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datald=00tc8410&dataType=1) | ‘B4R : EZIEE ; SMPEIIEARL -
03~04+10~13~20; EWUFZE :04~10~13

MREFEHICR (EXA)
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o MEEX : EREEDHEEE « BRI - 2L « BYMERN « B89 5%L - B - #1558 - BN
HIR & RESE L ~ BRER 2 OB L 7-Fi5|18389 ROIC A" EAR I X b LEIZ W A KL T 2 UEN D
2o

o [NEPFAZEHE | research debt

o  RNEXFEMRIE : COVERAGE35

o FHAEM (F$i2x) : Current public evidence does not disclose the required project
economics.

TELEATHELI -

FO18 | BiRIREHI 35 BABICDOWVWT « SBMWBIEGIFEE - EAOX b« i
i~ SoEPHIAY  GER A EREMKEDOBEDKREHATH S ©

BAIEX : 07 | 7.3 | BERMISRERSLRREIZENAEIRM ; 08 | 8.2 | BURMIFREEERNE > 1
BFZA ; 09 | 9.2 | BTN THNRRIL I AFIZHIRRS ; 13 | 13.2 | MIAEZTERHE » UKREE
SRESEWE ; 14 | 14.7 | A1 - FRENSEER : 3.15/7; 15 | 15.3 | &1L B SNk REERD
R

FRZTER : 35 MBHNE
MHEBRFEH®E | BEMENEBRENBELINDGD » TNEDHENZERE LTHIDZRDSB °
IHERE (3I ; EERECERESH)

o %596 HAEMEISIRES — BERFEEMA - ANFUX
(https://tradia.co.jp/upload/1783414936-316778.pdf) | EAEA : EiFEE ; —FWiE :
05+21+23+25~29+30; RMEIQIE : 21 ~23~27 2930~ 35 ; EULFZ .
05+21+23+~24~25~29+~30; [ENLEEER : 24 ; ERE : [HE

o 2027 % 3 AHAE 1 WFHREIGE — & - MEUKRRE
(https://tradia.co.jp/upload/1788740681-108437.pdf) | EAEA : EiFEE ; —FWiE :
05~14+15+-16+~18+~19~20+21+22+-25+26+~27+~28+~29+30+31+32+35; A%
JE:12~14+~15-16~18~20+28+ 30~ 35 ; EULFIZ :
05~14~15~16~18~19~20~21+~22~25~26~27~28~29~30~ 32

e 9365 #ff - PER - PBREf&7%! (https://finance.yahoo.co.jp/quote/9365.T/history) | BEAfE
FA : EiEIHE ; SMERIISERES © 21 226227293031+ 35 ; ETUFEE :
21~27~29~30+31

MARRKIZR (EXH)

o MIZEEX : BERFEEMI 35 EABICOWVT ~ S#MBIEG|FIZE ~ BRI X b ~ &5 ~ i ~ 550
2~ G CFRAMKEORBENKREETH S o

o [NEPEAZEHE | research debt

o  REPFKFEIRIE : COVERAGE35

o FHAEM (FR¥i2%) : Current disclosures approve all holdings but omit quantitative
holding benefits and disposition plans.

TELEATHELI -
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FO19 | FEIRGEINA 49.8%Z REM - Lt « BEFEFE « 249EE « FIHENSIE
L FEISRR - BRESEVERFHC BEESNS X SRDEZHIETI8ENHS °
BAIEX :03 | 3.3 | FEMXRARLI—%F > (BEIENFASREMR ; 04 | 4.3 | WHNRKTEY
B BRESMERFCATRIENIRESE ; 11 [ 11.1 | FE ~ R BSEIMNRERERE—FE
XS ; 13 | 13.3 | BREMNETEXFAEHMBALLLGIREIFESHE

