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e HE (https://www.tacy.co.jp/corporate/company/history/) | BAER : BIFUEE ; SMEFISE
R 1113 ; REWKIE: 13 ; TUUEE : 1113

MEFEHICR (EXA)

o MREX . HEELRESE °
o [NBPEAZEZEE  policy entity
o NEFFRIEFRIE : OPEN DISCOVERY / COVERAGE35

TLITHELRI -

FO31 | HF#RIEaRE + TMEFERMEXZHAIALHH -
BAEX : 03| 3.2 | BRBRKEEE > IRUFTATEKAZN ; 04 | 4.3 | BERY 3K > 40
RIGAARES; 11 | 11.4 | F—HRCFIRBERRRMIRIER S HIFIEIR


https://www.kabugami.jp/reports/6424/?review=2026-10-12#finding-F030
https://www.tacy.co.jp/corporate/company/history/
https://www.tacy.co.jp/corporate/company/history/
https://www.omron.com/digital/business/public/
https://www.omron.com/digital/business/public/
https://www.mlit.go.jp/seisakutokatsu/hyouka/content/001906184.pdf
https://www.mlit.go.jp/seisakutokatsu/hyouka/content/001906184.pdf
https://www.kabugami.jp/reports/6424/?review=2026-10-12#finding-F029
https://regfis.com/reports/20260623_S100YEQL_E02025_null_010_030000_120
https://regfis.com/reports/20260623_S100YEQL_E02025_null_010_030000_120

AZSEHE © A3 +35 MBHNE

MEBRFESERSE | REKEREK  ERARILEAR DTN EEEF)
EFHEMRE @ AR RS PN ER KB SR E1L o

IHERE (3 ; EERECERESH)

e SMOFEBEFIvIT v iHEE
(https://www.mlit.go.jp/seisakutokatsu/hyouka/content/001906184.pdf) | ‘EAER : HiE
IR ; AMEBIRSERREE © 13

o HEVVUa—23ar (ERBHEIITL - ERER)
(https://www.omron.com/digital/business/public/) | 'TEAER : BEIFIEE ; MR :
05~11+12~13+35; BEWFZE :05~11+~12~13

e HE (https://www.tacy.co.jp/corporate/company/history/) | ‘BAER : BIZIEE ; SMEFIISE
R :11+~13;, RAWIE : 13 ; EOUFRZE 1113

MARRKIER (EXAE)
MRRX . BERRIEERE « TEFECERBAX AW EH o

o [NEPEAZEZE  policy supported end market
o  REKIEFRIC : OPEN DISCOVERY / COVERAGE35

FELITHELRI -

FO032 | BESHAEL -
BAIEX:04 [ 4.1 | BHTAEEAIRIL > I XGRS HAMIL ; 05 | 5.2 | TIEBRREFTEN

PRZTER : 35 MEHNE

HEBERFEBERE | REARME ~ HEFENN LR o
EAFHEMTE | BT ERA]

IHERE (230 ; EERZEERESH)

o HBIREAEA (https://www.tacy.co.jp/example/) | EAFEH | EIZIEE ; ISR :
08-09+16+35; RMAHIE : 03~04+~10~11+~27+~35; EILFZE .
03-04-~08-~09-10~11+~16+27; @MLK : 11 ; HthA® : [HE

o HBMASUBRRTANXT 1 vI R MFESI (hitps://edinetdb.jp/company/E02025) | EAfE
B EiFEE ; SMEPIIERREE 1 08091035 ; RMALEIE : 04 ~08~09+11+35; EIFEZE !
04~08~09+10-~11

MEFEHICR (EXA)

o MIREREX:BAXESHASH -
o NEPEAZEZEE! © competitor entity
o AEFIESRC : COVERAGE35

TLITHELRI -


https://www.kabugami.jp/reports/6424/?review=2026-10-12#finding-F032
https://edinetdb.jp/company/E02025
https://edinetdb.jp/company/E02025
https://www.tacy.co.jp/example/
https://www.tacy.co.jp/example/
https://www.kabugami.jp/reports/6424/?review=2026-10-12#finding-F031
https://www.tacy.co.jp/corporate/company/history/
https://www.tacy.co.jp/corporate/company/history/
https://www.omron.com/digital/business/public/
https://www.omron.com/digital/business/public/
https://www.mlit.go.jp/seisakutokatsu/hyouka/content/001906184.pdf
https://www.mlit.go.jp/seisakutokatsu/hyouka/content/001906184.pdf

FO33 | A#L0Y 72L& -
BAIEX :04 | 4.1 | A9 EWEESIRRIL » T~ XHIFHME NI ; 05 | 5.2 | UHREBRAETFT ENN

HZEEE - 35 MBERNE

MHEBRESKRSE | ERRFAKEEH B o
EFEEME | EAESE P MHIZHERA -
IHERR (11 ; EERECRRESH)

o HARESHRASH 2026 & 3 BEAEKE(E (https://www.signal.co.jp/wordpress/wp-
content/uploads/2026/05/] FinancialResults2026.pdf) | ‘EAER : EiFEE ; IMEBIISERL
%:04+08; RMAWIE:03~10; EIUFE : 03~04~08~10

