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e Group Companies - Nittetsu Mining Co., Ltd.
(https://www.nittetsukou.co.jp/eng/company/group/)

o 2024 FE~2026FE F3XPHFEE (FEAR)
(https://www.nittetsukou.co.jp/ir/management/pdf/medium term 20240513 04.pdf)
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HEBN - B (ARG - RO - - HA)
(https://www.nittetsukou.co.jp/industry/resources/mineral product.html)
Metallic Minerals Division - Nittetsu Mining Co., Ltd.
(https://www.nittetsukou.co.jp/eng/industry/resources/metal.html)
Commencement of the Construction Works of Arqueros Copper Mine in Chile (April 28,
2023) (https://www.nittetsukou.co.jp/eng/ir/library/pdf/Commencement%200f%20the
%20Construction%20Works%200f%20Arqueros%20Copper%20Mine%20in
%20Chile.pdf)
(Update on Disclosed Matter) Partial revision of the development plan for the Arqueros
Copper Mine Project in Chile (https://finance-frontend-pc-dist.west.edge.storage-
yahoo.jp/disclosure/20260227/20260227571630.pdf)
d—RL— b ANF Y IEBEZE Nittetsu Mining Co.,Ltd. (2023 &£ 7 B 14 H) (https://s3.ap-
northeast-1.amazonaws.com/disclose.ifis.co.jp/6de/140120230712521274.pdf)
Camino moves towards building its first copper mine as supply tightens
(https://www .kitco.com/opinion/investment-trends/2026-10-26/camino-moves-towards-
building-its-first-copper-mine-supply)
EMX Royalty Corp - Form 6-K exhibit (Puquios royalty)
(https://'www.sec.gov/Archives/edgar/data/1285786/000106299325016640/exhibit99-
1.htm)
Earnings Call 15/05/2026 - Nittetsu Mining (1515) call flash
(https://envalith.com/en/companies/1515/reports/019e2b4e-9b53-749b-b708-
d75295c6da68)
B#k#hzE « FUMLOBRERIAAERS|E LT £EMBHER (O15%—)
(https://'www.newsweekjapan.jp/articles/-/314317?display=Db)
(ARTFEOZB] (ZIL7rOMLURAR IO TN SERBRAADEIEICETZEM5E
2026 £9 A 4 H (https://www.release.tdnet.info/inbs/140120260904531498.pdf)
(ARFEOZA)] (P yOLUEARTOD o b)) EERBICAITIED BAHOEHICET
32HM5tH 2026 108 7H
(https://www.release.tdnet.info/inbs/140120261007547246.pdf)
H#x#hz [1515] #f 2 ETHHENRKDOERIE? 7 OFBULUIMRIERA —U—FEL
T=WBAFS 1) X 2 (4/4) (https://media.finasee.jp/articles/-/18585?page=4)
Nittetsu Mining (1515) Q1 2027 earnings summary
(https://quartr.com/companies/nittetsu-mining-co-ltd 24220)
Bi#kii%E (1515) - XU IR I RE
(https://www.ullet.com/%E6%97%A5%E9%89%84%E9%89%B1%E6%A5%AD/%E6%A6
%82%E8%A6%81/type/task)
FY2024-2026 Third Medium-Term Management Plan (English, May 13, 2024)
(https://www.nittetsukou.co.jp/eng/ir/management/pdf/medium term 20240513 06.pdf
)
Copper Prices in 2026: Will Mine Shortages Sustain the AI-Driven Rally?
(https://carboncredits.com/copper-prices-in-2026-will-mine-shortages-sustain-the-ai-
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e Commencement of the Construction Works of Arqueros Copper Mine in Chile (April 28,
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e (Camino moves towards building its first copper mine as supply tightens
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e Metallic Minerals Division - Nittetsu Mining Co., Ltd.
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e Copper Prices in 2026: Will Mine Shortages Sustain the Al-Driven Rally?
(https://carboncredits.com/copper-prices-in-2026-will-mine-shortages-sustain-the-ai-
driven-rally/) | ‘EAER | BIFIHE ; NPT 0 111214 28~ 30 ; TUUFE !