AZESEHE - AR +35 MBHNE
MHEBRFEERSE . PEY 3 v INERM R EEBARBNS I ERREZHB TSRV
IHERR (61 ; ERRECRRREAH)

o 35906 ff Bfi:E5HREZ (https://tradia.co.jp/upload/1783414936-316778.pdf) | ‘EAFEH :
HiFHE

o 2027 F 3 AH F 1 UFHAEREE (HEEE) (E4H)
(https://tradia.co.jp/upload/1788740681-108437.pdf) | BEAER : EIFIE

o FICHIBMISFHREE — BERTH - BEE - FXI XY
(https://tradia.co.jp/upload/1783414936-316778.pdf) | 'EAEA : BIFEE ; —FWIE :
02~04-05~06~09~11+13~14; EHFIE : 020405060914

o FI6HIBMESHRESE — LI/ XV FyyiaoyO—aM
(https://tradia.co.jp/upload/1783414936-316778.pdf) | 'EAfEA : BiFEE ; —FWiE :
02-03-06~08-12~14~15-~16~17~19+28+35; RMAIIE : 03+~05+10~ 35 ; EIWLE
£:02-03-06~08+12+~14~15~16~17~19~28; [EILEER : 02 ~ 03 ~ 05 ; HfthFEZE :
[hsE

o 2027 % 3 AHAE 1 WFHREREE — F4E& - MEBUKRE
(https://tradia.co.jp/upload/1788740681-108437.pdf) | 'EAfEA : BIFEE ; —FWIE :
05+14+15~16+18+19~20+21+22~25+-26+~27~28+29+~30+~31+32+35; kM@
JE:12-14-15+16+18~20+28+~30~ 35 ; EIFE .
05+14~15~16~18+~19~20+~21~22+~25~26~27~28+~29~30~ 32

o 2025 FOEMWAZDI>TFEREYE (RIRE)
(https://www.mlit.go.jp/report/press/port03 hh 000140.html) | 'EAFER : BEFIHE ; M6
LR 102050911 ~12+14+15+35; RFAKIE : 0509~ 11 ; THUFE !
05~09~11+~12~14; FENkEEERR : 11 ; EMAEE - AL

MRRFICR (E3H)

o AN : hEEIEINA 49.8% % [REH - TR « BEREEE « Z2HEE ~ FIRBEANDEL - hES
R BEEBRIEEN R BEESNSXIRICEEZRI T I2HNENDH S °

o AEPEAZTAE! : research debt

o NEBRIEFRIE : OPEN DISCOVERY / COVERAGE35

o FHAEM (FR4i2%) : Revenue concentration is known, but profit, currency, customer
and cash sensitivities are not.

TELATHELRI -
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F020 | FS 2 OLIREOHBEET - 5L - E2FIH - EABEIESE - TRALINKS

ZZUBIINEHESHINOFE « BiY - BEEE - ANFT O AESUVIREONATEMIZFR
ATHB o

BALEX: 02|22 | REMEBAFAHIZHEE  BIMERERDSTEAITE; 04 | 4.2 | XAME

S > ZFEMEAMNEZEEMET ; 07 | 7.2 | B ATINLEEATRIKNSHFASBE S BE S

213 13.4 | RIIATESXBEATMENMETTER ; 14 | 14.4 | Bl &M ~ =5 ~ B 5XEKH

495,11

BAZUERE © A3+ 35 MBHINE

MEBERFRERE © = - BESHENNRRZHOIBEELON  BEXZEE T 2BRICBTZVON
ZERY S e

IHERR (3 ; ERRECRRREAH)

e I 2IOL BlEEFRSEEEER — BEREEKHI
(https://www.trancom.co.jp/files/topics/1344 ext 02 0.pdf) | EAfER : BEiFILEE

o FICHIBMEISHRES — HE - BXRA - BERsM
(https://tradia.co.jp/upload/1783414936-316778.pdf) | EAEMA : BiFIEE ; —F WL :
01~07+~33~35; EWURIZ : 01 ~07~33; EJLEERR : 01 ~04~07~10~ 1323 ; HhA%E :
[hse

o FSYILBEKFEREMKRABET — FL—T« 71EHE
(https://www.trancom.co.jp/files/topics/1344 ext 02 0.pdf) | 'BAEH : BIFIHE ; MW
LR : 07232433, BEIUFE 10724

MEREICR (B33H)

o MEEX: FZYILREOHRFEREE - 55t - HRFA - BREEESC - TRALINKS Z 3T 785
BESHROFE Bl s EEEE - ANT U ABLVIRESEUATREM I RERTH S ©

o AEPEAZTAE! : research debt

o NEBRIEFRIE : OPEN DISCOVERY / COVERAGE35

o FHAEM (FRIAIZR) : No public quantitative contribution or cash-remittance evidence
is available.

