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シルバー鉱山会社の M&A と         

世界のシルバー供給 

 

シルバー鉱山会社の M&A は 5 年間ほどの停滞期を経て、2024 年から 2025

年にかけて急激に増えた。2024 年までの 5 年間の取引額はわずか 2 億 4,400

万ドルだったが、過去 2 年間に公表された取引額だけでも 143 億ドル。取引

件数自体も増えたが、取引額全体を大きく引き上げたのは少数の大型案件

で、本稿では全体の 90%以上を占めた上位 6 件を取り上げたい。 

 近年の M&A は、新たなシルバー鉱山の建設への投資案件いうよりは既存の

生産資産の所有権統合が多い。収益が記録的に向上し大量のキャッシュが創

出されているにもかかわらず、資本は新規開発ではなく、リスクが少ない既

存の資産に向かっている。シルバー価格の上昇に対する供給サイドの反応が

鈍くなる要因の一つだ。 

  

M&A ブームの初期段階は、メキシコで操業中の低コストシルバー鉱山群の統

合が中心だった。First Majestic が Cerro Los Gatos 鉱山の 70%の権益を主資

産とする Gatos Silver を、Coeur Mining が SilverCrest Metals と共に操業を

開始したばかりの Las Chispas 鉱山を、そして Pan American Silver が

Juanicipio 鉱山の 44%の権益を含む MAG Silver を取得した。これら一連の取

引で年間約 559.８トンから 653.１トンのシルバーの生産能力の所有権が移転

した。 

 

M&A の対象となったこれらのシルバー鉱山には、すでに商業生産中で高い収

益を生み出していながらも、ブラウンフィールドとしての探鉱ポテンシャル

が大きいという共通点があった。つまり選鉱、インフラ、許認可や立ち上げ

のリスクがほぼなく、買収側はすでに鉱物資源から高いキャッシュフロー創

出事業に移行している資産を獲得したわけだ。 
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しかし、希少性と質の高い資産を取得したにもかかわらず、買収

発表前の株価に対する表面上のプレミアムは16%から22%にとど

まり、極端に高くなることはなかった。これは上記3件の取引が

いずれも株式対価に大きく依存していたという取引の構造に由来

している。買収された会社の株主は鉱山及び将来の探鉱がもたら

す利益、買収企業が行う価値再評価による利益をも維持すること

ができたのだ。 

 

Gatos Silver と SilverCrest Metals の株主は、それぞれ First 

Majestic と Coeur Mining の株式を相当数取得し、単純な買収と

いうよりも戦略的統合に近い形態だった。株式の付与は、買収側

が期待する合併による効果の全ての価値を前払いで払うことな

く、買収する側とされる側の評価額の相違を埋めるのにも役立だ

った。 

 

買収による効果は取引によって異なる。First Majestic は Gatos 

Silver を買収したことで、メキシコの地下鉱山での操業における

専門知識を地域的に統合し、生産量とフリー・キャッシュ・フロ

ーが増えて、流動性の改善と財務基盤の強化につながった。

Coeur Mining による SilverCrest Metals の買収では、フリー・キ

ャッシュ・フローが即座に改善し、財務基盤の強化、大手シルバ

ー生産者として市場評価の上昇を狙う点に重点が置かれていた。

Pan American Silver による MAG Silver の買収は、Fresnillo が引

き続き Juanicipio 鉱山の操業主体であったため現場での買収効果

は限られていたが、それよりも主に低コスト生産、埋蔵量、探鉱

の潜在的な可能性、追加のフリー・キャッシュ・フローによるポ

ートフォリオおよび財務上の価値が増大した。 

 

