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Karta wyniku

283,97 USD 153,56 USD 454,49 USD

Baza jest 0 1,7% ponizej kursu; réznica miesci sie w granicach wrazliwosci modelu, wiec raport nie przypisuje
ratingu.

Wartos¢ jest napedzana skalg Cloud i Search, lecz wysoki, wieloletni capex Al opdznia dodatnie FCFF.

Scenariusz bazowy stosuje WACC 9,25%, g 3,0%, terminalny ROIC 22,5% i 20% haircut niepublicznych
papieréw udziatowych.

Kurs pochodzi z wtérnego Zrédta; dane finansowe, guidance i ryzyka regulacyjne pochodzg ze Zrédet
pierwotnych.

Odczyt

Wartos¢ bazowa 283,97 USD nie jest celem cenowym. Bear/base/bull s3 mechanicznymi zestawami zatozen, a nie
prawdopodobienstwami.
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Streszczenie wykonawcze

Alphabet tgczy wysokomarzowy monopolistycznie silny ekosystem reklamy intencyjnej z szybko skalujagcym
Google Cloud. Search pozostaje najwiekszym Zrédtem zysku, a Cloud jest gtéwnym Zrédtem wzrostu i zmiany
miksu.

Q3 2026 przyniést 127,6 mld USD przychoddéw (+25%) i 40,6 mld USD EBIT. Wynik netto 9M jest
znieksztatcony przez 126,8 mld USD zysku na papierach wartosciowych; model go wytacza.

Najwieksza niewiadoma dotyczy produktywnosci naktadéw Al. Guidance 195-205 mld USD capex w 2026 i
»,Zhacznie wyzszy” capex w 2027 powoduja ujemny FCFF na poczatku prognozy.

Rynek przy 289,02 USD implikuje WACC okoto 9,16% albo nieco szybsza Sciezke Cloud przy niezmienionych
pozostatych parametrach.

Regulacje w USA i UE, 924,4 mld USD maksymalnych commitments oraz rozwodnienie przez preferowane
instrumenty i ATM zwiekszajg zakres mozliwych wynikdw.

Konkluzja analityczna

Jako$¢ aktywoéw jest wysoka, lecz cena wymaga trwatej monetyzacji Al i dyscypliny kapitatowej. DCF jest blisko rynku i nie daje
duzego bufora na negatywne odchylenia.
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Zakres, kwalifikacja i metoda

Rynek Stany Zjednoczone MSCI: rynek rozwiniety [S12]

Papier GOOGL Class A ptynna akcja z prawem gtosu
Metoda FCFF / WACC zdywersyfikowana spétka operacyjna
Horyzont FY2027-FY2036 10 lat dla cyklu inwestycji Al
Dyskontowanie mid-year przeptywy w ciggu roku

Terminal Gordon + g/ROIC jawna reinwestycja ekonomiczna
Waluta usb raportowanie i kurs w USD

Oddzielenie kategorii

Reported facts sa oznaczone jako [Sxx]. Guidance zarzadu jest cytowany jako guidance. Wszystkie Sciezki prognozy, beta 1,00,
koszt dtugu i haircuty sa zatozeniami autora.
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Mapa ekonomiki biznesu

Search 250,4 mid aukcja reklamy intencyjnej kotwica marzy i gotéwki
YouTube ads 43,8 mld wideo / performance / brand wzrost dwucyfrowy
Network 28,9 mid udziat w przychodach partneréw strukturalnie stabsze
Subskrypcje/platformy/urzadzenia 55,0 mid YouTube, Play, hardware miks i retencja

Google Cloud 111,5 mid GCP, Workspace, TPU gtéwny wzrost i capex
Other Bets 1,6 mid opcjonalnos¢ wysokiego ryzyka strata wygaszana w modelu

Organizacja segmentowa

Services obejmuje pierwsze cztery strumienie. Cloud jest modelowany osobno. Other Bets i koszty Alphabet-level s oddzielone, aby
nie ukrywac strat i centrali.
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Search: fosa i punkt krytyczny

Sie¢ reklamodawcéw, dane o intencji i dystrybucja buduja wysoka bariere wejscia. Q3 Search rést 12%, a
zarzad wskazat najwyzszy od pieciu lat wzrost zapytah [S04].

