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MARRKIZR (EXH)

e PAZEIEN : Variosecure BYEE VCRIGH MM o
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IHERR (11 ; EERECRRESH)
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MARRKIZR (EXH)
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REAFEEME : EREEZFMNMMEERARM

IHERE (110 ; EEHECERESH)

e IIJ C-SOC #—E X (https://www.iij.ad.jp/biz/c-soc/) | BAER : EIFUE ; INEFISERLE ¢
02-06~08~09-10+~29+~35; RMAIE:05~07~09~10~11+1335; ETFZE .
06~08~09~10-~29

MRRKIZR (EXH)

e WFFEERX : Internet Initiative Japan (II]) > ZA&ME - ZHIEELRERSE -
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o REFIFEFRIC : COVERAGE35
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HZEERE : 35 MERNE
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IHERE (130 ; EEHEECERESH)

e Notice Regarding Business Alliance with JPYC Inc. and Subscription of Series Bl
Preferred Shares
(https://heroz.co.jp/wp-content/uploads/2026/03/Notice Regarding Business Alliance
with JPYC Inc and Subscription of Series Bl Preferred Share.pdf) | ‘EAfER @ EIZIE
1B —FRIE: 072122 ; BWUFE 1 072122

MEFEHICR (EXA)

o HREX : JPYC Inc. » HEROZ By D EIUE BRI S EEXR o
o [NEPEAZEZEE [ partner and investee
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o [NBREAZEZEEA  platform customer
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IHERR (5 ; ERRECRRRESH)

o 2027 F£4 A% 1 MF¥HPRERRE (HXEE) (ELH)
(https://financialfilings.com/filings/herozinc/earnings-release/2026/59758786/) | [E4fE
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o NUFtFaT7HAE4 BMEFRESE F 118
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if : 35

e Notice Regarding the Management Integration of HEROZ Inc. and Variosecure Inc.
(https://heroz.co.jp/wp-content/uploads/2026/04/Notice_Regarding the Management I
ntegration of HEROZ Inc and Variosecure Inc.pdf) | B4R : HiFIEE
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e HEROZ x Vario Secure Business Integration — Significance and Expected Benefits
(https://heroz.co.jp/wp-content/uploads/2026/04/Supplementary Materials Regarding t
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o NUFtFxa7DME (https://www.variosecure.net/ir/aboutus) | [EAER : EiFIEE ; —F
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MEFRKICR (EXA)
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ERREIRYY K HEROZ iR » HEEVARFEZ B DI ARG HREIVUR LR T ©

o [REPEAZCZEA! | controls and fully owns

o  AZFREFEIRC : COVERAGE35
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$HEE VDaP ; iZX R B K SCS HHXREREE » thit—FiabEEEP o
BAIEX:03|3.3 | £EHBAEGEARRZIRIRESES ; 04 | 4.3 | DHEXRRNAEMES I
&K% ; 11 | 11.5 | SCS BURY KER » BMEHFRNEITRIOUE

AZEERE : 35 MERNE
IHERR (51 ; ERERECRREAH)

o NUFEFaTHASH BMHAESFRES £ 114
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o  NEPEAZESEE!  major customer and distribution channel

o MEBRIFATIC : COVERAGE35
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7 # — LA#E1t (https://finance.logmi.jp/articles/385689) | ‘EAEA : HiE / XiF
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o  NEEFRIFEFRIE : OPEN DISCOVERY
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o [NEPEAZEZEE | owns seventy percent

o NEBFRIEFRIE : OPEN DISCOVERY / COVERAGE35

TLAITHELRI -

F046 | ASKiZA OpenAl  Anthropic #l Google £5MERERER ; SIEBIRES
aul EHIFER—EE K - (BHIENE « AT EEIhEE# P alaEE 8 ASK K™
FRIEZFNE ©

BAIEX : 03 | 3.1 | ASKEEFERNE » MARIEBEZTFREAMLST; 04 | 4.1 | ASKNESIHRED
ANEHMERESHERIRE ; 05 | 5.2 | ASK B9IFHAI AR B IIEIIERR 5 06 | 6.3 | ASK K
REEHAERECRIDITE

