~15~16~17~18+~20~28+29+30+ 35 ; RMEIIF :
20~22+28+29+35; EIUFZ : 20 ~ 30

FY2026 First Quarter IR Materials
(https://www.hitachicm.com/global/en/ir/library/results/) | ‘EAER : EFIHE ; SNBSS
K5 : 03~06 2030 ; EWLFE : 30
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FY2026 1st Quarter Business Results Summary
(https://www.itochu.co.jp/en/ir/financial statements/2027/ icsFiles/afieldfile/
2026/08/07/27 1st 02 _e.pdf) | 'BAfER | BEHHEHE ; —FHIE -
12+16+~20~25+28+30+35

FY2026 Consolidated Net Profit Plan by Segment
(https://www.itochu.co.jp/en/ir/financial statements/2026/ icsFiles/afieldfile/
2026/05/08/26 _ended 04 e.pdf) | BEAMFH : HIFIHE ; —FRIE :
03~11+12~15+~16+28+30+32; EWMFZL :03-15+16+28
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e QOutlook of Consolidated Operating Results
(https://www.itochu.co.jp/en/ir/finance/outlook/index.html) | TBEAEA : BIFIEE ; —F%
UE:09+22+27+~28+31+35; EIFEZE : 27
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e JTOCHU Investors Guide 2026
(https://www.itochu.co.jp/en/ir/download/ icsFiles/afieldfile/2026/06/29/
ITOCHU investors guide.pdf) | ‘BARA : HIFIHE ; —FRIE : 0305

e FamilyMart Corporate Outline (https://www.family.co.jp/english/company/outline.html)
| IBAMER : EIIHE ; MBI 03405101115~ 35; EHFE 030510+ 11

e FamilyMartVision Retail Media Network
(https://www.family.co.jp/familymart-stories/torikumi/fmv.html) | ‘EAER : EIZIEE ; —
FIOUE : 04 ; IMEPIISEAREE 1 11 ; BOUFIZ 1 04+ 11

e FamilyMart Management Greeting and Digital Platform Update
(https://www.family.co.jp/company/familymart/greeting.html) | BEAER : BiFIHE ; —F
IOIF : 05~ 11 ; SMERINSEARREE : 04~ 30 ; EIUFIE : 05~11~30
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o NEPEAZESEE!  research debt retail unit economics

o NEBRIEFRIE : OPEN DISCOVERY / COVERAGE35

TELEATHELI -


https://www.kabugami.jp/reports/8001/?review=2026-09-08#finding-F033
https://www.family.co.jp/company/familymart/greeting.html
https://www.family.co.jp/company/familymart/greeting.html
https://www.family.co.jp/familymart-stories/torikumi/fmv.html
https://www.family.co.jp/familymart-stories/torikumi/fmv.html
https://www.family.co.jp/english/company/outline.html
https://www.family.co.jp/english/company/outline.html
https://www.itochu.co.jp/en/ir/download/__icsFiles/afieldfile/2026/06/29/ITOCHU_investors_guide.pdf
https://www.itochu.co.jp/en/ir/download/__icsFiles/afieldfile/2026/06/29/ITOCHU_investors_guide.pdf
https://www.itochu.co.jp/en/ir/download/__icsFiles/afieldfile/2026/06/29/ITOCHU_investors_guide.pdf
https://www.kabugami.jp/reports/8001/?review=2026-09-08#finding-F032
https://www.itochu.co.jp/en/ir/finance/outlook/index.html
https://www.itochu.co.jp/en/ir/finance/outlook/index.html

F034 | E—FEREFRCIMEEBRANEETEEEM - EEXHES MR LKA
B GA > ERERF - MR ERFRRETCNRES ?
BAIEX :13 | 13.1 | WIERATBERA B HIMTRY /4L R