Al Overviews i tryby konwersacyjne moga zwieksza¢ uzycie, lecz zmieniajg powierzchnie reklamowg i koszt
obstugi zapytania. Model nie zaktada oddzielnej premii Al; efekt trafia do wzrostu i marzy Search.

Najwazniejsze ryzyka to utrata dystrybucji, sSrodki zaradcze DOJ, nizszy zwrot z reklam i kanibalizacja
klasycznych wynikéw.

Co monitorowaé

Wzrost, marza, backlog / commitments, koszt inference, retencja klientéw oraz przesuniecia regulacyjne nalezy sprawdzac
kwartalnie.
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YouTube i Network

YouTube taczy reklame, subskrypcje i twércédw. Prognoza reklam YouTube zaczyna od +13% i wygasa do
+4,5%; subskrypcje sg w osobnym strumieniu Services.

Network jest jedynym strumieniem z ujemnym wzrostem na poczgtku modelu: zmiany prywatnosci i migracja
do wtasnych powierzchni ograniczajg baze.

Koszty pozyskania ruchu nie sa osobng linig FCFF; wptywaja na marze Services, ktérej Sciezka jest jawna.

Co monitorowaé

Wzrost, marza, backlog / commitments, koszt inference, retencja klientéw oraz przesuniecia regulacyjne nalezy sprawdzac
kwartalnie.
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Subskrypcje, platformy i urzadzenia

Strumien obejmuje m.in. YouTube subscriptions, Google Play i urzadzenia. Jego wieksza powtarzalnosc
czesciowo réwnowazy cyklicznos¢ reklamy.

Prognoza 15% w 2027 wygasa do 5,5% w 2036. Nie zaktada przejecia nowej kategorii sprzetowej ani skoku
cenowego ponad obserwowang trajektorie.

Marza nie jest ujawniana osobno; modeluje jg wspdlna marza Services. Jest to ograniczenie, a nie dowdd
jednolitej ekonomiki produktéw.

Co monitorowaé

Wzrost, marza, backlog / commitments, koszt inference, retencja klientéw oraz przesuniecia regulacyjne nalezy sprawdzac
kwartalnie.
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Google Cloud: silnik wzrostu

° Q3 Cloud osiagnat 30,7 mld USD przychodéw i 11,1 mld USD EBIT, czyli 36,2% marzy [S03]. Backlog wyniést
560,8 mld USD; ponad 55% ma by¢ rozpoznane w 24 miesigce [S04].

Model zaktada 45% wzrostu w 2027, wygaszajgcy sie do 9% w 2036. Marza spada do 32% w 2027 z powodu
kosztu zewnetrznego compute, a nastepnie rosnie do 38%.

Sprzedaz systeméw TPU moze podnosic¢ przychéd, ale ma inny profil kapitatowy i marzowy niz software.
Wycena nie traktuje catego backlogu jako gwarantowanego przychodu.

Co monitorowaé

Wzrost, marza, backlog / commitments, koszt inference, retencja klientéw oraz przesuniecia regulacyjne nalezy sprawdzac
kwartalnie.
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Other Bets i koszty centrali

Other Bets ma mata sprzedaz i znaczace straty. Model wygasza strate z 7,6 mld USD w 2027 do zera w 2036,
bez przypisywania osobnej wartosci opcyjnej.

Koszty Alphabet-level spadajg z 5,0% do 3,5% sprzedazy. To zatozenie skali, ktére moze by¢ zbyt
optymistyczne przy rosngcych wydatkach prawnych i Al.