MEFEBEICR (EXMA)

o MRENX:ALOY FORIGKARI o
o NEPIAZESEE! © competitor entity
o NEBRIRIRIE : COVERAGE35

TLEATHELI -

FO34 | fX=HBERRY—EZX -
BAIEX:02 |23 | SRERSREIRES > EREWAEREL ; 03 | 3.4 | A—RMEBEGHEDEE
WA > MERERKSRIESE 5 05 | 5.1 | FUAEETHR « SERFSrNAS

FRITEE : 35 MBHINE

HEBERETHRE | L AMRSMBEREEENNEER G -
EAFHEMTE © JRIZ U AFFERIKEE o

IHERE (230 ; EEHZEERESH)

o HBffisEFREE $ 57 #
(https://regfis.com/reports/20260623 S100YEQL E02025 null 010 030000 120) | B4
M : BEHAEE ; —FIIE -
01+~02~04~07~15~17~18+~19~20~21+23+24+25+29+32+35; RMEEIF :
16~ 26 ; ENLEERR @ 26 ; HtAR®E : AL

o N (https://www.tacy.co.jp/ir/highlight/shueki/) | ‘BAER : HIFIHE ; —FRIE: 07 ;
SMERELSEARSE ¢ 02 ~ 20 ; RAWIE : 12 ; FWURIE : 02071220

MEREICR (B33A)
e MEEX : KASHERRT—EZX -
o NEFFAZEZEE! : group company

o  NEEFRIEFRIE : COVERAGE35
TELATHELRI -


https://www.kabugami.jp/reports/6424/?review=2026-10-12#finding-F034
https://www.tacy.co.jp/ir/highlight/shueki/
https://www.tacy.co.jp/ir/highlight/shueki/
https://regfis.com/reports/20260623_S100YEQL_E02025_null_010_030000_120
https://regfis.com/reports/20260623_S100YEQL_E02025_null_010_030000_120
https://www.kabugami.jp/reports/6424/?review=2026-10-12#finding-F033
https://www.signal.co.jp/wordpress/wp-content/uploads/2026/05/J_FinancialResults2026.pdf
https://www.signal.co.jp/wordpress/wp-content/uploads/2026/05/J_FinancialResults2026.pdf
https://www.signal.co.jp/wordpress/wp-content/uploads/2026/05/J_FinancialResults2026.pdf

FO35 | ixAE#HBRRYVa—->3 X -
BAEX:02 | 2.4 | REBENEEFE > BEFORMIRET=E 5 03 | 3.4 | A—RMBGEREE
WA > TERER X SEIESE

HZESEE © 35 MBERNE

MEBERFERE | IIFREHES > BRI EREEFEFRFIEANEKRMNE

EFEEMTE  BANLLH] « A ~ REFI A RTRKIKEE -

IHERE (210 ; ESHECERESH)

o HfficEFREE £ 57 #A
(https://regfis.com/reports/20260623 S100YEQL E02025 null 010 030000 120) | 'E4
M : BEHAEE ; —FHILE -
01~02~04~07~15~17~18+19~20+21+~23+24+~25~29+32+ 35 ; RMEWIF :

16 ~ 26 ; ELEEER @ 26 ; Eft1AR : AL

o N (https://www.tacy.co.jp/ir/highlight/shueki/) | ‘EAfER : HIEIHE ; —FRIF: 07 ;
SMEBERSEARES © 02 ~ 20 ; RMAIIE : 12 ; EWUHRIZE 1 0207~ 1220

MRRKIZR (EXH)
s HREX:HASHERRYJa1—-—>3>Xe

o [NEPEAZEHE | group company
o  WERIFARIZ | COVERAGE35

ERITHELT -
F036 | JPX X153 6424 M NHASHBERRIINRTs v IR ; ZBIEXREESR
RN EHEFESIESSG o

BALEX : 00 | IRE51D ~ iE95&0EIL ; 02 | 2.1 | 18&HER SIS » TTER AR A ¥
55555 15 | 15.1 | FZSSEE SHEAR

PRITER : E AN ; BRFUER - AR
IHERR (13 ; ERRECRRRESH)

e Tokyo Stock Exchange Listed Company Search — 6424
(https://www2.jpx.co.jp/tseHpFront/StockSearch.do?
callJorEFlg=1&method=&topSearchStr=6424) | ‘EAFEH : HZIHE