J3HE : FO66

HSTERE © ARt +35 MBENE

MEBRFEENE | EREORTEFRETL > §HISS FCF ~ BABERM TR
EFEEWME : OPEN ; FHEANRRIMENIEE T —IEE ©

IHERIE (31 ; EEHRECEREAH)

e Consolidated Financial Results for the First Quarter of the Fiscal Year Ending March
31, 2027
(https://www.itochu.co.jp/en/ir/download/ icsFiles/afieldfile/2026/08/06/27 1st 01 e 1.
pdf) | ‘BAMER : BEHEE; —FWIE: 0114151718+ 19 ; RARIE
17~25+26~35

e Financial Information Report 2026
(https://www.itochu.co.jp/en/ir/download/ icsFiles/afieldfile/2026/06/12/FIR2026E.pdf)
| BAfER  BEBIEE ; —FRIE:05-14~16~17~18+~19+21+29+32+35; REWIE :
19

e ITOCHU Integrated Report 2025 — Selected Financial Data
(https://www.itochu.co.jp/en/ir/download/ icsFiles/afieldfile/2025/09/05/ar2025E.pdf) |
EAER  BIFIEE ; —FRIE: 1719 ; EOURZ 1617~ 19~ 28 ; [EJkEEER -
12+15~16~17+~19+26 28~ 33 ; HEftA%E : [HE
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o [NEREAZEZEE [ research debt working capital