GFiber byt klasyfikowany jako held for sale, ale wyniki pozostawaty w Other Bets do zamkniecia transakcji
[S02].

Co monitorowaé

Wzrost, marza, backlog / commitments, koszt inference, retencja klientéw oraz przesuniecia regulacyjne nalezy sprawdzac
kwartalnie.
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Historia skonsolidowana FY2023-FY2025

Przychody 307.,4 350,0 402,8 14,5%
EBIT 84,3 112,4 129,0 23,7%
Net income 73,8 100,1 132,2 33,8%
CFO 101,7 125,3 164,7 27,2%
Capex 32,3 52,5 91,4 68,4%
D&A; 11,9 15,3 21,1 32,8%
SBC 22,1 22,8 27,1 10,7%

Odczyt

Przychody rosty okoto 14% CAGR, ale capex okoto 68% CAGR. CFO pozostaje silny, lecz nie jest FCFF: model odbudowuje przeptyw
od EBIT, podatku i reinwestycji.

| |
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Q3 i 9M 2026: reported facts

Revenue 127,6 mld USD 357,3 mld USD Q3 +25% [S03]

EBIT 40,6 mld USD 121,0 mld USD Q3 marza 31,8%

Net income 26,2 mid 201,2 mld USD 9M silnie znieksztatcony

CFO 42,3 mld 127,1 mld USD reported [S02/S04]

Capex 51,4 mid 132,0 mld USD 9M > FY2025

D&A; - 22,0 mld USD cash-flow statement

SBC 8,7 mld 23,3 mld USD CF add-back 9M
Normalizacja

9M net income obejmuje okoto 126,8 mld USD zysku na papierach. Model wyklucza go z EBIT/FCFF i ujmuje papiery w moscie equity
tylko raz.
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Jakos¢ przeptywodw i reinwestycja

TTM CFO wedtug zarzadu wynidst okoto 179,6 mld USD, a TTM FCF okoto 19,7 mld USD [S04]. Rdznica
pokazuje skale cyklu inwestycyjnego.

Capex 9M 2026 to 132,0 mld USD; guidance FY2026 pozostaje 195-205 mld USD, a 2027 ma by¢ znacznie
wyzszy [S03/504].

Okoto 65% technicznej infrastruktury Q3 stanowity serwery i networking, a 35% centra danych. R6zne okresy
uzytkowania przesuwaja D&A; wzgledem cash capex.

SBC jest realnym kosztem rozwodnienia. DCF nie dodaje SBC do FCFF jako darmowego finansowania;
denominator 12,4 mid akcji uwzglednia bufor rozwodnienia.

Most FCFF

FCFF = EBIT x (1 — podatek) + D&A; — capex — ANWC. W latach koncowych model ptynnie przechodzi do reinwestycji
ekonomicznej NOPAT x g / ROIC.
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Bilans na 30.09.2026

Cash 56,3 dodane
Fixed-income marketable 118,4 dodane
Marketable equity 90,4 dodane; zmiennos¢
Nonmarketable securities 135,2 80% w bazie

Debt 126,1 odjete

Lease liabilities 24,2 odjete

Preferred claim 19,0 odjete

NCI 6,9 odjete

Bez podwdjnego liczenia

Papiery udziatowe sg poza operating EV. Preferowane instrumenty s traktowane jako roszczenie 19,0 mld USD, wiec nie dodajemy
jednoczesnie ich maksymalnych akcji konwersji.
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Wiz, Intersect i aktywa infrastrukturalne

° Wiz zostat zamkniety 11.03.2026 za 29,5 mld USD; 8,3 mld trafito do intangibles, a 22,7 mld do goodwill.
Wyniki sg w Cloud [S02].

° Intersect zostat zamkniety 10.03.2026 za 5,9 mld USD; wnidst m.in. 5,1 mld USD PP&E; i 1,2 mld USD dtugu.
Alphabet jest primary beneficiary VIE [S02].