一方で、2025 年はシルバー鉱山会社が M&A を利用してゴールド

への投資比率を高めた年でもあった。シルバー鉱山会社が関与す

る取引額は公表されたもので総額 113 億ドルに達したが、この大

半がシルバー生産の増加につながるものではない。113 億ドルの

うちの約 70 億ドルは、Coeur Mining による、Rainy River 金鉱山

と New Afton 金銅鉱山を主資産とする New Gold 社の買収に関連

するものだ。2025 年 1 月には Discovery Silver が Newmont の

Porcupine 鉱山を 4 億 2500 万ドルで取得し、このカナダのシルバ

ー生産会社はゴールドの生産会社に変わった。 

 
 

 

  

     

            

完了した案件の取引額* 

*取引額は公表された年の合計。 2026 年は案件完了後に記録さ

れるため数値を直接比較できない。 

 

出典: ブルームバーグ、S&P 
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Fresnillo は 2025 年 10 月に Probe Gold を約 5 億 6000 万ドルで

買収することに合意し、カナダの大手金鉱山開発プロジェクトの

取得によってラテンアメリカ以外の地域への進出を果たした。こ

れらの取引は、即座に生産とキャッシュ・フローを獲得できるだ

けでなく、規模の拡大や地理的な分散を目的とした、シルバー鉱

山会社のゴールドへのシフトという広範なトレンドを反映してい

る。 

 

このような企業活動は 2026 年に入っても続いたが、規模ははる

かに小さく、性質も異なる。これまでに公表された取引額は合計

約 5 億 9000 万ドルで、そのうち 3 億 5200 万ドルは Orezone Gold

による Hecla の Casa Berardi 金鉱山買収に伴う一時金および繰

延対価だ。ゴールド資産を売却して北米のシルバーポートフォリ

オに集中するという Hecla の決断は、前述の Coeur Mining、

Discovery Silver、Fresnillo の 2025 年の戦略と対照的だ。シルバ

ーに関連する主な取引は、休止資産や非中核資産を中心とした、

First Majestic による San Martin 鉱山の売却や、Sierra Madre に

よる Del Toro 鉱山の取得などだった。 

 

今や、企業の M&A はポートフォリオの合理化、再開発資産、新

規企業の統合、そして選択的な多角化へとシフトしている。鉱山

会社はキャッシュフローが確実に期待できる鉱山や将来的に拡張

が可能な鉱山に対しては明確な投資意欲を維持し、M＆A 取引は

開発初期段階のプロジェクトよりも、生産資産や開発経路がより

明確になっているプロジェクトに向かう。 

 

2025 年のシルバー鉱山会社のキャッシュフローは前年よりも約 

49 億ドルも多かったが、そのうち設備投資の増加は約 12 億ドル

にとどまった。新たなキャッシュの多くは債務削減や買収、株主

還元に充てられたのだ。 

 

シルバー鉱山会社の収益が記録的に伸びても、供給の伸びに直ち

に結びつかないのもその点にある。世界のシルバー鉱山供給量は

この先 5 年間で 3825.３トン増加する予測だが、そのうちシルバ

ー鉱山の増産分は約 1244 トンにとどまるだろう。最近の M&A ブ

ームは、将来のシルバー鉱山会社の展望を変えるというよりも、

既存の生産環境内でいかに価値を実現させるかに主眼が置かれて

いたと言えよう。 

landscape, than it has been about changing the outlook for future 
primary silver supply. 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

世界のシルバー生産の多くは他の

メタルの副産物  

出典: メタルズフォーカス  
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チャート – 貴金属価格（米ドル/オンス） 
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チャート – 貴金属価格（日本円/グラム） 
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金銀比価 

 

金原油比価 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

プラチナ・ゴールドディスカウント 

 

プラチナ・パラジウムディスカウント 
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チャート – レイシオとスプレッド 
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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 

 

  

チャート – CME ネットポジション* 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

-5

0

5

10

15

20

25

Jul-23 Jul-24 Jul-25 Jul-26

Net Long Gold Price (RHS)

Moz US$/oz

0

20

40

60

80

100

120

-100

0

100

200

300

Jul-23 Jul-24 Jul-25 Jul-26

Net Long Silver Price (RHS)