IRIESERE | AR+ 35 BB HNE
IHERR (81 ; ERRECRRREGH)

o 2027 F4BHAE 1 I¥HRRERE (HAEE) (&E4H)
(https://financialfilings.com/filings/herozinc/earnings-release/2026/59758786/) | 'E4fE
A E# /X%, —FRIE: 35

e HEROZ BtoB H'#ifFLE 101.3% D KtEE « 'THEROZ ASK1 ZERBRICAIFER TS v b+
7 # — LAEAL (https://finance.logmi.jp/articles/385689) | ‘EAfEA : HiE / XiF

e HEROZ ASK official product site (https://herozask.ai/) | ‘EAER : BiZ / iF


https://herozask.ai/
https://herozask.ai/
https://finance.logmi.jp/articles/385689
https://finance.logmi.jp/articles/385689
https://finance.logmi.jp/articles/385689
https://financialfilings.com/filings/herozinc/earnings-release/2026/59758786/
https://financialfilings.com/filings/herozinc/earnings-release/2026/59758786/
https://www.kabugami.jp/reports/4382/?review=2026-09-17#finding-F045
https://heroz.co.jp/wp-content/uploads/2026/04/Notice_Regarding_Acquisition_of_Shares_of_AKM_Consulting_Co_Ltd.pdf
https://heroz.co.jp/wp-content/uploads/2026/04/Notice_Regarding_Acquisition_of_Shares_of_AKM_Consulting_Co_Ltd.pdf
https://heroz.co.jp/wp-content/uploads/2026/04/Notice_Regarding_Acquisition_of_Shares_of_AKM_Consulting_Co_Ltd.pdf
https://finance.logmi.jp/articles/385689
https://finance.logmi.jp/articles/385689
https://finance.logmi.jp/articles/385689
https://financialfilings.com/filings/herozinc/earnings-release/2026/59758786/
https://financialfilings.com/filings/herozinc/earnings-release/2026/59758786/
https://www.kabugami.jp/reports/4382/?review=2026-09-17#finding-F044

e Microsoft 365 Copilot < > & ffit& (https://www.microsoft.com/ja-jp/microsoft-365-
copilot/pricing/enterprise) | EAFERH | B / ¥ ; SMEPIITRLE ¢
04~06~07~08~10~27+~31+35; RMAEWIE:04~05~07~10~11~35; BEOUFZ :
04~08~10~27~31

e 2026 F 4 B BHAERRKRICE Y % ZEiHH (https://note.com/heroz ir/n/n67c4f78ba857) |
EAER | IR

e IIJ C-SOC #—E R (https://www.iij.ad.jp/biz/c-soc/) | FEAER : ZHEHEE ; ISP ¢
02~06~08-~09~10+29+35; AU : 05~07~09-~10~11+13+35; EWFEZE :
06~08~09-+~10-~29

o TEEERMEMRIEZA 45 RE-4 20 BFREICHIE c MRMMERAE— R4 EE2RBLIERILTY S
ADEFFRE (https://herozask.ai/entry/usecase vortex) | BEAER | —FRKIE : 0410 ; 4
SRIRSERRLEG : 0203051535, RAWIE : 08 ; EWUHRIZ :03-04+~05~10+~15; @M
.08 ; HAR | RIE~ AL

o NUFtFxa17DME (https://www.variosecure.net/ir/aboutus) | ‘EAER | —FRKiE :
03-05~06~07~08~09+~10+29; EIWLFZE :03~05~06~07~09~10+29 ; HthAH :
iE