Model uzywa reported 9M 2026 jako punktu startowego, wiec nie dodaje osobnych wartosci przeje¢ do mostu.
Synergie i amortyzacja sg zawarte w przysztych marzach i D&A.;

PP&E; netto wzrosto do 372,8 mld USD, z czego 145,3 mld byto jeszcze not in service. Ryzyko obejmuje
opdznienia oddania mocy oraz niedopasowanie popytu.

Kontrola

Wiz i Intersect nie sa pending w modelu. Ich aktywa i wyniki sg juz skonsolidowane; osobne dodanie purchase price zawyzytoby
equity value.
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Commitments, leasing i putapki tail risk

Maks. future purchase commitments 924,4 mld USD nie jest dtugiem; ceny i wolumeny max
Obligations > 1 rok 802,1 mld USD koncentracja dostaw / energii
Pre-commencement leases 130,5 mld USD 2026-2031 start; do 26 lat
Undiscounted op leases 24,4 mld USD zobowigzania kontraktowe
Undiscounted finance leases 4,3 mld USD zobowiagzania kontraktowe

Accrued capex purchases 21,4 mld USD krétkoterminowy cash use

Accrued fines/settlements 13,8 mld USD ryzyko prawne

Wazne

Commitments nie sa automatycznie odejmowane od EV: wiele z nich generuje przyszte koszty operacyjne, capex lub leasing. Raport
ujawnia je osobno, by unikng¢ zaréwno pominiecia, jak i podwdjnego liczenia.

[ |
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Ryzyko regulacyjne

DOJ prowadzi sprawe srodkéw zaradczych dla monopolu wyszukiwania. Ryzyko obejmuje dystrybucje, dane i
kontrakty domysinej wyszukiwarki [S09].

We wrzesniu 2026 DOJ ogtosit kolejne srodki zaradcze dotyczgce ad-tech [S10]. Skutki zalezg od ostatecznego
zakresu i odwotan.

Komisja Europejska w lipcu 2026 natozyta kary 460 min EUR za Search i 430 mIn EUR za Play w ramach DMA
[S11].

Model nie odejmuje arbitralnej jednorazowej kary ponad ujete 13,8 mld USD accrued fines/settlements.
Ryzyko dziata przez marze, wzrost i zakres scenariusza bear.

Falsyfikator

Trwate pogorszenie wzrostu Search, utrata ekonomiki dystrybucji lub narzucone rozdzielenie ad-tech wymagatoby przebudowy
segmentdéw, a nie kosmetycznej korekty WACC.
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tad korporacyjny i rozwodnienie

Class A/B/C dual class; B ma super-votes [S05] ograniczony wptyw inwestora

Common outstanding 12,294 mld na 21.10.2026 [S02] punkt wyjscia

Diluted denominator 12,400 mld — zatozenie RSU/PSU i bufor

Mandatory convertibles 19,0 mld USD claim odjete w moscie

ATM 36 min akcji w Q3; 27,6 mld capacity potencjalne dalsze rozwodnienie

Buybacks brak w 9M 2026 capex priorytetem

Dywidenda 0,22 USD kwartalnie niewielki wptyw na DCF
Konserwatyzm

Preferred traktowany jako claim i nie jako akcje. Jesli konwersja i capped calls dadza inny efekt ekonomiczny, denominator i most
trzeba zaktualizowa¢ razem.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 05.11.2026 | 18



ALPHABET INC. / GOOGL / NASDAQ / USD

Zatozenia prognozy: reported, guidance, autor

Reported Q3/9M, bilans, segmenty, acquisitions SEC / emitent

Guidance capex 195-205; 2027 znacznie wyzej; Cloud headwind zarzad [S03/S04]

Autor: wzrost szes¢ strumieni, konwergencja do 2036 jawne inputy

Autor: marze Services 42,5%-44,5%; Cloud 32%-38% jawne inputy

Autor: capex 250-270-210 mld USD powyzej guidance w 2027
Autor: podatek 19% znormalizowany