MEFEHICR (EXA)

o HAZEERX : JPX HF3 6424 MNMKASHERERY A NXT 1 v I R 5 ZBIEXRBEARAZEN L
MEFSIESED o

o [NBREAZEZEA ! listed issuer identity

o  NEEFRIFEFRIE : OPEN DISCOVERY

TELATHELRI -


https://www.kabugami.jp/reports/6424/?review=2026-10-12#finding-F036
https://www2.jpx.co.jp/tseHpFront/StockSearch.do?callJorEFlg=1&method=&topSearchStr=6424
https://www2.jpx.co.jp/tseHpFront/StockSearch.do?callJorEFlg=1&method=&topSearchStr=6424
https://www2.jpx.co.jp/tseHpFront/StockSearch.do?callJorEFlg=1&method=&topSearchStr=6424
https://www.kabugami.jp/reports/6424/?review=2026-10-12#finding-F035
https://www.tacy.co.jp/ir/highlight/shueki/
https://www.tacy.co.jp/ir/highlight/shueki/
https://regfis.com/reports/20260623_S100YEQL_E02025_null_010_030000_120
https://regfis.com/reports/20260623_S100YEQL_E02025_null_010_030000_120

FO37 | FFtx 5 AR SRR QR TAIMLIRE » AT—RBITRALR I
SBE FISIIE - {BE RN R RIIAIETIFMR LU AERS -

SAEX:03]3.1 | EFRBIERF-REA > HRIHFETE ; 04 | 4.2 | BREEFXARS:
1% B EEF= SR

HRZSEE  FRRARE

IHERE (130 ; ESRECRRESH)

o JLAFEE - QR EAMIKEZ IREER - FEFERICAARIRE R
(https://www.tokyometro.jp/news/2026/224906.html) | EAEA : EIFIEE ; IMNEFIIER
%:03-05~07~10~11+~30~35

MEFEKICR (X A)

o MZEEN ! RRERMESATMIRN SRR QR TAMLIEE » AT —HETRARBINIZEF R
ik » (BB R E B REX IS MIERAR LU AGIERR ©

o NEPEAZESEE! © customer pilot and validation

o  REHKEFRIC : OPEN DISCOVERY

TELEATHELI -

FO38 | MR MBI R 1T T 2 B8 R VAR AT MERERIERE A tight -
(BT E SHE S FEEP IR A HRIFEHERR -

SALEX:03|3.1 | EFREAIERTRARA > BRIIEFETES ; 04 | 4.2 | BREEFXARBA
1% BR R LR

FRICEE © FARBRIE

IHERE (151 ; ESRECERESH)

o MBEBLICHITZIVLAFT Y L AABEDRIERERFRE
(https://www.env.go.jp/press/press 05400.html) | ‘EAER : EFIEE ; SMNRIISLARL
03~05~07~10~11~30~35

MEFRBICR (EMA)

o MAZEEN : IMREBFEEIEH B IIE T AR RIIERATMSKERIERE A AHIGH » BEMBES
IS EEEIP IR A M RIS EIERA ©

o [NEPHAZEE | government customer pilot

o NEFKEFFIC : OPEN DISCOVERY

TLITHELRI -

FO39 | EBTHE 47 M EFBEEERAPRARGEIRETES » WIIEAHR2AE
; BRIMEMEEWARLF -

BAEX:03|3.1 | EPRBIERES~RAR » MKRIEFFETES ; 04 | 4.2 | EREFFPXRIRSE

1% > (BB St

WHZESEE @ FFERSE

it
Ny

<


https://www.kabugami.jp/reports/6424/?review=2026-10-12#finding-F038
https://www.env.go.jp/press/press_05400.html
https://www.env.go.jp/press/press_05400.html
https://www.kabugami.jp/reports/6424/?review=2026-10-12#finding-F037
https://www.tokyometro.jp/news/2026/224906.html
https://www.tokyometro.jp/news/2026/224906.html

IHERR 21 ; EERECRRESH)

o KE@IRRTEE (https://www.tacy.co.jp/products/tokki/str/ip400/) | BEAER : HiFE

o BRRUANZTv IR TKEBREREER]
(https://qzss.go.jp/usage/products/tacy 260918.html) | EAEA : EIZIE ; IMNFILER
I% : 03~05+30

MRRKIER (EXH)

o MRRX : E]WTHEAL7 MIEREEREAHRARCERETEE » WIEHARZZM5EM ; SRAM
BHNEEWARATT

o NEFEAZEZEA! | government customer adoption
o NEBFRIEFNE : OPEN DISCOVERY

TELATHELRI -

F040 | EL @RI SEHZRRRFMTI X R T - hEMEFTENNILSIZILS | 5T R
MEZEF SITENFEA > FI5IARS - SEREMNBZPFERARL

BAIEX : 03| 3.3 | \IZEATEMNY REFIAF - EIRFMEZER ;5 04 | 4.4 | ABRAIRARETATRELRRHEA
O WA BEEEINMNIN ; 08 | 8.2 | WNRATIL » WWHEHRARW ; 11 [ 11.2 | IBKETETERE
t> Y KBEXEA