Moz
US$/oz

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

Jul-23 Jul-24 Jul-25 Jul-26

Net Long Platinum Price (RHS)

US$/ozMoz

 500

 1,000

 1,500

 2,000

-2.0

-1.6

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

Jul-23 Jul-24 Jul-25 Jul-26

Th
o

u
sa

n
d

s

Net Long Palladium Price (RHS)

Moz
US$/oz



貴金属ウィークリー 第186号 – 2026年8月2日 

 
 

  

Gold Silver 

Source: Bloomberg 
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Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 
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チャート – ETP 残高 
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Address 

6th Floor, Abbey House 

74-76, St John Street  

London, EC1M 4DT 

U.K. 

Tel: +44 20 3301 6513 

Email: info@metalsfocus.com 

Bloomberg launch page: MTFO 

Bloomberg chat: IB MFOCUS 

www.metalsfocus.com 
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に対してのみ作成されたもので、当レポートのいかなる部分も貴金属及び関連する金融商品や投資の売買を提案するものではなく、そのような

商品の売買に関する助言とみなされるべきではない。当レポートの内容に基づいたいかなる行動も、専門の投資アドバイザーに助言を求めた上
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Metals Focus – Contact Details  
 

For Sales Information Please Contact: 

Charles de Meester, Managing Director 

Charles.demeester@metalsfocus.com 

+44 7809 125 334 

Neelan Patel, Sales Director 

neelan.patel@metalsfocus.com 

+44 7783 448 891 

Mitchell Torlot, Regional Sales Manager 

mitchell.torlot@metalsfocus.com 

+44 7784 654 144 
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Event Dates Location 

 
   2026 
 

   

India Gold Conference 20th – 23rd August Goa, India 

Penang Signature Gold, Gems & Jewellery Fair 21st – 23rd August Penang, Malaysia 

World's Fair of Money 25th – 29th August Pittsburgh, US 

 
   

Gold ESG Focus 2026 Webinar                         September, date tbc Online Webinar 

New York Platinum Week                          14th – 17th September New York, US 

Mining Forum Americas 2026                           27th – 30th September Colorado Springs, US 

 
Metals Focus LBMA/LLPM Pre-Conference Event 3rd October Sorrento, Italy 

LBMA/LPPM Global Precious Metals Conference 4th – 6th October Sorrento, Italy 

National Pawnbroking Association Conference 9th October London, UK 

Australia Gold Conference 13th – 15th October Sydney, Australia 

 

PGM ESG Focus 2026 Webinar November, dates tbc Online webinar 

Arabic Language Gold Focus 2026 Launch 15th November Dubai, UAE 

Dubai Precious Metals Conference 16th – 17th November Dubai, UAE 

 

2027 

 

 

IIJS Bharat – Signature Show 7th – 11th January Mumbai, India 

Malaysia International Jewellery Fair 15th – 18th January Kuala Lumpur, Malaysia 

World Money Fair 28th – 30th January Berlin, Germany  

Bazaar Manthan January, dates tbc Mumbai, India 

The IPMI’s Legislative and Regulatory Affairs Seminar January, dates tbc Washington DC, US  

 

Mining Indaba Conference 8th – 11th February Cape Town, South Africa 

India International Bullion Summit 2027 19th – 20th February Mumbai, India 

Inhorgenta Jewellery Fair 19th – 22nd February Munich, Germany 

Malaysia Gold Conference 2027 February, dates tbc Kuala Lumpur, Malaysia 

IPMI Winter Meetings February, dates tbc Florida, US 

 

PDAC 2027 International Convention 7th – 10th March Toronto, Canada 

PGMs Industry Day 2027 March, dates tbc Johannesburg, South Africa 

Precious Metals Future Forum March, dates tbc Frankfurt, Germany 

 

 

メタルズフォーカス チームが参加する 2026 年のカンファレンスとイベント 

August 

September 

October 

November 

January 

February 

March 