Autor: WACC /g 9,25% / 3,0% nie jest konsensusem
Autor: aktywa prywatne 20% haircut w bazie zmiennos$¢ / ptynnos¢

Brak ptatnego konsensusu

Model nie udaje konsensusu rynkowego. Wszystkie forecast values sg obliczeniami autora z publicznych danych.
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Prognoza przychodow FY2027-FY2031

2027 277,9 49,5 28,3 63,2 161,7 1,9 582,6

2028 305,7 55,4 27,8 71,5 218,3 2,4 681,0

2029 3333 61,5 27,3 80,0 279,4 2,8 784,4

2030 359,9 67,7 27,1 88,9 340,8 EhS 887,7

2031 385,1 73,8 26,9 97,7 402,2 3,8 989,6
Jednostki

mld USD. Sciezki wzrostu sg prognoza autora, nie guidance. Cloud roénie z 111,5 mld USD FY2026E do 695,6 mld USD w 2036.
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Prognoza przychodow FY2032-FY2036

2032 408,2 79,7 26,9 106,5 462,5 4,3 1088,2

2033 430,7 85,3 26,9 115,1 522,6 4,9 1185,4

2034 452,2 90,4 27,1 123,1 580,1 5,4 1278,2

2035 472,6 94,9 27,2 130,5 638,1 5,8 1369,1

2036 491,5 99,2 27,3 137,7 695,6 6,3 1457,5
Jednostki

mld USD. Sciezki wzrostu sg prognoza autora, nie guidance. Cloud roénie z 111,5 mld USD FY2026E do 695,6 mld USD w 2036.
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Marze i EBIT

2027 42,5% 32,0% 5,0% 193,1 33,1%
2028 42, 7% 32,5% 4,7% 228,5 33,6%
2029 43,0% 33,5% 4,5% 268,0 34,2%
2030 43,3% 34,5% 4,3% 309,6 34,9%
2031 43,6% 35,5% 4,1% 352,4 35,6%
2032 43,8% 36,2% 4,0% 393,4 36,2%
2033 44,0% 36,8% 3,8% 434,5 36,7%
2034 44,2% 37,3% 3,7% 473,8 37.1%
2035 44,4% 37,7% 3,6% 512,6 37,4%
2036 44,5% 38,0% 3,5% 549,6 37,7%

Most segmentowy

EBIT = Services EBIT + Cloud EBIT — Other Bets loss — Alphabet-level cost. To zapobiega ukryciu kosztéw centrali w marzy
segmentéw.
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FCFF FY2027-FY2031

2027 156,4 43,7 250,0 2,3 208,6 -52,2 -49,3
2028 185,1 57,9 270,0 2,3 214,6 -29,5 -25,5
2029 217,1 74,5 270,0 2,6 198,1 19,0 15,0
2030 250,7 93,2 260,0 2,6 169,4 81,4 58,9
2031 285,5 110,8 250,0 2,5 141,7 143,8 95,2

Jednostki i znak

mld USD. Ujemny FCFF na poczatku jest dopuszczony i wynika z capex. W FY2034-FY2036 reinwestycja przechodzi ptynnie do
ekonomicznego g/ROIC.
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FCFF FY2032-FY2036

2032 318,7 125,1 240,0 2,5 117,3 201,3 122,1
2033 8580 136,3 230,0 2,4 96,1 255,8 142,0
2034 383,8 143,2 220,0 2,3 69,8 313,9 159,5
2035 415,2 147.,9 215,0 2,3 60,0 S5581) 165,1
2036 445,1 153,0 210,0 2,2 59,4 385,8 164,2