HR3SSEE © FRARER3E
IHERR (3 ; EERECERESH)

e EIETVOVTYIMASUHDIT AT U RBEDEMRICETIHHSE
(https://www.tacy.co.jp/file/information/6424 20260416.pdf) | BAER @ BIZIE

e EX@ET7OVTvYY BELEDHLHE (https://global.fujitsu/ja-jp/subsidiaries/frontech/contact)
| BAER | BIFIHE ; SMBIIERLE © 07

o HBfEEsFIRES 557 7
(https://regfis.com/reports/20260623 S100YEQL E02025 null 010 030000 120) | 'E4
R . EBIHE ; —FRIIE -
01-02~04-~07~15~17~18~19~20~21+23+~24+~25+~29+32+35; RMEIF :
16 ~ 26 ; RkEEES - 26 ; AR : A

MARRKIZR (EXH)

o MEEX : ELEAIARRBMERARMTULXAT - hEMEITENSHEILS ; RST BMERF
SHTENRA > ANSIARS « EEREMERLCHRXG

o [NBREAZEZEE | transaction counterparty and industrial partner

o  NEEFRIEFRIE : OPEN DISCOVERY

TELATHELRI -

FO4l1 | EXEREENRR » HEMEITENEILAFEEERXR ; KA PTEESSF
RAMEFES: > WEZXSZFESUNNSECRERFEE o

BAIEX : 04 | 4.4 | SERARATEERMEAD > hAlgEERINUNIN ; 07 | 7.2 | ELEXRZRAF LD
[EIANIR 3L M 5E )

HRZESEE - FFRERZE


https://www.kabugami.jp/reports/6424/?review=2026-10-12#finding-F040
https://regfis.com/reports/20260623_S100YEQL_E02025_null_010_030000_120
https://regfis.com/reports/20260623_S100YEQL_E02025_null_010_030000_120
https://global.fujitsu/ja-jp/subsidiaries/frontech/contact
https://global.fujitsu/ja-jp/subsidiaries/frontech/contact
https://www.tacy.co.jp/file/information/6424_20260416.pdf
https://www.tacy.co.jp/file/information/6424_20260416.pdf
https://www.kabugami.jp/reports/6424/?review=2026-10-12#finding-F039
https://qzss.go.jp/usage/products/tacy_260918.html
https://qzss.go.jp/usage/products/tacy_260918.html
https://www.tacy.co.jp/products/tokki/str/ip400/
https://www.tacy.co.jp/products/tokki/str/ip400/

IHERR 21 ; EERECRRESH)

e BELXEIOVTYIMKESHOITSA YTV RBEORMICETZHMSE
(https://www.tacy.co.jp/file/information/6424 20260416.pdf) | BAER @ BIZIE

o HBfEFRES 557 #A
(https://regfis.com/reports/20260623 S100YEQL E02025 null 010 030000 120) | 'E4
M : BERAEE ; —FIILE -
01~02-04~07~15~17~18+19~20+21+~23+24+~25~29+32+ 35 ; REWIE :
16 ~ 26 ; [EMLEEAR @ 26 ; EfthAR @

MRFEHIZR (EXA)

o MEEX . EEREEMKKRE  HEMTITEWIH L AEEERAXR ; ZBAFESZHIANE
P hERBHFHS NN LR B HE o

o NEPEAZESEA! | strategic shareholder

e NEFKIFEFFIC : OPEN DISCOVERY

FELITHELRI -

F042 | ETHIEERETRIVGIHEIEEED 16.9% MR FMETIN - ERALEIER
75 5 RERFTRESZHITAVIZA - FRRIPR(RGIBA 11 -

BAIEX : 04 | 4.4 | SBEARARBEATREIRMA D » thATBEEIBIWMNAL 5 07 | 7.1 | ELBHERIZERE
R HFEIRER £35S

MZEEHE - FFRERE

IHERR (13 ; ERRECRRERESH)

o BIfEEsFHRES F57 1
(https://regfis.com/reports/20260623 S100YEQL E02025 null 010 030000 120) | 'E4
M  BERAEE ; —FIILE -
01~02~04~07~15~17~18+19~20+21+~23+24+~25~29+32+ 35 ; REWIE :
16~ 26 ; RMVEEER 26 ; HthA®R : sk