11+~12~14+~28+30

e Copper Price: Navigating Near-Term Volatility and Long-Term Bullish Trends
(https://www.devere-group.com/copper-price/) | 'TEAFER | HIFIHE ; NPT
1112 BOURZE 1 11~ 12

e Nittetsu Mining (1515) Q1 2027 earnings summary
(https://quartr.com/companies/nittetsu-mining-co-ltd 24220) | ‘EAFER : EFHE;, —F
WF :12~14+15~16 2830~ 32 ; RAEWIE : 31 ; TLUFRE :
12~14~15~16+~28+~30~31 32

e (Update on Disclosed Matter) Partial revision of the development plan for the Arqueros
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	F001｜日鉄鉱業の事業構成：石灰石（鳥形山など、鉄鋼・セメント向け）、銅（チリのアタカマ・アルケロスと受託製錬）、不動産、機械・環境、再エネ。石灰石が安定利益源、銅が市況・立上げ依存の変動源、資本消費は鉱山開発に集中する。
	F002｜英文IRはNittetsu Mining Co., Ltd.と表記し、CG報告書表紙は『Co.,Ltd.』（スペース無し）で表記ゆれがある。英文正式名はNittetsu Mining Co., Ltd.と判断するが定款上の綴りは未確認。
	F003｜アルケロス（日鉄80%、議決権・オフテイクは日鉄100%）とアタカマ（日鉄60%）は連結子会社で、20%/40%は非支配株主に帰属する。連結銅量26ktに対し日鉄帰属は約18.6kt（約72%）で、連結の見出し数字は普通株主の取り分より大きい。倍率比較は帰属ベースへの補正が必要。
	F004｜主要パートナー：Errázuriz Group（アタカマ40%）、Talcuna（アルケロス20%）、Camino Minerals（Puquios 50:50共同、運営は日鉄）。共同事業は資本とリスクを分担する一方、40%/20%の利益・配当が外部に流れ、新案件では日鉄が運営し資金を一部負担する。
	F005｜アルケロス計画：開発費396→486百万ドル（+22.7%、2017年初期見積約2.2億ドルの約2.2倍）、権益80%、含有銅1.5万t/年、想定C3 318¢/lb。会社は前提価格見直しで『操業期間全体の収益性は向上』と説明。増額分は主に借入。生産開始は2026年4月→7〜9月→9月4日再遅延（豪雨による道路・橋の損傷、受電許認可の長期化）→10月7日『FY2027内を目指す』が具体時期なしで業績影響は精査中。遅延で償却より利息・固定費が先行する。前提銅価は英文表の480¢と決算説明会AI要約の550¢が食い違う。
	F006｜『収益性向上』の原動力は費用増ではなく銅価前提の引上げ（385→480¢、+25%）。想定マージン(価格−C3)は99¢→162¢だが、385¢前提のままならC3上昇で67¢に縮む。含有銅1.5万t≒3,307万lbで10¢/lb≒約3.3百万ドル/年。Research推計（定常状態、日鉄80%、税30%、TC/RC等無視）では帰属投下資本約603億円に対し税引後利益は銅380¢で約18億円(ROIC約3%)、480¢で約47億円(約8%)、650¢で約95億円(約16%)、WACC5.8〜6%と釣り合う価格は約440¢/lb。現価約650¢では余裕があり、主要不確実性は価格水準より稼働時期・立上げ速度・C3達成。
	F007｜アルケロスは単一の受電接続と道路アクセスに稼働が直列依存し、受電の許認可・確認・試験が10月7日時点でも継続中。遅延要因は天候だけでなく許認可・電力側にも及ぶ。
