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M&A がゴールド市場の新しいチャンスを作り出す 

 
ゴールドの埋蔵量は活発な鉱山生産に伴って減少し、古い鉱山での生産量は減って

いる。そんな中で近年は主に大手産金企業を中心に、短期間で生産量を嵩上げでき

る買収合併(M&A) が増えている。この手段を選ぶ産金企業はリスクの低い地域での

生産を増やして柔軟な経営体制を確立でき、また新しい産金企業は老舗産金企業と

組むことで、新しい鉱山の開発資金を得て、経営の中心となる生産拠点を手に入れ

ることができる。 

 

鉱脈が発見されてから鉱山開発プロジェクトを立ち上げるまでには10年以上かかる

のが普通だ。様々なリスク要因の分析、予算、世界情勢、関係当局の承認にかかる

時間、環境への影響、コモディティー価格の変動など、数多くの事柄が複雑に絡み

合うからで、これら全てが計画から鉱山運営まで広く影響を与える。例えばモンゴ

ルの Xanadu Miningの Kharmagtai プロジェクトは、2015年に推定鉱物資源量が発

表されたが、主要な証券取引所に上場されている資源会社の発表をデータベース化

して提供している Opaxe によると、これはその年発表された世界の新たな鉱物資源

量の 14% を占めていた。その後、予備調査を終了するのに8年以上かかり、実際の

フィージビリティースタディと必要な承認や許可の取り付けは未だ完了していな

い。Xanadu は2022年に 中国のZijin と手を組んで Kharmagtai の開発を早め、2028

年に商業ベースの生産を目指している。 

 

次にM&A に目を向けると、2018年に完了した米 Barrickと加 Randgold Resources 

の合併はその年最大の案件だった。この合併で Barrick が持つ埋蔵量は 17% 増え、

コンゴ (Kibali鉱山) とドミニカ (Pueblo Viejo鉱山) など、地方の足場を強めること

ができた。その後、Barrick は 2019年に Newmont の買収を試みたが失敗し、２社

はジョイントベンチャーとして Nevada Gold Mines (NGM) を立ち上げて、 
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Year Acquirer / Target Value* 

US$bn 

2018 Barrick / Randgold 7.2 

2019 Newmont / Goldcorp 12.1 

2020 Northern Star / Saracen 3.9 

2021 Agnico Eagle / Kirkland 
Lake 

9.6 

2022 Pan American & Agnico / 
Yamana Gold 

5.9 

2023 Newmont / Newcrest 14.7 

近隣の Goldstrike 鉱山と Carlin 鉱山を取り込み、現在は Carlin コンプレックス

として生産活動を行っている。米ネバダ州の Cortez 鉱山も Cortez コンプレック

スに統合し、Fourmile 鉱山でも新たな開発が計画されているほか、Goldrush 鉱

山でも生産が開始された。Barrick は2019年以降、大きな M&A を実行せずに所有

する鉱山の埋蔵量を増やすことに専念しているが、生産量は 2019年の時点から 

31.1トン少なくなっている。 

 

一方 Newmont は、2件の大型買収を経て金鉱石の埋蔵量が 4 割以上も増加した。

2019 年に Goldcorp と合併して、カナダやメキシコの Peñasquito 鉱山など北米

と南米の両方に経営を広げ、同社のネバダ州の鉱山は NGM ジョイントベンチャ

ーに統合された。2023年には、オーストラリア最大の産金企業で 地下深い場所で

のブロック・ケービング法を得意とする Newcest を吸収合併し、オセアニアと、

カナダ西部のゴールデントライアングルと呼ばれる地域にも拠点を築いた。同社

は古い鉱山への投資などの資本配分を見直し、高収益の鉱山開発に集中すること

を計画している。 

 

豪Northern Star Resources は2020年に Saracen Mining を買収し Kalgoorlie 

Super Pit (KCGM) の全経営権を手に入れて埋蔵量を 4 割以上も増やした。それま

で Saracen は Carosue 鉱山と Thunderbox 鉱山を、Northern Star はJundee鉱

山、Bronzewing鉱山、Kalgoorlie鉱山をそれぞれ所有していたが、現在は Jundee

鉱山、Bronzewing鉱山、Thunderbox 鉱山 は Yandal Production Centre に組み

込まれている。昨年は Bronzewing鉱山の選鉱設備が一時停止されて、同鉱山の 

Orelia ピットで採掘された鉱石は Thunderbox 鉱山の選鉱設備で加工されてい

る。Kalgoorlie Production Centre は  KCGM、Carosue Dam鉱山、Kanowna 

Belle鉱山、South Kalgoorlie鉱山、そして２箇所の加工設備からなる。 

 

加 Agnico Eagle は2021年に Kirkland Lake Gold との合併を発表し、2022 年に完

了した時点で、オーストラリアの Fosterville 鉱山、カナダのDetour Lake 鉱山と 

Macassa 鉱山を手にいれ、埋蔵量を  42% 増やした。2023年にはさらに、

Yamana Goldの カナダの鉱山も手にいれて Canadian Malartic コンプレックスの

全権を握り、埋蔵量さらに 7% 増えた。一方で、Yamana の残りの生産拠点（ア

ルゼンチンの Cerro Moro 鉱山、チリの El Peñon 鉱山と Minera Florida 鉱山、ブ

ラジルの Jacobina コンプレックス）はPan American Silver にわたり、これによ

って Pan American はゴールド販売と埋蔵量及び所有する鉱山の寿命を伸ばすこ

とができた一方で、アメリカ大陸でゴールドとシルバーの生産大手になるための

拠点を得た。 

 