MEFEHICR (EXA)

o MEEX : ELBHERZRIETRIRLTEIREREY 16.9%MRAETIN > ERAHEEMS ; XA
AIREZ B > AERRERIER 5N o

o [NEPEAZEZE : largest strategic voting influence

e NEFIFEFFIE : OPEN DISCOVERY

TELEATHELI -

F043 | El L3 EEMEMRISHILE S REHRIKIL SRR » BHkRHE ST
2R EBE R EIRE SEPR R B M A B 2 o

BAIEX : 04 | 4.3 | BERY KWy - MBS EHRRSF ; 11 | 11.4 | F—EBHBHERBRMIHLR
FEREHIFERR

FRSESEE © AERZE +35 B HNE
IHERR (310 ; EERECRKESH)


https://www.kabugami.jp/reports/6424/?review=2026-10-12#finding-F042
https://regfis.com/reports/20260623_S100YEQL_E02025_null_010_030000_120
https://regfis.com/reports/20260623_S100YEQL_E02025_null_010_030000_120
https://www.kabugami.jp/reports/6424/?review=2026-10-12#finding-F041
https://regfis.com/reports/20260623_S100YEQL_E02025_null_010_030000_120
https://regfis.com/reports/20260623_S100YEQL_E02025_null_010_030000_120
https://www.tacy.co.jp/file/information/6424_20260416.pdf
https://www.tacy.co.jp/file/information/6424_20260416.pdf

e TME6FEKKRFIv Y7y SiHEE
(https://www.mlit.go.jp/seisakutokatsu/hyouka/content/001906184.pdf) | 'EAER : Bi%
IR 5 SMERIRSEARES ¢ 13

e HREVVUa—I3Y (BRBERII T L - iEMREER)
(https://www.omron.com/digital/business/public/) | ‘BAER : BEIFUHE ; IMEPISERILG
05~11+12~13+35; BEWUFZE :05~11+~12~13

e HE (https://www.tacy.co.jp/corporate/company/history/) | ‘AR : BIFIE ; SMEFISC
RE 1113 ; RAWIE : 13 ; TWUFE : 1113

MRFEHIZR (EXA)

o MZEEX . BB ENLREBMLAZRBERZ RIS IER » BEREME « R TR
BUEE IR E L PREM R U ABY = o

o NEPEAZESEE! : policy supports end market

o NEERIEFRIE : OPEN DISCOVERY / COVERAGE35

TELEATHELI -

FO44 | HAESHBHEEARMNME « BERENILSAIMLSa 1= RAS » HEK
MAInEn - RIS NFEE X hiH LIRS HFENIFIER

BAIEX :04 | 4.1 | @i EAWEESRRIL > T XTHIFHME NI ; 05 | 5.2 | UHREBRAETFT ENN
FAZSEE - 35 MBEE

IHERR (210 ; EERECRFKRESH)

o BIREAREA (https://www.tacy.co.jp/example/) | EAFEH : EIZIHE ; IMNEFIISARE :
08-09+16+35;, RAEIE:03~04~10+~11+~27~35; ELFEZE :
03+04-~08-~09-10~11+16~27; ENkEEER : 11 ; EfMAR : [AE

o BMARUBRRTANXT 1 vI R MFED (hitps://edinetdb.jp/company/E02025) | EAE
F : BEHIEE ; SMEBEINAREE 0 08091035 ; RMEAKIE : 04 ~08~09 1135 ; EUUFZ !
04~08~09~10-~11

MRFEHICR (EXA)

o MREX: HANESHBEHEEANNE « ERBNESHIMtSHE T RAE » HEKILDR
o REIS I RE X T LRSS HFIENIEIT o

o  NEPEAZESEE!  direct competitor

o MEBRIFATIC : COVERAGE35

TLEATHELI -
F045 | BXIBRIEXIESSI8E « RMHMIZREEGENRE > REFEESERSURHSIEE

24 > MARRHMISE -
BAIEX:04 [ 4.1 | BRTAEEARIL > I XHHASHFRMIL ; 05 | 5.2 | TIERRZEFTEN

HsTiEE © 35 MBENE

IHERR (13 ; EERECRRESH)


https://www.kabugami.jp/reports/6424/?review=2026-10-12#finding-F044
https://edinetdb.jp/company/E02025
https://edinetdb.jp/company/E02025
https://www.tacy.co.jp/example/
https://www.tacy.co.jp/example/
https://www.kabugami.jp/reports/6424/?review=2026-10-12#finding-F043
https://www.tacy.co.jp/corporate/company/history/
https://www.tacy.co.jp/corporate/company/history/
https://www.omron.com/digital/business/public/
https://www.omron.com/digital/business/public/
https://www.mlit.go.jp/seisakutokatsu/hyouka/content/001906184.pdf
https://www.mlit.go.jp/seisakutokatsu/hyouka/content/001906184.pdf

o HAESHASH 2026 F 3 BHRERE(E (https://www.signal.co.jp/wordpress/wp-
content/uploads/2026/05/] FinancialResults2026.pdf) | 'EAFER : BEIFIHE ; MBI
I9:04~08; RMAIE:03~10; EWLLFIZE 1 03-04~08~10