	F008｜2026年10月下旬のLME3か月銅は約14,200〜14,700ドル/t（約645〜670¢/lb）で史上高値圏、2026年平均13,395ドル/tは2025年平均を約35%上回る。計画前提（480¢/550¢）を大きく上回る。一部ページの過去最高値記載は日付が古く整合しない。
	F009｜株価（分割調整後）：2025年末2,237円→2026年2月13日に上場来高値4,535円→3月に一時2,413円（月間-40.7%）→5月20日年初来安値2,074円→8月に高値4,075円→9月終値3,275円→10月23日安値2,518円→10月29日終値2,850円。10月30日は日中約-5%だが確定終値未確認。Open Discoveryの『4月頃に高値』は誤りで高値は2月13日、5月安値は日中2,074円・終値最低は6月2,301円。PBR約1.4倍、PER約15倍(FY26実績)〜17倍(FY27ガイダンス)、配当利回り約2.3%。
	F010｜9〜10月の下落（8月高値4,075円から約-34%）は銅が史上高値圏、日経平均が10月1日に68,957円と高い環境で起きており、銅ベータや市場全体ではなくアルケロスの再遅延・稼働時期未確定・資金負担という個別要因の再評価が主因と推定される（因果は未検証）。3月の-41%はイラン情勢と非鉄一斉急落という外部要因と同時だった。
	F011｜個人投資家掲示板（2026年10月）は『アルケロス待ち』『2,000円台前半まで下がるのでは』といった悲観を示し、期待が先行して実績が伴っていない様子を映す。感情指標であり事実の根拠ではない。
	F012｜FY2026は営業利益188億円に対し営業CF76億円（-57.2%、約4割）、投資CF-328億円、財務CF+317億円。営業CFと投資CFの差（簡易FCF）は約-253億円で借入が不足を埋めた。転換弱化の原因は特定できず、候補は仕掛品・原材料や在庫、販売用不動産、法人税、持分法損益（非現金）だが運転資本内訳は未取得。1Qでも仕掛品・原材料が増加。
	F013｜有利子負債は2025年3月期約224億円→2026年3月期約623億円（長期借入金+約349億円）、自己資本比率は63.5%(2023/3)→58.9%(2025/3)→50.7%(2026/3)、総資産は5年で約1.6倍（1,887億→3,104億円）。2027年3月期1Qは総資産3,270億円（+5.3%）、負債1,583億円（+10.9%）、長期借入金+18.7%。アルケロス向けは日本の金融機関から3.5億ドル超との二次情報。本格償却と返済は2028年3月期から。ROICは6.7%（目標7%以上）。
	F014｜日本の金融機関がアルケロス向け融資の主要資金源（3.5億ドル超との二次情報、スポンサー記事のため割引が必要）。増額分を含め借入依存。
	F015｜FY2027の配当（62円×約77百万株≒約48億円）と自己株買い枠最大100億円（8月末で約52億円・累計195.5万株・平均約2,675円、5月約2,439円/8月約3,496円で取得、取得分は2027年3月31日に全消却、期間は2027年1月29日まで）の合計は最大約148億円で、純利益ガイダンス120億円の約123%。配当方針は連結性向40%目途・下限1株34円の高い方（2025年2月にDOE連動から固定額へ変更）で、FY2027は62円（実質-13%）、利益連動で減配を許容する。簡易FCFが赤字のため不足は借入・政策保有株・不動産売却で補う。8月12日決議の別枠（上限300万株・35億円）の開示が存在し内容は未確認。株主構成追加：奨学会・優待拡充等の資本政策方針は同方針に含まれる。
	F016｜国内石灰石は縮小基調：2025年度出荷1億1,269万t（-3.0%、4年連続減）、鉄鋼向けも4年連続減、輸出のみ3年連続増。用途はセメント43.4%・鉄鋼17.2%（2022年度）。日鉄の生産は約1,800万t（国内）または約2,400万t（グループ定義）で国内出荷の約16〜21%（定義差未確認）。顧客別比率は未開示。
	F017｜筆頭株主・日本製鉄（10.32%、2025年に約5pt減）は八幡の高炉を200万t級電炉へ転換（2030年9月頃に高炉休止）、国内3拠点で約8,687億円を投資する。国内高炉再編・電炉化は鉄鋼向け石灰石の長期需要に逆風となり得る。日鉄鉱業の日本製鉄向け売上比率は未確認。