加 Alamos Gold は今年、Argonaut Gold を買収し、自社の Island Gold 鉱山と 

Argonautの Magino 鉱山を統合して埋蔵量を 22% 増やした。Island Gold 鉱山の

フェーズ３にMagino の選鉱設備を使うことで設備投資と管理費を節約する。 

新たな金鉱山の鉱化ディスカバリー* 

*推定鉱物資源量に占めるゴールドの割合 

出典: Opaxe、ブルームバーグ 

主な M&A 案件 

*案件完了時の時価 

出典: 各社決算資料、ブルームバーグ 
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Magino 選鉱設備の拡張が2026年に終われば、Island Gold 鉱山と  Magino 鉱山

の両方の鉱山における鉱山機械の稼働率が上がり増産につながるだろう。 一方

で、Argonaut が米国とメキシコに持つその他の鉱山は新たな新規産金企業が運

営することになっている。 

 

今年第３四半期に南アの Goldfields は、カナダの  Osisko Mining と同社の 

Windfall プロジェクトを買収することで合意した。Osisko Mining の株主の承認

を経てこの買収が成立すれば、 Goldfields の埋蔵量は 7% 、生産量は 34% 増え

ることになる(2023年に発表された埋蔵量と生産高データ)。同社がガーナとペ

ルーでの減産を補うべく生産を開始したチリの Salares Norte 鉱山とともに、新

たな供給源として期待される。水力発電による  Windfall プロジェクトは 

Goldfields が目指す燃料コストと炭素排出量の軽減にも貢献するはずだ。  

 

今年最も注目を集めたのは、AngloGold Ashanti による Centamin と同社が持つ

エジプトの Sukari 鉱山の買収だ。これにより AngloGold Ashanti のゴールド埋

蔵量は 14% 増え、年間生産量は 93.3トン以上になる。アフリカのコートジボワ

ールで開発中のDoropo Gold と ABC プロジェクトも生産が始まれば AngloGold 

の生産は底上げされるだろう。また、AngloGold は昨年、Goldfields とジョイ

ントベンチャーで Iduapriemd 鉱山とその隣の Goldfieldの Tarkwa 鉱山を共同

で開発することで合意した。ガーナ政府の承認が降りれば、既存のインフラを

利用した高い生産効率を背景に、この二つの鉱山はアフリカ最大の金鉱山とな

るだろう。  

 

中国の Zijin も中国国内やその他の地域で生産拠点およびプロジェクトを増やし

ている。2020年には、コロンビアの Continental Gold と同社の Buritica 鉱山

を、さらに Guyana Goldfields と同社の Aurora Gold Mine鉱山を買収し、ゴー

ルドの埋蔵量を２倍近く増やした。さらに2022年までに Zijin は Haiyu Gold 鉱

山権の 3割を、Sawaya’erdun の全ての権利を獲得した。Haiyu 鉱山はZhaojin 

Mining の中心プロジェクトである世界初の海底金鉱山で、Sawaya’erdun は新

疆ウイグル最大の未開発鉱山だ。また IAMGOLD がスリナム共和国に持ってい

た Rosebel Gold 鉱山の買収は昨年完了した。Zijinはまた、Newmont がガーナ

に持つ Akyem 鉱山の買取を発表している。  

 

このように新たにゴールドの供給源となり産金企業ポートフォリオの分散化に

貢献できる鉱山資源は、近年非常に魅力を増しているターゲットであることが

わかる。多くの企業は、ゴールド価格の上昇を背景に新たな鉱脈の探索よりは

既存の鉱山の買収に注目しており、地理的に近いプロジェクトを統合して地域

での存在感を高める一方で、探査と開発のコストを最適化するために僻地にあ

る単独で存在する鉱山の開発からは手を引いている。  

  

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

Zijin のゴールド埋蔵量 

出典: 決算資料、ブルームバーグ 
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     Charts - Precious Metal Prices, US$/oz 
 

Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 
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Source: Bloomberg 
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Charts - Precious Metal Prices, ¥/g 
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Source: Bloomberg 
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Gold:Silver Ratio Gold:Oil (Brent) Ratio 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum-Gold Discount, US$/oz Platinum-Palladium Spread, US$/oz 
 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 
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Gold Silver 

*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 
*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 

*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 

  

Charts – CME Futures Net Positions* 
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*ファンドマネジャーポジション、出典：ブルームバーグ 

 
*ファンドマネジャーポジション、出典：ブルームバーグ 

 

ネットロング 金価格（右側） 

ネットロング 銀価格（右側） 

*ファンドマネジャーポジション、出典：ブルームバーグ 

 

*ファンドマネジャーポジション、出典：ブルームバーグ 
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Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Charts – ETP Holdings 
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