Jednostki i znak

mld USD. Ujemny FCFF na poczatku jest dopuszczony i wynika z capex. W FY2034-FY2036 reinwestycja przechodzi ptynnie do
ekonomicznego g/ROIC.
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Profil FCFF i capex

mid USD
NOPAT
445
FCFF
321
Capex
196
72
-52
2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Interpretacja

Capex wyprzedza D&A; i NOPAT w pierwszych latach. Wartos¢ zalezy od tego, czy ta infrastruktura tworzy pézniejszy Cloud growth i
ROIC, a nie tylko wzrost amortyzacji.
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Koszt kapitatu — WACC

10Y U.S. Treasury 4,9% official 04.11.2026 [S06]

Implied ERP 4,4% 01.11.2026 [S07]

Beta 1,00 zatozenie autora

Cost of equity 9,3% Rf + beta x ERP

Pre-tax cost of debt 4,7% zatozenie autora

Equity weight 96,6% market value

Debt weight 3,4% gross debt

Computed WACC 9,12% algebra

Model WACC 9,25% zaokraglenie + execution risk
Ograniczenie

Beta 1,00 i koszt dtugu 4,70% nie s odczytem ptatnego feedu ani ratingu. WACC jest najwazniejszym parametrem wyceny i ma
szeroka macierz.
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Terminal: g, ROIC i reinwestycja

g 3,0% nominalny USD; < WACC
Terminal ROIC 22,5% zatozenie autora
Reinvestment rate 13,3% g/ ROIC

Terminal NOPAT 458,5 mld USD FY2037

Terminal reinvestment 61,1 mld USD NOPAT x g/ROIC
Terminal FCFF 397,4 mld USD NOPAT — reinvestment
Terminal value 6 357,8 mld USD Gordon

PV terminal 2 476,9 mld USD 74,5% EV

Kontrola dominacji

Terminal stanowi 74,5% EV, ponizej limitu 85% procedury. Mimo to wynik pozostaje bardzo wrazliwy na WACC i g.
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Most EV - equity » wartosc¢ na akcje

PV jawnego FCFF 847,3 68,33 +
PV terminal 2476,9 199,75 +
Enterprise value 3324,2 268,08 =
Cash + fixed income 174,7 14,09 G
Marketable equity 90,4 7,29 +
Nonmarketable po haircut 108,2 8,72 +
Debt + leases 150,3 12,12 -
Preferred + NCI 25,9 2,09 -
Equity value 3521,2 283,97 =
Kontrola

Equity 3 521,2 mld USD / 12,400 mld akcji = 283,97 USD.
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Scenariusze bear / base / bull

WACC 9,8% 9.2% 8,8%

g 2,5% 3,0% 3.2%
Terminal ROIC 18,0% 22,5% 27,0%
Cloud growth x 0,80 1,00 1S
Services margin A -2,0 pp 0,0 pp +2,0 pp
Capex X 1,08 1,00 0,95
Nonmarketable recovery 65% 80% 90%
USD / akcje 153,56 283,97 454,49

Znaczenie

Scenariusze zmieniajg jednoczesnie wzrost, marze, capex, WACC/g, ROIC i recovery aktywow prywatnych. Nie sg rozktadem
prawdopodobienstwa.
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Wrazliwos¢ WACC / g

8,2% 3201 334,4 351,5 372,3 398,1

8,8% 290,3 301,5 314,7 330,4 349,6

9,2% 264,9 273,7 284,0 296,1 310,6

9,8% 242,9 249,9 258,0 267,5 278,7

10,2% 223,8 229,4 235,9 243,3 252,0
Odczyt

USD/akcje. Srodek tabeli to baza: WACC 9,25% i g 3,0%. Wszystkie pozostate parametry pozostajg bazowe.