TELATHELRI -

F021 | E{ii 10 ttADEiH5T LEHR 58.6%ICDWVWT » RAKBERELE « 5 EE « 24
B - KRR L ENRERENFHETHS °

BAIEX : 03| 3.4 | EFXATEERTE » BEHEMZTFINBFERDIIE ; 05 | 5.3 | T—FERIEMN
U AREB TRMNRAFST ; 11 | 11.5 | Rt R EFE BT AT MM RER 5 13 |
13.3 | B EMNEEZFEFMBALLGRFEIFEISIE ; 14 | 14.4 | @ EM ~ =5« TR SXRBIK
#:4.95711 ;15 | 15.3 | LB SMABRIIERELR

HRISERE | AR+ 35 BB HNE
MHEBRFESH®E | TEMETORT X IEELERKIE T THEVERFZOBEBINKONES -
IHERE (470 ; EERZEERESH)
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o 596 HAEMEIFHRESE — REAH - BBE - FEXURXY
(https://tradia.co.jp/upload/1783414936-316778.pdf) | EAEA : BiFEE ; —FWIE :
02+04+~05~06~09~11+13+14; ELUFZE : 0204050609~ 14

o 96 MBS HREE — BERFEAKI - ANFU X
(https://tradia.co.jp/upload/1783414936-316778.pdf) | ‘EAFER : EIFEE ; —FWiE :
05+21+23+25+29+30;, RMAIIE : 21 ~23+~27+~29+~30+ 35 ; EWFE :
05+21+~23~24+~25+29+30; [EJkEEER : 24 ; HMAR : A

o 2027 &3 A% 1 MFHRERAIE — & - MBI
(https://tradia.co.jp/upload/1788740681-108437.pdf) | 'EAER : HIFHE ; —FWiE :
05+14+15~16+18+~19~20~21+22~25+-26+~27~28+29+~30+~31+32+35; kM@
UE:12+~14+15-16+18+20+28+30~35; EWLFIZ :
05+~14+~15+16+18+19+~20+21+22+25~26+~27+~28+~29+~30+32

o 2025 FQEARBLO IV TFEIREYE (RIRME)
(https://www.mlit.go.jp/report/press/port03 hh 000140.html) | 'EAFER : EFIEHE ; M6
PSARE : 02~05~09~11+12+14+~15~35; RAKIE : 0509~ 11 ; FWUFE :
05~09+11+~12+14; [ENLEEER 11 ; HithRE : AE

MEFEHIZR (EXA)

o MIEEX : HI 10 HADEHEFELEES 58.6%ICD VT ~ RARERLILE « HETESR ~ BATH ~ &
ARE CENERENTHTH S °

o NEPEAZESEE! : research debt

o NEERIEFRIE : OPEN DISCOVERY / COVERAGE35

o FHAEM (FRIAIZR) : Reasonable public paths do not disclose customer-level
economics.

TELATHELRI -

F022 | %  Foit® « RNBEDFFZ « BYE « 5 LES - B#H - iiIRE L HIZ

MEBROFAEASR L EREEESHIITATHS ©

BAIEX:06 | 6.2 | ZEEAPESBAECAS  EERFHNTRRZEEETR ; 11 | 11.2 | FF52G
MBISIBRARERARIMENE ; 13 | 13.5 | BIUBMREMWHHESRGE ; 15 | 15.3 | #lEAS

HAREBREVIESRIAS

HAZEEE [ 35 MBENE

MHEBERFENSE | EELAREZ CEINENLZKAIL « OCF BB XV ZHMTBDHICHET
HB o

IHERR (41 ; EERECHRRESH)

o FICHIBMIISHRESE — I XV FyrviaoyO—oMm
(https://tradia.co.jp/upload/1783414936-316778.pdf) | EAEA : BiFIEE ; —F WL :
02~03-06-~08-12+14~15-16~17+19+28+35; RMALIE : 03 ~05+10~ 35 ; EIWLHE
Z:02-03-06~08-12-14+-15~16~17~19+28; [AIrEEE : 02~ 03~ 05 ; HthA®% :
[hse

o 2027 % 3 AHAE 1 WFHREIGE — & - MEBURRE
(https://tradia.co.jp/upload/1788740681-108437.pdf) | EAEA : EiFEE ; —FWiE :
05-14+15+-16+~18+~19~20+21+22+25+26+~27+~28+~29+30+31+32+35; A%
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JE:12~14+~15-16~18~20+28+ 30~ 35 ; EULFIZ :
05~14~15~16~18~19~20~21+~22~25~26~27~28~29~30~ 32

o 2022 % 3 BEIREIEED—EFETIE (https://tradia.co.jp/upload/1713148149-638882.pdf) |
EAER  EIFHE ; —FHRIE 1233 ; RAWIE: 17~ 28~ 32 ; EULFE !
12~17~19+~28+~32+33; [ENkEEEK ©
0206~12-14~15~16+~17+18+19-~20+-28+32+33+35; HithHE® : [FL

o FICHIBMEISHRES — BE - EEMRFTEIE (https://tradia.co.jp/upload/1783414936-
316778.pdf) | ‘EARER : HIFIHE ; —FRIE : 192332 ; RERKIE : 19 ; TUURE -
19~23+32