	F018｜鉱石部門は価格改定で単価上昇が数量減を相殺し営業利益率13%台を維持（3Q累計は売上516億円、営業利益68億円、利益率13.1%）。金属部門は売上831億円・営業利益33億円（4.0%）で、耐用年数変更を除く実力営業利益は約24億円と推定され、売上の過半でも鉱石の約半分の利益。国内自給率100%の主力だが、この『価格で守る年金』は数量侵食が続く限り成長源ではなく、アルケロス稼働までの資金源・財務の下支えの性格が強い。
	F019｜大株主（2026年3月末、自己株除く）：日本製鉄10.32%、Continental General Insurance（Northern Trust AVFC口座）9.68%（2位）、日本マスタートラスト8.14%、日鉄鉱業奨学会8.14%、麻生5.00%、みずほ銀行3.73%、三井住友銀行2.49%、住友大阪セメント1.64%。Continentalは2025年4〜6月に5.02%→8.58%まで買い増し、取得単価約1,292円（分割後）で株価約2,700円は約2倍の含み益、保有目的は投資リターンで経営陣との対話に言及。Open Discoveryの『大株主に現れていない』は誤り。2026年8月7日提出の大量保有関連報告は提出者・方向が未確認。売却観測は需給の重し、自己株買いは吸収余地となりうる。
	F020｜2033年度ROIC7%以上（想定WACC約5.8〜6%）。第3次中計期間のROIC計画は3〜4%でWACC割れ、2024年度実績4.3%、2025年度実績6.7%（計画比+3.5pt、銅価上昇・生産コスト減・不動産増収）。アルケロス操業2年目（当初FY2027）からWACC超えという前提は稼働遅延で後ろへずれる。
	F021｜アタカマ（日鉄60%）：鉱山寿命10年弱、年産見通し13kt→11ktへ下方修正（品位低下）、鉱体の不規則化・深部化でコスト上昇（二次情報）。FY2026利益にはアタカマ耐用年数延長による減価償却12億円減と、新採掘区の一時停止に伴う請負コスト減（非経常）が含まれる。
	F022｜追加案件：Camino MineralsとのPuquios（日鉄運営、PFS初期資本141.9百万ドル、AISC2.00ドル/lb、寿命14.2年、前提4.28ドル/lb）、米アリゾナOracle Ridge（Wedgetail、2026年4月に3.5百万ドル増資して80%取得、純資産-42.9百万ドル、4年約20百万ドルの段階投資との二次情報）、ペルーLos Chapitos探鉱。2033年度『銅換算年5万トン以上』には未特定案件を含む追加資本が必要で、FCF赤字下でアルケロス残工事・運転資本・第4次中計投資・自己株買いと重なり資本需要が累積する。普通株主の取り分は連結見出しより小さい。
	F023｜FY2027 1Q：売上574億円（+24.4%）、営業利益50.9億円（+40.5%）、経常利益44.7億円（ほぼ横ばい、持分法損失・為替差損・デリバティブ評価損）、純利益47.8億円（+45%、保有株式売却益寄与）、通期予想は据え置き。銅価10¢/lb上昇で営業利益+2.2億円、5円円安で+1.0億円（二次要約）。
	F024｜FY2026実績：売上2,097億円（+6.6%）、営業利益188億円（+83.5%）、経常利益202億円、純利益140億円、EPS178.37円、配当71.4円（性向40%）。FY2027ガイダンス：売上2,325億円、営業利益140億円、経常利益115億円、純利益120億円、配当62円、EPS約156円。増収減益の主因はアルケロス稼働前のコスト先行とアタカマの労務費改定・深部化。FY2026当初営業利益予想91億円→139億→165億→実績188億円と会社予想は過去に保守的で、1Qは通期の約36%を進捗し銅価も高い一方、アルケロス遅延の下方リスクは未定量で併存する。ガイダンスの銅・為替前提は未確認。
	F025｜1Q経常利益が営業利益ほど伸びない原因の持分法投資損失は原因未確認。日比共同製錬（年約5万tの受託製錬）など製錬側の採算悪化（TC/RC低迷）が候補（仮説）。