MEFRKICR (E3A)

o MR : BBRMAXILSZIEE « MGFIZREZEEENRA > SR EEEEERENRHSTERS ' M
RREVHILE ©

o NEPEAZESEE! | integrated system competitor

o AEBRIFATIC : COVERAGE35

TELEATHELRI -

F046 | SRS EERE « $IPNEFEEE - BRAEHLIEHEEMRNEG LR
5 IBEEPESMNTEANEM -

'—%‘)\IEI 102 [ 2.3 | BRFRSREIZERS » BREWAFKRE ; 03 | 3.4 | A—RMBGHEREE
WA » HEASRSREEIEYE 5 05 | 5.1 | 3PUAITFTE T84 « SERFNAEIFRVAS

HAZEERE : 35 MEFNE
IHERE (270 ; EERECERESH)

o HBfEESFIRES %57 A
(https://regfis.com/reports/20260623 S100YEQL E02025 null 010 030000 120) | 'E4
£/ : BEEHE ; —FRiE -
01-02~04-~07~15~17~18~19~20~21+23+~24+25+~29+32+35; RMEIF :

16 ~ 26 ; EILEEER @ 26 ; EfthAR - A

o UNZFM (https://www.tacy.co.jp/ir/highlight/shueki/) | BEAMER : BiFUHE ; —FWKIE : 07 ;

SMEBILISAREIE 1 02 ~ 20 ; RMIGIE : 12 ; BIUFIE 1 02071220

MEFEBEICR (EXMA)

o MREX: T—TJ'TLJ%HE%???EZ‘E% VEEIPMIEEIDE 0 RATHEIREHEIEHRAESARRS - 1EaE
FIESERY T ZR AR,

o NEPEATTEE ! consohdated_service_subsidiary
o MNEBRIEFRIE : COVERAGE35

FELITHEEI -

F047 | ERRFBABESHFRMIRI « A% « ZEMEP - BRAASHENEE » B
455 TN BB T KRIGREEE -

BAIEX : 02 | 2.4 | RFRENELTFE > BEFBRBIRERS ; 03 | 3.4 | A—RUBHEREES
WA > ERER X SRIESE

PRZUER : 35 MBHENE
IHERE (210 ; EERECERESH)
o HBffisEFHRES 5 57

(https://regfis.com/reports/20260623 S100YEQL E02025 null 010 030000 120) | 'E4
M  BEHAEE ; —FHILE -