MEFEBICR (EXA)

o MZEEX:iBE - FTHE  BOBEDERZ - BYE - BLEES - BH « i HEEMGEAR
DHBRADE L EREZELRBRISTHATH S o

o [NEPEAZEHE  research debt

o AERFIENRIC : COVERAGE35

e ATHWEM (FEAICR) : Public statements do not provide a causal balance bridge.

TELATHELRI -

F023 | 1ith - EEDEHT « B8R « KBV XY « KEIFER - il L TR FEME Z bR
LicE@ERERBORRAGEEEMBEIIREETHS °

BAIEX:06 | 6.4 | AFAGREES  ERImANEETRKESE ; 09 | 9.2 | BB IUNRE
B AFNEEHIRE] 5 11 [ 11.3 | © R CERRECTIFABRRIRENEL 5 13 [ 13.2 | BIAEFESH
& UNRHERREEME

HAZEERE : 35 MEFNE
MNEBRFEGRE  CEERCEBRIDERICFATE 2 MEMEDOEZZRDB °
IHERR (41 ; ERRECRRREAH)

o FICHIBMIISHRES — BERREMR - ANFT VX
(https://tradia.co.jp/upload/1783414936-316778.pdf) | EAER @ BFIEE ; —FRKIE ¢
05+21+~23+25~29+30; RMEIQIE : 21 ~23~27~29+ 30~ 35 ; EULFEZ .
05+21+~23+~24+~25~29+~30; [ANLEEER @ 24 ; HthAR : AE

o 2027 F 3 BHEAE 1 W¥ERAEIE(E — ¥£4E& - MBUREE
(https://tradia.co.jp/upload/1788740681-108437.pdf) | EAER @ BFIEE ; —FEIE ¢
05+14+15+-16+~18+19~20+21+22+25+26+~27+~28~29+30+31+32+35; A%
JE:12~14+~15+16+18+20+~28+30+ 35, EI%FE .
05+~14+~15~16+~18+19~20+~21+~22+25+~26+27~28+~29~30+ 32

e 2026 F3 RAEAENESE —ME - FrvviaTO— - FE
(https://www?2.jpx.co.jp/disc/93650/140120260512527288.pdf) | BAER : BEIFIHE ; —
FIOUF 1 1516+17~18~20~22+25+28+29+ 35 ; RAIE :
02~04+09-10+13+16+22-25+-26+27+~33+35;, EILFE .
15~16+~17~18~20+~22+~25+~28+29

e 9365 #ffi - PER - PBREF#&%! (https://finance.yahoo.co.jp/quote/9365.T/history) | EALE
B . BEIEE ; IMSFRIRSERRES 1 2122627 ~29+~30+31 35 ; EULFE :
21+~27~29+~30+ 31
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MARRKIER (EXAE)

o MAZEEX . Lih - EEDOKHE  BR - KEVU XY - ABEEER - BT ATENZRM LTS
HEREORIRAIGEEEMEIIKEETH D °

o [NEPEAZEHE | research debt

o  REPFKFEIRIE : COVERAGE35

e AFHAEM (FR¥2IZR) : No public appraisal, encumbrance schedule or after-tax
liquidation analysis is available.