MRFERIER (E3H)

o HZE/REX : ASK#ZEA OpenAl  Anthropic #1 Google FIMFEEARS ; BEEURSF R EFHREIE
B—REMNE > (BHIENE ~ ZAASH]_EIFINEEH P AT eEE 8 ASK B K= RIEFNE o

o [NEPEAZEZE | depends on model ecosystems
o  REKEFRIC : OPEN DISCOVERY / COVERAGE35
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	附录 A｜完整研究发现索引
	F001｜HEROZ是由企业AI实施、生成式AI工具、消费AI、培训、后台流程服务及Variosecure托管安全业务组成的收购型集团。
	F002｜FY2027 Q1收入16.43亿日元、营业利润1.80亿日元；剔除StrategIT和AKM后的管理层口径收入增长13.8%，BtoB收入增长101.3%，主要由项目增加、期限延长、提价和利用率改善推动。
	F003｜ASK Q1收入环比增长25.9%，ARR超过2.30亿日元、累计签约客户约470家、ID流失率0.96%；客户案例证明可节省工作时间，但现有指标仍不足以验证客户级留存和现金单位经济。
	F004｜Extra培训和OEM客户进入ASK，再由AKM提供BPO并积累工作流数据的路径具有战略逻辑，但目前仅有客户入口证据，尚无商业转化结果。
	F005｜托管安全合同、约2,600家客户和政策支持构成HEROZ最耐久的经营基础；与此同时，USEN ICT Solutions与SoftBank集中、海外设备和最低采购条款形成同一结构中的脆弱点。
	F006｜Variosecure换股后HEROZ已发行1,778.9万股，并消除大部分少数股东利润分配；这一变化提高未来归属利润，但不等于实现经营协同。
	F007｜FY2026营业现金流为6.48亿日元，固定资产购买合计2.77亿日元，简单并购前FCF约3.71亿日元；商誉摊销、子公司出售收益及营运资金消耗使有机持续经营现金流仍不明确。
	F008｜FY2026集团259名员工、公司层面33名员工，研发费用仅4,478万日元；大量产品和服务能力由经营人员、收购业务及第三方模型技术承载。
	F009｜收购为HEROZ带来安全、培训和BPO能力，也产生StrategIT连续亏损后出售、低取得前利润标的及无法核验ROIC的历史。
	F010｜换股前两位创始人各持股约28.55%；公司FY2026无分红，并批准于截止日后缴款的67,395股限制性股票。
	F011｜按9月14日842日元计算，约150亿日元市值相当于FY2027公司归属利润指引的约50倍、约为7月归属母公司权益的2.6倍，并非困境估值。
	F012｜Q1发布后的首个交易日收于842日元，较757日元上涨11.2%，成交量约增至5.8倍；9月17日仍收于823日元，但整体仍处于700—900日元旧价格区域。
	F013｜HEROZ的价值创造必须以扣除总部成本、持续资本投入、并购成本和新增股份后的每股自由现金流及高于资本成本的增量ROIC衡量，不能以集团收入或归属利润总额替代。
	F014｜HEROZ拥有真实的安全利润基础和Q1经营改善，但尚未证明这些优势能在收购、总部成本、供应及客户集中和稀释之后持续形成每股自由现金流；当前结论仍是谨慎观察而非确认复利。
	F015｜FY2027 Q1的有机增长、BtoB利用率、ASK增长和安全利润改善，能否转化为扣除并购、总部成本、外包和换股稀释后的每股自由现金流，同时获得高于旧低价区域的持续价格接受？
	F016｜需要量化Variosecure最低采购承诺、台湾及英国设备供应商的数量、期限、库存归属、替代周期和下行情景损失。
	F017｜需要披露Extra培训及OEM客户转化为ASK订阅的比例、获客成本、留存和收入提升。
	F018｜需要建立基于正常化稀释后EPS和FCF的模型，以识别9月14日市值隐含的有机增长、利润率和ROIC假设。
	F019｜需要持续披露BtoB利用率、合同期限、客户集中、交付瓶颈及外包人员占比。
	F020｜需要各主要收购的投入资本、增量NOPAT、实现协同、回收期、内部回报门槛和事后回报比较。