o  RNERIEFRIC : OPEN DISCOVERY / COVERAGE35
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e Financial Information Report 2026
(https://www.itochu.co.jp/en/ir/download/ icsFiles/afieldfile/2026/06/12/FIR2026E.pdf)
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	F004｜第一季度FCF降至348亿日元、净有息负债增加4,108亿日元；投资付款和营运资金占用已消耗部分财务缓冲，但单季不足以证明结构性恶化。
	F005｜截至2026年6月净有息负债约3.435万亿日元、NET DER 0.51倍且维持投资级评级；公司曾将NET DER从1999财年的13.7倍降至2015财年的0.98倍，证明其具有资产出售、退出和去杠杆能力。
	F006｜伊藤忠使用行业和国家差异化折现率、NPV、现金回报及约8%权益成本筛选投资，并设置连续亏损、低于计划和扣除资本成本后负增加值等退出标准；当前大额交易正在实战检验这套制度。
	F007｜新一轮投资组合包括ACG、日立建机、伊藤忠食品、Sun Frontier及拟议电通综研交易；其完成和利润贡献是未来两年核心催化剂，但仅完成交易并不等于创造高于资本成本的价值。
	F008｜FamilyMart约1.6万家日本门店、超过3,000万FamiPay下载、约5,500万个客户ID及超过1.1万家数字标牌门店，为食品、支付、ICT、BPO和零售媒体提供全国消费入口；网络规模可验证，独立利润池尚不可验证。
	F009｜CITIC权益法收益支持当期利润，但其可收回金额依赖中国经济、金融监管及复杂子公司的长期现金流假设，审计师已将估值列为关键审计事项。
	F010｜2026财年计划每股分红至少44日元并回购至少3,000亿日元，总派息率约64%；折价公开收购部分已完成，余下约1,500亿日元转入市场购买。
	F011｜外国投资者和金融机构持股占主导，Berkshire约持有10.1%，公司另持有大量库存股；不存在公开披露的单一控制股东。
	F012｜按2026年9月7日收盘价，伊藤忠约为16.6倍公司预测EPS和2.34倍最近每股权益；约15% ROE、非资源组合和资本配置记录可部分解释溢价，但估值已脱离传统低PB商社框架。
	F013｜冈藤正广主导的现场经营、投资筛选和弱项修复文化构成竞争优势；董事会同时将集团治理、DX与AI监督、人力开发和继任计划列为需要深化的事项。
	F014｜2016年外部会计质疑遭公司否认且审计师出具无保留意见，当前没有足以支持欺诈判断的公开证据；但特殊损益、权益法估值、持股变化和资产出售可显著改变归母利润。
	F015｜泡沫后去杠杆、事业公司制、“赚取—削减—防范”、资产替换及历史退出记录证明伊藤忠具有纠错能力；当前投资规模和复杂性要求该能力重新接受现金回收和实际退出检验。
	F016｜伊藤忠的非资源组合、现金生成和资本配置记录显著优于传统周期商社印象；但在当前估值和高投入阶段，投资吸引力取决于新增资本能否持续产生高于资本成本的核心利润，而不能主要依赖回购分母效应、一次性收益或估值修复。
	F017｜普通股东最终获得的是可归属于母公司并可用于再投资、降债、分红和回购的现金及每股权利，而不是未经边界调整的合并规模或权益法利润。
	F018｜纯技术结构的可公开投资后果是旧低价状态控制显著减弱，但更高运行区间尚未通过历史高点上方的长期返回测试。
	F019｜03｜3.1｜FamilyMart的网络真实存在，利润池仍待验证
	F020｜04｜4.5｜CITIC把利润贡献与中国估值风险绑定在一起
	F021｜07｜7.1｜机构化股权提高监督，也强化市场信任
	F022｜04｜4.2｜ACG带来航空平台，也带来杠杆化尾部风险
	F023｜04｜4.2｜ACG带来航空平台，也带来杠杆化尾部风险
	F024｜04｜4.3｜电通合作补齐商业化链条，价值尚未落地
	F025｜04｜4.3｜电通合作补齐商业化链条，价值尚未落地
	F026｜04｜4.4｜日立建机增持同时放大利润归属与周期敞口
	F027｜03｜3.2｜食品供应链整合提高归属，也提高回报责任
	F028｜04｜4.1｜平台模式是行业共性，执行结果才是差异
	F029｜04｜4.1｜平台模式是行业共性，执行结果才是差异
	F030｜07｜7.3｜资本治理改革正在把外部压力转化为内部纪律
	F031｜ACG、电通综研、日立建机、伊藤忠食品和Sun Frontier等新增投资，在统一口径下的投资额、增量核心利润、现金回收期及税后增量ROIC分别是多少；能否在五年内稳定超过伊藤忠的资本成本？
	F032｜2026财年9,000亿日元核心利润计划中，真正来自可重复有机增长的比例是多少，多少来自资源价格、汇率、亏损业务反转、持股比例变化或尚待完成的投资？
	F033｜FamilyMart利润增长中，单店日销、毛利率、加盟店经济性、成本转嫁、零售媒体和自有品牌分别贡献多少；零售媒体数据资产是否已产生可验证的高回报增量利润？
	F034｜第一季度能源化工和住生活板块的营运资金增加，是高交易量与价格上涨形成的暂时占用，还是库存、应收账款或项目回款质量恶化的早期信号？
	F035｜CITIC投资的账面价值、可收回金额安全垫、关键折现率与长期增长假设分别是多少；中国金融与地产环境出现何种变化会触发实质性减值？