TELEATHELI -

F024 | EmEith ABZHHOBIRF D PIE - BGXTCRBRETOVWTIhD « FIR1T
FFDESliAE « Flat « BRHAS LRSSV A IBFHATHS -

BAIEX:08 |84 | BRABARDKBEINERABASKRE ; 11 | 11.4 | AXRBERITUEEREH
> REWBANH BN R REY AT ;5 13 | 13.6 | BINBTERIERE » HERGRBRIAR

HsTiERE © 35 MBHNE

MEBERFERE | R1TSNNIEUSMER « EEEE - BEEDR LRS! ROV ERE STz E XS
Ao

IHERR (13 ; EERECRRESH)

o %96 HAEMEIFIRES — 5E - EEMRSTEHE (https://tradia.co.jp/upload/1783414936-
316778.pdf) | 'EAEMA : HIFEE ; —FWIE : 192332 ; RAERWIE : 19 ; EWUFE .
19+23+32

MRFEHIZR (EXA)

s MIXEX : BREEABSHIOEIRSHHIE s BEE /T TOVWTND » FLETRHOEE
g ~ FlzE ~ BEEEST RS AVIEFBETH S °

o NEPHAZEE! : research debt

o RNEXFEIRIE : COVERAGE35

o FHAEM (FR48i2%) : Only evidence of board consideration exists; no completion or
cancellation disclosure was found by the cutoff.

TELATHELRI -

F025 | F 52 ALKRE1L39.7% %2 RE T 3EMEFET « BXEFIRIELRTHS o
BAIEX : 04 | 4.2 | XRREMEHEBME » EFTAREIANEZEECERE ; 07 | 7.1 | XRKRFEHIFR
TE > thAJREHISSTHInLE 2

FAZCER | 35 B ERE
IEBEREEMNE  EAYITTIEG C ZEMTHEEEIF B85 o
IHEFRR (310 ; EERECERFKREH)

e I YIOL BliEESFHRESEEER — BEREEHI
(https://www.trancom.co.jp/files/topics/1344 ext 02 0.pdf) | BAER : HiZIEE
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o FSIYILBEREMKAET — bL—T« 7R
(https://www.trancom.co.jp/files/topics/1344 ext 02 0.pdf) | BAEH : BIFIEHE ; MW
SEAREE 1 07 ~ 23~ 24 33; BEWFIZ 10724

o 396 HABMMEESIRES — AMkE - %=Xk (https://tradia.co.jp/upload/1783414936-
316778.pdf) | ’E/Aﬁﬁﬁ EiBIEE ; —FWIE : 2324 ; EHUEE 1012324

MEFEBICR (EXA)

o RN : bTYIOALKAEMIFO.7%Z2RE T 2EBKET  EREBIRIBHLTHS o
o NEZBFAZTEE | partner entity

o NEBRIFIRIE : COVERAGE35

o FHAEM (F¥i2%) : Quantitative alliance output is undisclosed.

TELITHELRI -

F026 | TRALINKS CO., LTD.IIR FF LA IBS 1559 EBESHLTH S o
BAEX : 04 | 4.3 | WHRSEYT B » BRGSO R LT RITH IS S8k

HZESERE : 35 MBENE
MEBRFEEW®E K@ 77 OROZENRMM AR TS °
IHERE (470 ; EERECERESH)

o 396 Hi BMEIAHREZ (https://tradia.co.jp/upload/1783414936-316778.pdf) | ‘EAMER :
HIZHE

o 2027 %3 B F 1 WFIAEEE (HEE#E) (E4H)
(https://tradia.co.jp/upload/1788740681-108437.pdf) | BAER : EIFIE
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o [NEREAZEZEE [ equity method affiliate

o  NEFFJEFRIC : COVERAGE35
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o NEPFAZEE! : competitive set

o REHKEFRIC : OPEN DISCOVERY / COVERAGE35
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AHEM (R%IZx) - Business mix is not identical to Tradia.
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o NEPEAZFESEE! | strategic transformation mechanism

o REHKEFRIC : OPEN DISCOVERY / COVERAGE35

o FHEM (FRIFIER) : Occupancy, customer contracts, incremental margin,
maintenance capex and project payback are not disclosed.
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o [NBREAZEZEA | working capital transmission and repair

o  NEEFRIEFRIE : OPEN _DISCOVERY / COVERAGE35
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o FHAEM (FR#i2%) : Normal balances and customer-specific credit quality cannot be
quantified from public evidence.
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o [NBPEAZEZEER [ value support and leakage system