	F026｜同業比較：三井金属は銅製錬操業差が約132億円のマイナス、住友金属鉱山もTC/RC悪化が銅高の恩恵を相殺し、市場はAI/半導体型の非鉄銘柄を選好。銅価高でも製錬側が圧迫される構造が業界共通で確認される。日鉄鉱業は純鉱山寄りだが倍率面で劣後。
	F027｜役員報酬（2023年CG報告書）は基本報酬、単年度連結営業利益と3か年中計営業利益達成率を指標とする業績連動報酬、株式報酬で構成。指名・報酬委員会は原則過半数が独立社外。業績連動指標が営業利益でROICや1株価値・負債コストを直接含まない点は資本集約的拡大と整合しにくい。アルケロスは複数回の増額・遅延。
	F028｜Research計算（株価約2,700円）：PBR約1.37倍（BPS1,966円）、PER約15.1倍（FY26実績EPS178.37円）、FY27ガイダンスで約17.3倍、予想配当利回り約2.3%。PBRは2020年3月0.35倍→2026年3月1.24倍→2026年8月25日1.82倍へ再評価され、現在は8月ピークの約75%。2010年以降の範囲0.26〜2.27倍。倍率は帰属ベース補正前の連結見出しと一時要因を含む利益に基づく。
	F029｜FY2027ガイダンスの純利益120億円は経常利益115億円を上回り、1Qも純利益が経常利益を上回った（保有株売却益）。純利益120億円の実現に数十億円規模の特別利益が必要となる可能性（推論）。政策保有株の縮減（FY25-27で100億円以上、純資産比20%以下、第2次中計で19銘柄29億円売却）は利益と自己株買いの資金源だが一回性。不動産部門は販売用不動産売却で3Q累計営業利益29億円（前年13億円、+132%）、反復性は低い。再エネは小さい（約6億円）。
	F030｜Research Claim 30（technical lane由来の推論、confidence 0.4）は純粋価格構造の読みを記録している。権威ある技術内容は保護された技術構造に残り、このノードはClaim同一性の保全のみを目的とする。
	F031｜日鉄鉱業は『価格で守る石灰石の年金（数量は縮小）＋アタカマ（寿命10年弱・60%）＋アルケロス（借入建設中の銅オプション）』を普通株主が保有する構造。株価は8月の約1.8倍PBRから約1.4倍へ調整し実行リスクを一部織り込み始めたが、(1)簡易FCF赤字下で還元が利益を上回る、(2)利益のキャッシュ転換が弱い、(3)立上げ時期が未確定、(4)銅価が前提を大きく上回る高値圏、という条件下で成立する評価。反証条件：稼働が2027年度を超えて延びる、銅価が約440¢/lbを恒常的に下回る、C3が318¢を大きく超える、利益転換が戻らず借入が追加で増える。
	F032｜次の確認イベント：2026年11月6日の中間決算（ガイダンスの銅前提と据置/修正、遅延影響額、持分法損失内訳、自己株買い進捗）、アルケロス生産開始時期の確定開示、自己株買い期間終了（2027年1月29日）、大株主動向、銅価格。
	F033｜構造的強みと自己修復：石灰石の国内資源（自給率100%）と鳥形山の物流・純度優位、鉱石部門営業利益率13%台、複数セグメントによる分散、自己資本比率なお約50%、配当性向40%の自動調整、自己株買いの裁量・停止、政策保有株（100億円以上）と不動産の換金余力、石灰石の価格改定、アルケロス稼働後の営業CF創出と2028年3月期以降の返済開始、アタカマの耐用年数・コスト見直し。
	F034｜構造的弱みと依存：アルケロス単一プロジェクトへの資本・評価の集中（帰属約603億円）、アタカマの資源減衰、簡易FCF赤字（約-253億円）と営業CF/営業利益約4割、還元計画が純利益の約123%、石灰石数量の長期縮小、実行（コスト・時期）の複数回の未達、営業利益連動報酬、帰属銅量約72%、立上げ時期・C3・ガイダンス前提の不透明さ。依存先：チリの受電許認可・道路、日本の金融機関、日本製鉄・セメント需要、製錬TC/RC、パートナー契約、銅価・円安。