https://regfis.com/reports/20260623_S100YEQL_E02025_null_010_030000_120
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	F001｜株式会社高見沢サイバネティックス（JPX 6424）在东京证券交易所Standard Market上市；合并范围包括母公司与高见泽服务，高见泽Mex及高见泽Solutions因不重要而未纳入合并或权益法。
	F002｜公司围绕票券、纸币、硬币和卡片处理技术，设计、制造、销售、安装及维护交通设备、机电处理单元、安防、防灾、停车和公共设施系统；服务子公司提供安装维护与停车运营，软件关联公司提供系统开发及运营能力。
	F003｜产品通常在出货或交付时确认收入，设计和服务义务可能随履约进度确认；客户验收、项目排期和收款使订单、收入与股东现金之间存在显著时滞。
	F004｜公司的优势主要来自公共基础设施认证、定制系统集成、TBCC处理技术、长期现场经验与全国维护能力，而非强定价权。日本信号和欧姆龙等更大、产品更完整的竞争者限制其广义市场领导力；现有证据只支持“合格的细分专业供应商”。
	F005｜东京地铁、环境省、警察厅及内阁府技术验证表明，公司的非接触支付、门禁和灾害信息产品能够进入高可靠性公共基础设施场景；政策需求持续，但商业规模和持续利润池尚未得到证明。
	F006｜营业利润从FY2019亏损6.19亿日元到FY2025盈利13.74亿日元，五年ROE约2.92%至19.34%；FY2026销售及营业利润又分别下降16.2%和55%，ROE约7.8%。制造加服务模式支持恢复，但大型更新、新纸币需求和项目损失造成强烈周期。
	F007｜FY2027第一季度销售15.87亿日元、营业亏损4.94亿日元，但公司仍维持全年销售143.30亿日元及营业利润7.70亿日元预测。约11%的首季销售进度和更强的第四季度集中度意味着全年利润几乎全部依赖后续交通项目交付及固定成本吸收。
	F008｜2026年6月末应收款和合同资产明显下降，同时仕挂品及原材料增加，符合前期交付回款和后续项目备货并存；但公开证据无法区分受保护的已签约库存与存在延期、成本上升或减值风险的生产。
	F009｜项目集中、客户压价、原材料及人工成本、延期和现有受注损失引当金共同构成非线性下行风险；固定成本较高使少数项目偏差足以改变全年利润。
	F010｜公司于2026年8月1日以4.45亿日元承接富士通前台科技航空打印机业务；库存所述最近年销售约7.45亿日元，但交易披露未提供利润和现金流。第一季度已经发生启动咨询费用，表明整合成本早于协同收益。
	F011｜FY2026研发费用约4.99亿日元、资本开支约8.02亿日元，下一年度投资计划约15.38亿日元；同期经营现金流5.83亿日元减投资现金流3.89亿日元后仅余约1.94亿日元，显示增长投资、分红、回购和并购之间存在资金约束。
	F012｜公司以约2.054亿日元回购22.7万股，并同时使用库存股支持董事及员工股票给付信托；该政策兼具资本效率信号和激励一致性，但尚不能证明形成持久的每股价值增益。
	F013｜截至2026年3月末，富士电机直接及通过退职给付信托掌握约16.9%的表决指示权，富士通与富士通前台科技合计另持约12.8%；战略持股集中与个人股东为主的股东数量共同塑造小盘股流动性和治理。
	F014｜集团拥有66.19亿日元权益、约27亿日元级现金、11.54亿日元上市投资证券及10亿日元未使用承诺额度；同时承担43.15亿日元借款和债券、约4.42亿日元租赁负债及19.97亿日元退职给付负债。资产支持真实但受负债、营运资金、税和战略持有约束。
	F015｜以2026年10月9日收盘价878日元计，股票约为公司预测盈利的7.23倍、账面价值的0.61倍，预测股息率2.62%。折价同时反映周期性、项目透明度、资本效率、流动性和资产释放不确定性。
	F016｜公开安全的技术后果是：2018、2019、2023及2024年的高幅脉冲均深度返回约850—1,050日元旧区域；2025—2026年进入低波动再平衡，旧下行破坏力减弱，但没有形成可重复的更高价格重心，当前无明确技术优势。
	F017｜当前投资判断是“低估值、资产支持但高度依赖执行的转型”。公司若能把交通交付、航空打印机、安全和支付产品及生命周期服务转化为可重复现金流，盈利下限和估值可能改善；在此之前，近期盈利峰值仍应按周期性项目收益处理。
	F018｜最关键研究债务是订单质量：需要确认后半期交通及站台门项目中多少已签约并满足可执行验收和交货条件，解释从首季4.94亿日元营业亏损到全年7.70亿日元营业利润的产品、项目、季度毛利和固定成本桥梁，并识别库存归属、取消权、成本转嫁、减值条件及2.43亿日元受注损失引当金的充分性。
	F019｜需要获得航空打印机业务最近三年的销售、EBITDA、自由现金流、维护收入、客户集中度、装机与人员留存、必要营运资金及承接后的初期毛利，以判断4.45亿日元对价对应的正常化ROIC是否高于资本成本。
	F020｜需要区分警察厅防灾设备、东京地铁专用改札机和新宿御苑触碰支付究竟是一次性硬件或示范项目，还是可跨客户复制并附带软件、维护和更新收入的平台。
	F021｜需要交通系统、机电设备和特机系统各自的收入、毛利、订单、维护收入及投入资本，以检验单一会计分部是否掩盖明显不同的经济质量。
	F022｜需要调和回购、J-ESOP及BBT后的真实流通股减少量和未来稀释上限；同时需要8.61亿日元内部系统投资的内容、资本化、节省目标和失败风险，以及11.54亿日元上市证券的政策持有理由、税后价值和处置意愿。
	F023｜需要判断富士电机、富士通及富士通前台科技的持股、供销与技术关系究竟形成稳定生态优势，还是限制公司的独立定价、采购选择和资本政策。