o  NEEFRIEFRIE : OPEN DISCOVERY / COVERAGE35

o FHTEM (RIFIER) : After-tax realizable value, business constraints and management
willingness to monetize are unresolved.
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economics; no reasonable additional current public path was identified at Research
Stop.
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	F024｜食品輸出入貿易商社の買収検討が中止、継続または完了のいずれか、また実行時の取得価格、利益、運転資金と統合リスクは不明である。
	F025｜トランコム株式会社は9.7%を保有する筆頭株主で、資本業務提携先である。
	F026｜TRALINKS CO., LTD.はベトナム物流網を担う持分法関連会社である。
	F027｜錦茂国際物流（上海）有限公司は中国内物流と日中輸送を支える持分法関連会社である。
	F028｜日本郵船株式会社は主要株主の一つで、海運エコシステムとの関係点である。
	F029｜神戸港はトレーディアの中核拠点であり、2025年の外貿コンテナ需要は弱含んだ。
	F030｜日本の港湾運送・海貨フォワーダー各社は、顧客が選択可能な直接競争・代替供給者である。
	F031｜株式会社上組は大規模港湾物流の比較企業で、物流事業利益率は約11.8%である。
	F032｜名港海運株式会社は地域港湾物流の比較企業で、営業利益率は約4.6%である。
	F033｜MUFGは最大の政策保有株式対象であり金融取引関係先である。
	F034｜丸紅株式会社は主要顧客関係と政策保有株式が結び付く相手先である。
	F035｜豊田通商株式会社は主要顧客関係と政策保有株式が結び付く相手先である。
	F036｜トランコムは筆頭株主かつ提携先で、国内物流との接続により小規模な国際フォワーダーのネットワークを補える可能性があるが、共同売上・案件・利益への定量的寄与は確認できない。
	F037｜TRALINKSはベトナム・東南アジアへの経路分散を担う持分法関連会社だが、利益、配当、資金需要および親会社への現金回収可能性は未確認である。
	F038｜錦茂国際物流（上海）は日中物流網を支える一方、中国関連収入集中、通商環境および関連会社からの資金回収リスクの伝達点でもある。
	F039｜日本郵船との株主・海運関係は国際輸送能力を支える可能性があるが、取引条件や相互保有の経済効果は開示されていない。
	F040｜神戸港の貨物量、港湾設備、労働需給および災害リスクは、トレーディアの取扱量、倉庫稼働率、価格転嫁と固定資産リスクへ直接伝達する。
	F041｜既存の港湾運送・海貨フォワーダー間では顧客、運賃、施設を巡る競争が強く、許認可が新規参入を制限しても既存業者間の価格競争は薄利を継続させる。
	F042｜上組の物流事業利益率約11.8%は、港湾物流でも規模、施設および顧客構成によって高収益化が可能であり、トレーディアの低利益率が業界必然ではないことを示す。
	F043｜名港海運の営業利益率約4.6%もトレーディアを上回り、地域港湾事業者という条件だけでは約1.4%の薄利を説明できない。
	F044｜MUFG株式は配当、含み価値および金融取引関係を支える一方、最大の政策保有株式として資本固定と潜在的な利益相反を形成する。
	F045｜丸紅は主要輸出入顧客であると同時に政策保有株式の対象だが、取引利益と保有資本コストの比較は開示されていない。
	F046｜豊田通商との関係は自動車・機械関連の輸出入需要を支える一方、顧客集中と政策保有資本を結び付ける。
	F047｜許認可、AEO通関、倉庫設備、品質手順とIT連携は一括受託と一定の切替摩擦を可能にするが、同業比較と価格競争は、その能力が強い利益獲得力に転化していないことを示す。
	F048｜定温設備、医薬品保管管理、通関および自社荷役を束ねることで、外注輸送中心の取引から自社施設内により多くの粗利益を残す転換が可能になるが、顧客認定と増分利益は未確認である。
	F049｜倉庫稼働率と付随作業収入が十分なら営業利益は改善するが、増分粗利益が減価償却、金利、賃上げ、維持費を上回らなければ通期営業利益3.5億円や正常化利益上限は持続しない。
	F050｜約13.96億円の定温倉庫投資は主に長期借入13億円で賄われ、稼働不足なら固定費、利息、負債と負のFCFを通じて財務余力を低下させる。
	F051｜港湾・輸送人材不足と賃上げは、料金改定や生産性向上が遅れるほど薄い営業利益を大きく圧迫する。供給制約自体は参入障壁にもなり得るが、価格転嫁できなければ株主価値にはならない。
	F052｜運賃上昇や関税立替は取扱量が減っていても名目収入、立替金、売掛金と短期借入を増やし得るため、増収は需要成長や現金創出を意味しない。