	F035｜不可逆に近い断絶点：(a)アルケロスが2027年度を超えて延び、かつ銅価が約440¢/lbを恒常的に下回る、(b)C3が318¢/lbを大幅に超える、(c)電炉化で鉄鋼向け石灰石数量が急減し鉱石部門の利益率が崩れる、(d)追加資本需要と還元が重なり財務余力を消耗する、(e)大株主の一括売却と株価下落が自己株買い・資本政策の裁量を縮める。
	F036｜Research Debt（最高優先）：(1) FY2027ガイダンス（営業利益140億円）の銅価・為替前提とアルケロス寄与、11月6日に修正されるか。(2) アルケロスの生産開始確定日・受電完了・試運転〜満操業の期間・再遅延影響額。(3) C3 318¢/lbの定義（償却・TC/RC・ロイヤルティ含否）、前提銅価（480¢か550¢か）、会社IRRとWACC。解決に要する証拠：11月6日決算資料、生産開始の確定開示、アルケロス技術・財務資料。
	F037｜Research Debt：(1) 営業利益188億円に対し営業CF76億円にとどまった原因（棚卸資産・仕掛品・売上債権・税金・不動産在庫）と運転資本の反転可否。(2) 最新の現金・ネット負債、借入の金利・期限・コベナンツ、アルケロス子会社資金が親会社に自由に回る範囲（遡及性）。有報・中間決算短信の明細が解決証拠。
	F038｜Research Debt：(1) FY2027の特別損益内訳と純利益120億円の保有株売却益など一回性利益への依存度。(2) 持分法投資損失の原因（日比共同製錬等のTC/RC悪化か別要因か）と継続性。1Q・中間決算短信の注記が解決証拠。
	F039｜Research Debt：(1) 2026年8月12日決議とみられる別枠自己株取得（上限300万株・35億円とされる）の実体、消却後の発行済株式数、残枠。(2) Continental Generalの最新保有割合・方向（2026年8月7日提出報告）、日本製鉄・みずほ銀行の売却余地。TDnet開示とEDINETが解決証拠。
	F040｜Research Debt：(1) 日本製鉄向けを含む石灰石の顧客別売上比率、価格改定の仕組みと余力、電炉化での鉄鋼向け数量見通し。(2) アタカマの寿命・深部化コスト・年産11ktの実現性とPuquios・Wedgetail等の資本・時期、5万t/年目標の達成可能性。(3) 政策保有株の残高・含み益・税後換金額、不動産時価、売却余地。(4) 現行役員報酬指標（営業利益連動かROIC・1株価値を含むか）と取締役会の独立性。有報・CG報告書・招集通知が解決証拠。
	F041｜Research Debt（技術）：完全な日足OHLCVでの回復半減期、長期移動平均との関係、2026年10月30日の確定終値、11月6日決算後の価格反応。保護された技術構造の側の未確認事項を参照するのみで、基本面から書き換えない。
	F042｜未確認事項の総覧（Research Debt候補）：アルケロス再遅延の業績影響額、FY2027ガイダンスの銅価・為替前提とアルケロス寄与、営業外費用内訳（持分法損失）、アタカマの寿命・深部化コスト、日本製鉄向け石灰石売上比率、政策保有株残高と含み益、会社WACC、技術面の完全な長期OHLCV、公式英文名称の綴り。上記テーマ別Debtが個別化したもの。
	F043｜日本製鉄は創業起源・安定株主（10.32%、2025年に約5pt売却）として信用と石灰石需要を下支えするが、持分は減少し、高炉→電炉転換が長期数量リスク。
	F044｜鉄鋼メーカー向け石灰石は4年連続減で国内高炉再編が数量リスク。日本製鉄向け売上比率は未確認。
	F045｜セメントは石灰石用途の約43%を占める最大需要先で、国内セメント生産減が数量を侵食。住友大阪セメントは1.64%の大株主でもある。
	F046｜Errázuriz Groupのアタカマ40%は非支配株主に帰属し、連結銅量と普通株主の取り分に差を生む。
	F047｜Talcunaのアルケロス20%は非支配株主に帰属。議決権・オフテイクは日鉄100%で支配権は確保。
	F048｜Camino MineralsとのPuquios（50:50共同、運営は日鉄）は長期銅量拡大候補だが、初期資本141.9百万ドルと日鉄の一部資金負担が赤字FCF局面の追加資本需要となる。