	F021｜需要AKM、Extra及其他近期交易的最终购买价分摊、商誉、或有对价和减值敏感性。
	F022｜需要集团层面的客户、销售渠道、应用平台和Variosecure分销伙伴收入与利润集中度。
	F023｜换股后总股数、借款、商誉和少数股东权益已获得，但仍需母公司单体现金、上游限制、契约及担保明细。
	F024｜需要剔除并表、出售、交易费用和少数股东会计后的各持续经营业务有机收入、毛利、营业利润和FCF。
	F025｜需要ASK付费活跃客户及ID、新增与留存群组、GRR/NRR、ARPA、使用强度、CAC、模型及云成本和完全分摊贡献利润。
	F026｜需要单独量化HEROZ与Variosecure整合产生的收入、成本节约和现金流，并排除所有权会计影响。
	F027｜需要解释季度未分配总部成本从2.66亿日元升至3.27亿日元，是临时交易整合支出还是更高的结构性总部负担。
	F028｜在初步保留800日元以上后，价格能否突破900—1,000日元，并在有意义的回抽后反复守住更高区域？
	F029｜Vario Secure Inc.，HEROZ全资托管安全子公司。
	F030｜USEN ICT Solutions，Variosecure主要客户及分销渠道。
	F031｜SoftBank Corp.，Variosecure主要客户及VDaP销售渠道。
	F032｜Extra，集团生成式AI培训及OEM客户接触能力来源。
	F033｜AKM Consulting，HEROZ持股70%的后台流程服务公司。
	F034｜OpenAI、Anthropic和Google等ASK外部基础模型生态。
	F035｜两家台湾VSR合同制造商。
	F036｜Variosecure的英国VCR设备供应商。
	F037｜Microsoft Corporation及其Microsoft 365 Copilot企业AI产品。
	F038｜Internet Initiative Japan（IIJ），综合网络、云和托管安全竞争者。
	F039｜JPYC Inc.，HEROZ的少数股权投资及业务合作对象。
	F040｜Apple Inc.，FY2026披露的集团主要客户及应用分发平台。
	F041｜HEROZ完全控股Variosecure；后者提供集团最可靠的经常性利润和现金基础，但完全控股同时扩大HEROZ股本，并使归属利润受到少数股东权益消除的机械性提升。
	F042｜USEN ICT Solutions占Variosecure FY2026收入35.5%，是其最重要的客户与销售渠道之一，形成显著集中度和议价依赖。
	F043｜SoftBank占Variosecure FY2026收入20.7%，并于2026年8月开始销售VDaP；该关系既扩大SCS相关需求渠道，也进一步强化渠道集中。
	F044｜Extra为HEROZ提供培训内容与OEM客户入口，但从培训客户到ASK订阅及后续BPO的转化经济尚未得到验证。
	F045｜HEROZ以约1.40亿日元含顾问费取得AKM 70%股权，以补充后台流程服务能力；其取得前利润很小，投资回报依赖尚未量化的增长和协同。
	F046｜ASK接入OpenAI、Anthropic和Google等外部模型生态；多模型提高产品广度并降低单一模型依赖，但推理价格、云成本和上游功能进步可能截留ASK增长产生的经济价值。
	F047｜Variosecure依赖两家台湾VSR设备制造商；最低采购、汇率及供应中断可能把需求下滑传导为库存、合同损失和服务连续性风险。
	F048｜Variosecure对英国VCR设备供应商存在专业设备依赖，替代周期、价格和剩余采购承诺未披露。
	F049｜Microsoft Copilot是ASK的强大套件原生替代品；客户同时使用ASK与Copilot说明ASK可通过多模型、支持和特定工作流创造效用，但通用聊天功能本身不足以构成护城河。
	F050｜Variosecure与IIJ等具备网络、云和24小时托管安全能力的大型综合运营商竞争，其服务执行能力真实存在，但并不拥有排他的政策需求或规模优势。
	F051｜HEROZ对JPYC进行小额战略投资并开展合作，但投资金额、商业化经济和回报门槛未公开，进一步体现资本配置缺少可核验的事前ROIC标准。
	F052｜Apple是FY2026披露的集团大客户，说明消费AI收入与客户触达依赖外部应用平台运营商。