Zakres

Tabela pokazuje nieliniowo$¢ Gordona; nie wolno dodawac jej wynikdw do scenariuszy operacyjnych.
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Wrazliwos¢ operacyjna

2.0 pp 235,0 253,1 273,7 297,3 324,1

-1.0 pp 240,1 258,2 278,8 302,4 329,2

+0.0 pp 245,2 263,3 284,0 307,5 334,3

+1.0 pp 250,3 268,4 289,1 312,6 339,4

+2.0 pp 255,4 273,5 294,2 317,8 344,6
Definicja

Wiersze zmieniajg marze Services, kolumny mnozg coroczne tempo Cloud. WACC/g, capex i pozostate parametry pozostaja bazowe.

Ograniczenie

Macierz nie odwzorowuje korelacji miedzy wzrostem, marzg i capex; szybszy Cloud moze wymagac¢ wiekszych naktaddw.
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Reverse DCF: co dyskontuje kurs?

Kurs 289,02 USD odniesienie

Implied WACC 9,16% domyka kurs przy bazie

Cloud growth multiple 1,023 domyka kurs przy WACC 9,25%
Base Cloud CAGR 20,1% FY2026E-FY2036

Implied Cloud CAGR 20,5% pojedyncza zmienna

Kurs wymaga tylko umiarkowanego przyspieszenia Cloud wobec bazy, poniewaz baza jest blisko rynku.

Reverse WACC okoto 9,16% nadal zawiera dodatnig premie ponad Treasury 4,90%.

To test jednostkowy, nie prognoza ani dowdd, ze rynek stosuje doktadnie te parametry.
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Katalizatory i ryzyka

0-12 mies. Cloud backlog, TPU sales, Search usage 2027 capex, compute cost, FX
1-3 lata marza Cloud, Al monetization, D&A; scale underutilization, dilution, remedies
3-10 lat powr6t FCFF, ROIC Al, Other Bets technologia, regulacje, terminal fade

Pozytywne zaskoczenie wymaga, aby Cloud i Search rosty szybciej niz przyrost kapitatu.

Negatywne zaskoczenie moze wynikac z wysokiego capex bez proporcjonalnego NOPAT, z regulacji albo z
presji na udziat w rynku.

Papiery SpaceX i inne udziaty moga istotnie zmienia¢ equity bridge; bazowy 20% haircut nie eliminuje ryzyka
wyceny.
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Co potwierdza i co zabija teze

Search

Cloud

FCFF

Kapitat

Regulacje

Terminal

Aktualizacja modelu

dwucyfrowy wzrost i stabilna marza

>30% wzrost, marza >30%, backlog conversion

widoczna poprawa po szczycie build-out

brak agresywnej emisji, discipline

srodki ograniczone operacyjnie

ROIC utrzymuje sie > kosztu kapitatu

spadek udziatu / remedy economics

capex rosnie szybciej niz NOPAT

FCFF trwale < modelu

ATM / preferred bez zwrotu

strukturalna separacja / dystrybucja

konwergencja ROIC do WACC

Po kazdym 10-Q nalezy podmienic actuals, bilans, diluted shares, capex guidance, backlog i commitments. Nie wolno tylko

przesuwac daty.
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Zrédta: finanse, guidance i tad

S01 Alphabet 2025 Form 10-K

2025-12-31 - SEC primary filing; historical statements and revenue disaggregation
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1652044/000165204426000018/goog-20251231.htm

S02 Alphabet Q3 2026 Form 10-Q

2026-09-30 - SEC primary filing filed 2026-10-29; statements, segments, acquisitions, balance sheet, commitments
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1652044/000165204426000084/9goog-20260930.htm

S03 Alphabet Q3 2026 results exhibit

2026-10-28 - SEC Exhibit 99.1; issuer results and FY2026 capex guidance
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1652044/000165204426000080/googexhibit991g32026.htm

S04 Alphabet Q3 2026 earnings call

2026-10-28 - Issuer call; Cloud, capex, backlog, margin and Q4 comments
https://abc.xyz/investor/events/event-details/2026/2026-Q3-Earnings-Call-2026-Ujoul1l6CTw9/default.aspx