	F053｜顧客による関税等の直接納付と前受金は、立替資金、借入需要および信用リスクを減らす自己修復手段であり、2026年3月期の営業キャッシュフロー回復を支えた。
	F054｜政策保有株式の配当と持分法利益は経常利益・純利益を支えるが、本業営業利益を上回る規模の非営業寄与は物流事業の改善度を過大に見せ得る。
	F055｜投資有価証券と土地は経済的な下値支えになる一方、政策保有目的、税、借入、事業関係、売却意思の不明確さにより普通株主が利用できる価値は額面どおりではなく、資本固定が低PBRを持続させる。
	F056｜極端な低売買高は、資産価値が存在しても価格発見、機関投資家参加、再評価と株主退出を難しくし、評価ディスカウントを長期化させる。
	F057｜年50円の配当は現在の営業キャッシュフローで賄えるが、大型投資後のFCFは赤字で、約3.06%の利回りだけでは資本効率と流動性のディスカウントを解消できない。
	F058｜中国関連収入集中は、中国景気、通商摩擦、円相場、海上運賃と輸入消費を最大の収入プールへ集中して伝えるが、利益・通貨・顧客国籍ベースの集中度は不明である。
	F059｜保護されたTechnical Synthesisが示す長期低位レンジからの初期的な上方移行は、2023年高値2,054円未回復と極端な低流動性により、新しい長期価格状態の確立とはまだ判定できない。
	F060｜第1四半期発表後の下落が1,600円台で吸収され旧低位レンジへ戻らなかったことは混合的な基本面情報への価格耐性を示唆するが、倉庫収益の証明に先行したと断定できず、確かな先行・遅行関係はない。
	F061｜現在の投資判断は、定温・医薬品物流の増分営業利益と現金収入が減価償却、利息、賃金、維持投資および資本コストを上回るかに最も強く依存する。
	F062｜政策保有株式の実質的縮減と、売却代金の借入返済、自社株買いまたは高ROIC投資への用途明示は、資産価値を普通株主価値へ変える最も直接的な再評価条件である。
	F063｜10｜10.1｜多年低位重建中，2023年的2,054日元仍是失败迁移锚点
	F064｜Durable Business Portrait — survival strength exceeds demonstrated value creation｜トレーディアは、五大港での許認可・拠点、AEO通関、倉庫、現場ノウハウと長期関係により生存力を持つ一方、外注運賃比率、約1.4%の営業利益率、中国集中、運転資金需要、政策保有資本と低流動性により、事業継続力が高い株主収益力へ十分転化していない。価格改定、直接納付・前受、経路分散、倉庫内製化と有価証券売却が自己修復手段である。
	F065｜Integrated access without strong surplus capture｜五大港の許認可、AEO通関と倉庫はサービス提供資格と顧客利便性を支えるが、顧客は既存業者間で入札・切替が可能で、外注運賃と人件費の価格転嫁が遅れるため利益獲得力は弱い。上組と名港海運の利益率は、薄利が業界必然ではないという反証になる。
	F066｜Debt-funded warehouse mix transition｜定温・医薬品物流は、通過型の外注輸送収入から自社施設内の保管、荷役、通関、配送へ利益を移す構想である。しかし投資は営業キャッシュフローの約2.8倍で主に長期借入により実行され、稼働率が低ければ減価償却、利息、賃金と維持費が先に発生する。
	F067｜Freight-cycle working-capital amplifier and self-repair｜運賃や関税を会社が立て替える商慣行は、運賃急騰時に名目売上、立替金、売掛金、短期借入を膨らませ、利益と現金の乖離を生む。顧客口座からの直接納付と前受金はこの負担を軽減する。
	F068｜Policy-shareholding support, profit dependence and capital lock-up｜政策保有株式は配当、含み益、金融・顧客関係を通じて利益と資産防御を支える一方、営業利益に比べて大きな資本を固定し、ROICとPBRを抑える。全保有銘柄を合理的とする取締役会判断には銘柄別の定量的効果が伴っていない。
	F069｜China concentration with unproven regional repair｜中国関連収入集中は中国景気、通商、為替、運賃と運転資金変動を増幅する。ベトナム・インド等への経路拡張は分散余地を持つが、関連会社別利益と親会社への現金移転が不明なため、修復能力は未証明である。
	F070｜High-value unresolved evidence boundaries｜残存する高価値不確実性は、倉庫ROIC、政策保有資産の実現性、中国利益感応度、主要顧客、関連会社現金、正常運転資金、保有不動産価値と買収検討状態に集中する。これらは次回の会社開示・具体的資本行動から再開すべきである。
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