	F049｜アルケロスの増額分を含め日本の金融機関の借入に依存し、有利子負債約623億円・自己資本比率50.7%。金利・返済・コベナンツは未確認。
	F050｜日比共同製錬（持分法、受託製錬年約5万t）はTC/RC低迷による持分法損失の候補だが原因は未確認（仮説）。
	F051｜約650¢/lbの現価は計画前提を大きく上回り、アルケロスのROICWACCの余裕を支えるが、価格反転は利益・評価を同時に圧縮する。
	F052｜Continental General（9.68%、投資リターン目的）は取得単価の約2倍の含み益水準で、売却観測・対話の双方が需給のブレ要因。2026年8月提出報告の内容は未確認。
	F053｜非鉄大手では銅高でも製錬TC/RCが圧迫される構造があり、市場はAI/半導体関連を選好。日鉄鉱業は純鉱山寄りでTC/RCの影響が小さい面と評価倍率が劣後する面がある。
	F054｜受電手続きの遅れが遅延の主要因に追加され、確認・試験・手続きが10月7日時点でも継続中で稼働時期を左右する。
	F055｜Wedgetail Operations（Oracle Ridge、80%子会社）は純資産マイナスの探鉱会社で、追加出資・探鉱費拡大が長期銅量目標のための資本需要となりうる。
	F056｜開発費増額と遅延は借入で賄われ、有利子負債増・自己資本比率低下・利息先行につながる。
	F057｜簡易FCF赤字下で還元計画が利益を上回るため、不足は借入・保有株・不動産売却に依存し、還元の持続性が制約される。
	F058｜アルケロスのROICは銅価・C3・稼働時期で決まり、会社のWACC超え計画の前提を左右する。
	F059｜石灰石の価格維持された現金創出はアルケロス稼働までの橋渡し資金の性格が強い（推論）。
	F060｜日本製鉄の高炉→電炉転換は鉄鋼向け石灰石の長期需要に逆風となり得る（影響の大きさは未確認）。
	F061｜一回性利益と見積り変更・非経常コスト減を含む利益ベースのPERは正常化後に高く見える。
	F062｜再遅延・稼働時期未確定が9〜10月の個別的評価下落の主因と推定される（未検証）。
	F063｜倍率比較では非支配株主帰属（銅量約72%）を考慮する必要がある。
	F064｜保守的な過去ガイダンスと高銅価による上振れ余地が、アルケロス遅延の下方リスクと併存し、正味の方向は未確定。
	F065｜Claim 30は保護された技術構造を参照する。内容は保護構造が権威。
	F066｜純粋価格状態が先に独立形成された後、基本面イベントとの時序対照に参照される。基本面は技術状態を書き換えない。
	F067｜10｜从旧长期低位区间移出来之后，第二步有没有站住
	F068｜Durable Business Portrait と構造的耐久性｜石灰石の価格維持による現金創出（数量は縮小）＋アタカマ（寿命10年弱、60%）＋借入建設中のアルケロス（銅オプション）という構造。耐久性は二峰型：実行と銅価が維持されれば資本効率は目標を超える余地があり、遅延・価格反転・追加資本が重なると財務が株主に不利に転じる。遅い変数は石灰石数量、鉱量、立上げ到達度、銅価・為替、有利子負債、有限の資産ストック、大株主構造。
	F069｜アルケロスの価格前提依存→ROIC｜費用+22.7%・C3+11%を銅価前提+25%（385→480¢）が吸収して『収益性向上』と説明される。Research推計では帰属投下資本約603億円に対しROIC=WACC（約6%）となる銅価は約440¢/lb、480¢で約8%、現価約650¢で約16%、380¢で約3%。現価では余裕があり、核心はC3定義・立上げ速度・稼働時期で、価格平準化で余裕は急減する。
	F070｜遅延→借入・金利→財務余力→株主還元の持続性｜稼働遅延で償却より利息・固定費が先行。FY2026は営業CF76億円・投資CF-328億円・財務CF+317億円、有利子負債約224→623億円、自己資本比率58.9%→50.7%。FY2027は還元が純利益の約123%で、FCF赤字下の還元は借入・保有株/不動産売却に依存し、持続性は銅価・稼働時期・資産売却の3条件に依存する。
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