S05 Alphabet 2026 proxy statement

2026-04-24 - SEC primary filing; governance and dual-class voting
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1652044/000130817926000342/goog-20260424.htm

S09 DOJ Search remedies case

2026-11-05 - Official DOJ case page; regulatory risk
https://www.justice.gov/atr/case/us-and-plaintiff-states-v-google-lic
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Zrédta: rynek, metodologia i regulacje

S06 U.S. Treasury daily yield curve

2026-11-04 - Official U.S. Treasury; 10-year constant maturity 4.90%
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextView?type=daily_treasury_yield_curve&field;_tdr_date_value=2026

S07 Damodaran implied ERP

2026-11-01 - Academic public dataset; U.S. implied ERP 4.41%
https://pages.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/home.htm

S08 GOOGL historical price

2026-11-04 - Secondary provider; regular-session close 289.02 USD
https://stockanalysis.com/stocks/googl/history/

S10 DOJ ad-tech remedies update

2026-09-16 - Official DOJ release; ad-tech remedy risk
https://www.justice.gov/opa/pr/department-justice-again-wins-substantial-relief-against-google

S11 European Commission DMA decisions

2026-07-23 - Official EC release; DMA fines and remedies
https://digital-markets-act.ec.europa.eu/commission-fines-google-non-compliance-digital-markets-act-2026-07-23_en

S12 MSCI Market Classification

2026-11-05 - Official MSCI methodology; United States in developed markets
https://www.msci.com/indexes/index-resources/market-classification

Hierarchia

Finanse i guidance: SEC/emitent. Rf: Treasury. Regulacje: DOJ/EC. Kwalifikacja rynku: MSCI. Tylko kurs S08 i ERP S07 nie sg zrédtami
emitenta/urzedowymi.
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Kontrole, audyt i ograniczenia

KONTROLE HORYZONT ZRODLA TV /EV
model: wszystkie pass FY2027-FY2036 z datami i locatorami ponizej 85%

Kontrole obejmujg cutoff, sesje kursu, sumy, WACC, terminal g/ROIC, monotoniczno$¢, most EV/equity,
podwdjne liczenie, scenariusze i dominacje terminalu.

Niezalezny audit.py przelicza PV, EV, most, wartos¢ na akcje, SHA-256, format A4, liczbe stron, polskie
nagtéwki i zastrzezenie na kazdej stronie.

Ograniczenia: wtérny kurs; brak ptatnego konsensusu; beta i koszt dtugu autora; przyszte commitments nie sg
petnym dtugiem; denominator rozwodnienia jest szacunkiem.

Wynik jest modelowa wartosciag wewnetrzna, zalezng od dtugiego horyzontu i terminalu. Nie uwzglednia
podatkéw inwestora, kosztéw transakcyjnych ani ptynnosci.

Chronologia

Data cutoff 2026-11-05T15:37:29Z zostata utrwalona po odczytach i przed publikacja. Walidator odrzuca przyszty cutoff; nie
odmtadza Zrédet.
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Konkluzja i plan aktualizacji

283,97 USD / akcje

scenariusz bazowy - -1,7% wobec 289,02 USD

Wartos$¢ bazowa jest blisko kursu, wiec najwazniejsza jest sciezka jakosci realizacji, a nie pozorna precyzja
jednego punktu.

Cloud i Search musza pokry¢ wyjgtkowo wysoki capex, rosngcg amortyzacje i koszt pozyskania mocy.

Bear pokazuje materialng asymetrie przy wolniejszym wzroscie, nizszych marzach, wyzszym capex i wyzszym
WACC.

Bull wymaga zaréwno szybszego Cloud, jak i trwatych marz oraz nizszego ryzyka kapitatowego.

Nastepna petna aktualizacja po FY2026 powinna zastgpi¢ estimate bazowego roku actuals, odSwiezy¢
commitments, bilans i denominator.

Zastrzezenie koncowe

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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