	F053｜Q1收入和分部利润改善只有在总部成本、外包费用、营运资金、资本开支和稀释后仍能形成每股自由现金流时，才会转化为普通股东价值。
	F054｜ASK的ARR和客户指标只有在客户级留存、获客成本、模型及云成本和完全分摊贡献利润得到验证后，才能证明可扩张的现金价值。
	F055｜Variosecure的经常性安全业务支撑集团利润和修复能力，但客户渠道集中、设备供应和最低采购风险限制其作为普通股东安全垫的强度。
	F056｜收购带来的规模和归属利润增长必须超过购买成本、整合费用、商誉风险及新增股数；否则集团扩张会损害每股价值。
	F057｜Q1改善后的价格脉冲和数日保留构成新的跨通道响应证据，但该基本面事件不得改写受保护的纯技术状态。
	F058｜约50倍公司指引归属利润的估值与尚未突破旧价格区域的技术状态共同表明，市场认可改善但仍要求持续执行，当前风险回报尚不足以解除谨慎判断。
	F059｜10｜10.1｜完整价格史仍由长期下移和失败反弹主导
	F060｜HEROZ耐久商业画像｜HEROZ的耐久地基不是通用AI叙事，而是Variosecure经常性安全利润、企业项目执行能力、创始人控制和普通衰退下尚可的流动性。当前变化来自BtoB利用率和ASK增长，但价值传导受总部成本、外包、客户与供应集中、第三方模型成本、商誉和持续稀释约束。出售StrategIT、采用多模型和提高项目价格与期限提供一定自我修复；主要渠道丧失、安全事故、供应中断、ASK低留存、高推理成本、连续减值或人才流失构成破断路径。
	F061｜安全利润底座与集中供应脆弱性｜经常性安全合同支持利润和流动性，但USEN ICT Solutions与SoftBank占Variosecure收入56.2%，海外设备和最低采购条款可在需求下滑时同时打击收入、库存、现金和合同损失。
	F062｜BtoB利用率改善到股东现金的泄漏链｜项目数量、期限和价格改善使收入快于人力成本增长并提升AIX分部利润；员工离职后的外包与派遣补充以及更高未分配成本可能在集团层面截留该经营杠杆。
	F063｜ASK增长与价值捕获测试｜ASK功能、连接、安全控制和支持推动ARR及客户增长，但外部LLM成本、客户留存和完全分摊利润决定价值是由HEROZ还是上游模型与交付劳动捕获。
	F064｜Extra—ASK—AKM工作流平台漏斗｜Extra培训及OEM关系可通过教育预算低摩擦触达客户，理论上再转化为ASK订阅和AKM BPO；目前没有转化、留存、ARPA、CAC或增量ROIC证据。
	F065｜完全控股、会计提升与稀释后价值桥｜完全控股Variosecure消除少数股东利润分配，同时换股新增约256万股，截止日后另有67,395股限制性股票待缴款；因此归属利润上升必须与稀释后每股FCF和真实协同分开判断。
	F066｜收购扩张与未验证ROIC｜收购扩大产品、客户和人才范围，但StrategIT连续亏损及出售、AKM极低取得前营业利润、商誉和未披露回报门槛表明规模到ROIC的传导尚未成立。
	F067｜报告现金流与有机自由现金流之间的桥｜FY2026营业现金流减固定资产购买得到约3.71亿日元简单FCF，但出售、非现金摊销、加密资产及营运资金变化使其不能直接代表正常化有机FCF。
	F068｜安全政策需求及竞争性价值捕获｜SCS制度、勒索软件及供应链攻击提高中小企业安全需求，但IIJ等大型竞争者同样可受益，政策需求不等于HEROZ独占超额收益。
	F069｜2026-09-17当前变化覆盖层｜相较 prior Review，本次新增信息是Q1有机相当增长、BtoB利用率与ASK指标改善，以及业绩后价格未立即完全回吐；这些变化改善了经营和短期响应证据，但没有关闭ASK、总部成本、并购回报和稀释后每股现金的核心缺口。
	F070｜下一Review的高价值研究债务｜最高价值后续证据依次集中于ASK单位经济与Extra转化、持续经营有机FCF、收购和整合ROIC、总部成本、客户及供应集中、购买价分摊、母公司可用现金、市场隐含假设以及900—1,000日元以上的价格回抽保留。
	F071｜Open Discovery因果架构保留｜Open Discovery识别的核心机制已分别被安全底座、BtoB杠杆、ASK价值捕获、Extra漏斗、换股稀释、集团成本泄漏、价格响应和估值执行要求等结构吸收。
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