	F024｜東京地下鉄株式会社。
	F025｜日本环境省。
	F026｜日本警察厅。
	F027｜富士通フロンテック株式会社。
	F028｜富士通株式会社。
	F029｜富士電機株式会社。
	F030｜日本国土交通省。
	F031｜日本铁路站台安全、无障碍改造及相关支付现代化市场。
	F032｜日本信号株式会社。
	F033｜オムロン デジタル株式会社。
	F034｜株式会社高見沢サービス。
	F035｜株式会社高見沢ソリューションズ。
	F036｜JPX代码6424对应株式会社高見沢サイバネティックス；该自指关系固定本次研究的上市主体与证券身份。
	F037｜东京地铁与公司测试信用卡触碰及QR专用改札设备，为下一代通行技术提供外部客户验证，但目前仍是有限期试验而非规模化收入证明。
	F038｜环境省的新宿御苑项目验证了公司的支付及门禁技术可从铁路延伸至公共设施，但项目复制性与后续维护收入尚未得到证明。
	F039｜警察厅在47个都道府县警察本部采用灾危通报显示装置，验证其公共安全可靠性；合同规模和重复收入未公开。
	F040｜富士通前台科技既是股东和产业关系方，也是航空打印机业务转让方；交易扩展航空客户与打印技术，同时引入整合、营运资金和资本回报风险。
	F041｜富士通是重要战略股东，并与航空打印机转让方存在集团关系；该联系可能支持技术和客户接续，也使交易条件与议价权分配需要持续审视。
	F042｜富士电机直接及通过退职给付信托掌握约16.9%的表决指示权，是最大战略影响方；关系可能支持产业接入，同时降低治理可争夺性。
	F043｜国土交通省的无障碍和站台安全政策支持长期站台门需求，但铁路预算、站点工程条件和改造周期决定实际采购及收入时点。
	F044｜日本信号拥有明显更大的规模、更完整的站务自动化与站台门产品组合，并主张领先份额，限制高见泽在广义市场上的领导力和定价权判断。
	F045｜欧姆龙相关站务设备、软件和远程监控能力表明，竞争范围包括整合软件与运营系统，而不只是机械设备。
	F046｜高见泽服务承担安装、维护和停车运营，是公司把设备销售延伸为生命周期服务、增强客户连续性的主要组织基础。
	F047｜高见泽解决方案支持软件设计、开发、运营和维护，但未纳入合并及权益法，其财务贡献和资本需求均未披露。
	F048｜交付、验收和固定成本吸收集中于财年后半段，使第一季度弱势与全年盈利预测之间形成高度依赖后续项目执行的桥梁。
	F049｜备货若按期通过验收会转化为收入、应收款和现金；若项目延期、成本上升或合同低价，则同一库存会转化为借款、减值或受注损失。
	F050｜安全、无障碍和支付数字化政策创造需求入口，外部采用证明技术适用性，但客户预算、工程约束、竞争和复制速度决定公司能否形成盈利增长。
	F051｜航空打印机与新产品扩张先消耗并购对价、咨询费、研发和生产投资，只有客户留存、复制销售、维护收入和利润率改善才能提高正常化ROIC。
	F052｜盈利高峰及产品利好未留下稳定的更高价格区域，而后续盈利走弱也未恢复历史式崩塌；价格表现属于正面事件迁移失败、负面冲击韧性改善，尚未确认基本面转型。
	F053｜制造、集成与维护构成的耐久基础，以及项目型经济的结构弱点｜公司的耐久基础是半世纪积累的TBCC处理技术、公共基础设施资格、长野生产开发能力以及全国安装维护网络；弱点是大型项目、验收时点、客户压价、提前备货和高资本投入。自我修复来自资产缓冲、信用额度、服务能力和终端市场多样化；不可逆断裂可能来自持续项目亏损、质量事故、关键供应或人才流失、并购客户流失及长期低回报投资。
	F054｜政策需求不等于平滑盈利｜安全、无障碍和支付现代化形成长期需求，但站点工程、铁路预算、采购和验收把需求转化为不平滑的项目收入。
	F055｜有切换摩擦，但没有被证明的广义领导力或定价权｜TBCC技术、认证、系统集成和维护网络提高进入门槛，但大型竞争者的完整产品组合及客户压价使优势主要表现为合格资格和执行能力，而非垄断份额或强定价。
	F056｜下半年项目交付是盈利、现金和损失风险的共同开关｜大型交通项目后移先降低收入与固定成本吸收并增加库存；按期交付会释放收入和现金，延期或低价合同则把同一库存转化为借款、减值及项目亏损。
	F057｜生命周期服务是潜在稳定器，但尚未被量化｜安装维护网络和软件能力使公司具备从硬件销售延伸到生命周期服务的自我修复路径，但缺乏收入及利润拆分，不能认定转型已经完成。
	F058｜新业务扩张必须通过现金和ROIC检验｜航空打印机、防灾和非接触支付扩大终端市场并获得外部验证，但并购对价、启动费用、研发和15.38亿日元投资计划先消耗资本，只有商业复制和现金回报能够证明价值创造。
	F059｜资产支持真实，但不是净现金堡垒｜现金、证券和承诺额度提供短期缓冲，但债务、退职负债、租赁和项目营运资金限制了可自由分配价值。
	F060｜低估值反映真实折价，重估需要现金化证据｜低PER和低PBR并非单纯市场遗漏，而是对盈利周期性、资本效率、项目透明度和流动性的折价；后半期交付及新业务重复现金流是再评级条件。
	F061｜低估值转型机会，但必须跨过订单质量、现金转换和资本回报三道验证｜核心问题是高集中度交通项目利润能否被转换为更稳定的多产品、维护和平台现金流。正面证据是技术资格、外部采用、服务网络、资产支持和低估值；反面证据是项目周期、竞争规模、客户压价、资本强度、披露不足及价格未确认迁移。
	F062｜下一次研究应从订单质量和新增资本回报开始｜研究债务集中在订单质量、利润桥梁、库存经济身份、航空打印机回报、新产品重复性、业务线经济、净股数、系统投资、政策证券和战略伙伴议价权。
	F063｜10｜10.1｜四次高幅脉冲都没有留下更高价格区域
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