	F036｜在3,000亿日元回购、至少44日元分红及大规模新增投资并行的情况下，未来两至三年的净债务、利息覆盖、信用评级和资产出售需求将如何变化？
	F037｜冈藤正广对战略、文化和重大投资决策的实际影响有多集中；现有CEO、COO及董事会安排能否在领导层交接后维持相同的投资纪律与纠错能力？
	F038｜在约16.6倍预测PE和2.34倍PB的估值下，市场已经计入多少核心利润增长、ROE持续性和新投资协同？
	F039｜股价突破2,286日元历史高位后，下一次显著回抽能否守住约2,000至2,100日元并形成更高的可重复价格重心？
	F040｜伊藤忠控制FamilyMart并将其作为连接食品、物流、支付、IT、广告和消费数据的下游平台；其单店经济和数据变现决定该平台能否提高集团增量ROIC。
	F041｜伊藤忠通过权益法投资持有CITIC经济敞口，获得利润贡献的同时承担中国经济、金融监管、估值和减值风险。
	F042｜Berkshire是伊藤忠的重要长期股东，其持股支持治理和资本配置声誉，但不单独证明当前估值便宜。
	F043｜东京世纪与伊藤忠在ACG及其他资产领域共同投资和运营；伙伴能力降低进入门槛，但回报由双方分享且协同归属尚未量化。
	F044｜伊藤忠拟以约3,100亿日元取得ACG约50%的经济参与；年轻机队、长期租约和融资能力提供增长基础，但杠杆、利率、客户信用、残值及地缘风险使回报具有非线性。
	F045｜伊藤忠与电通集团拟在IT服务、客户体验和零售媒体领域合作，以连接FamilyMart数据、CTC、Bell System24及电通营销能力；价值创造仍待交易和经营结果验证。
	F046｜伊藤忠拟参与电通综研私有化并取得最多38.22%股权，最高收购金额约2,152亿日元；咨询、IT实施和BPO协同具有潜力，但审批、交割和增量回报尚未验证。
	F047｜伊藤忠增加对日立建机的战略持股，可提高机械板块权益法利润和产业协同，同时增加资本占用及设备周期风险。
	F048｜伊藤忠将伊藤忠食品全资化，以增加食品流通利润归属并强化FamilyMart供应链协同；相应现金投入也提高了执行责任。
	F049｜三井物产是伊藤忠的直接综合商社竞争者；比较显示平台投资和资本配置并非伊藤忠独有，而伊藤忠较高ROE仍构成实际差异。
	F050｜丸红同样强调战略平台、ROE、现金生成和成长投资，构成对伊藤忠商业模式独特性的外部反证。
	F051｜日本金融厅和东京证券交易所持续推动资本成本管理、交叉持股审查、加盟披露和集团治理，促使伊藤忠释放低效资本并强化少数股东保护，同时提高合规和监督要求。
	F052｜贸易、持股经营和供应链整合只有在利润转化为母公司可配置现金、资本回报和每股价值时，才形成普通股东经济收益。
	F053｜若第一季度营运资金占用和投资付款不能在后续季度逆转，FCF下降将提高净债务、利息和评级压力，并削弱回购及反周期投资弹性。
	F054｜新增投资能否持续取得高于资本成本的回报，决定当前较高PE/PB能否由EPS复利支撑；回报低于门槛会同时压低利润预期和估值倍数。
	F055｜投资纪律能否在冈藤之后制度化延续，是高投入阶段核心判断的必要限定条件。
	F056｜受保护技术真相的公开安全后果是：长期低价状态的吸收能力已明显减弱，2026年约21%的回撤接近完全修复；但历史高点上方的回抽与长期停留尚未完成验证，跌破1,800日元并长期不能恢复将实质削弱迁移判断。
	F057｜完整技术结构仅作为独立来源参与价格—基本面时序判断；基本面利好及估值判断不改变纯价格技术状态。
	F058｜伊藤忠耐久商业画像｜伊藤忠的耐久性由长期产业关系、分散非资源资产、下游消费触点、投资管理制度和约万亿日元级经营现金流共同形成。弱点是集团边界复杂、CITIC估值主观、大额投资提高债务与整合风险，以及经营文化可能依赖关键人物。
	F059｜FamilyMart下游消费与数据平台｜门店、支付和购买数据为食品分销、ICT、BPO和广告提供同一消费入口，但规模和触达能力不能自动证明高回报变现。
	F060｜投资制度的大规模实战检验｜统一门槛与退出标准理论上限制低回报资产，但交易规模上升、退出难度和协同依赖使制度面临比过去更严格的验证。
	F061｜投资、回报与财务缓冲循环｜成长投资、至少3,000亿日元回购和至少44日元分红并行，短期提高净债务和现金压力；只要经营现金流和A级融资能力保持，结构仍可承受，反之回购将从价值创造工具转化为缓冲消耗。
	F062｜CITIC利润贡献与减值链｜CITIC利润贡献与估值风险属于同一机制：中国经济、金融监管或长期现金流假设恶化会降低可收回金额并传导至减值、权益和ROE。
	F063｜历史纠错与自我修复系统｜历史去杠杆、资产替换和退出亏损业务形成自我修复能力；当前大型投资周期要求通过真实退出、资产回收和评级维持再次证明该能力。
	F064｜商社折价收窄后的估值机制｜日本资本治理改革、交叉持股出售、持续回购和Berkshire长期持股共同降低传统商社折价；估值修复空间缩小后，未来回报主要依赖EPS复利。
	F065｜当前投资判断与证伪架构｜当前核心问题不是伊藤忠是否为高质量公司，而是当前价格是否为新增资本回报、现金转换及治理延续留下足够余地。
	F066｜高价值研究债务组合｜研究债务集中于新增投资回报、利润增长质量、FamilyMart单位经济、营运资金、CITIC估值、融资容量、继任、市场隐含预期和技术返回验证。
	F067｜10｜10.1｜从2003年低位重建到2026年高位再平衡
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