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Microsoft

Infrastruktura Al,
jakosc¢ zyskow
I cena diugiego wzrostu

Microsoft Corporation | MSFT | NASDAQ | USA
Raport analityczny i szczegétowy model FCFF

9 pazdziernika 2026 r. | waluta wyceny: USD

Kurs odniesienia Model bazowy Scenariusze

533,08 USD 527,44 USD/akcje 233,68 - 902,64 USD

Giéwne pytanie: czy rosnaca sprzedaz chmury i aplikacji zamieni sie w przeptywy dla wtascicieli
po petnym koszcie mocy obliczeniowej? Bazowa Sciezka daje -1,1% wzgledem kursu odniesienia. To
wynik warunkowego modelu, a nie prognoza notowania.

Horyzont FY2027-FY2036; rok konhczy sie 30 czerwca

Ostatnie wyniki Audytowany FY2026; Q1 FY2027 jeszcze nieopublikowany
Cena / czas 09.10.2026, 17:06:04 Europe/Warsaw; odczyt w trakcie sesji
Bilans / akcje 30.06.2026 / 23.07.2026; historyczny proxy rozwodniony
Status screen-grade: szczeg6towa analiza z istotnymi zatozeniami

Nie jest to rekomendacja inwestycyjna.

Materiat edukacyjny i analityczny. Brak oceny kup/sprzedaj oraz ceny docelowej. Wycena zalezy od autorskich prognoz;
nie uzywa biezacego konsensusu analitykéw. Bilans na dzien raportu nie jest znany, a cze$¢ harmonograméw kapitatu
jest przyblizona.

Zrédta: [S01] - [S02] - [SO3]
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01 / SYNTEZA

Whnioski: wynik ksiegowy a
ekonomiczna gotéwka

Punktem odniesienia jest biznes operacyjny, nie sam zysk netto. Model pozostawia koszt
wynagrodzen akcjami w EBIT, uwzglednia nowe leasingi finansowe w inwestycjach i osobno Sledzi
finansowanie komponentéw u dostawcéw. Dzieki temu szybki wzrost nie daje automatycznie
wysokiej wartosci.

Co musi sie wydarzyc¢ Jak to sprawdzamy

Wzrost ma przetrwac skalowanie Al Osiem grup sprzedazy; Azure i M365 nie sg jednym CAGR catej
spotki.
Marza musi pokry¢ koszt mocy Oddzielne marze Agents and Infra oraz Devices and Consumer;

D&A i PPE majg witasny harmonogram.

Naktady musza w koncu normalizowac sie Cash capex + nowe leasingi; nie zastepujemy ich CFO minus cash
capex.
Wzrost terminalny wymaga kapitatu Reinwestycje = g / ROIC x NOPAT; nie wyptacamy catego

terminalnego zysku.

Dzisiejsza cena wymaga konkretnych Reverse DCF bada Sciezke sprzedazy i stope dyskonta; nie twierdzi,
zatozen ze znamy intencje rynku.

Witasna interpretacja modelu

Przy WACC 9,9%, wzroscie terminalnym 3,0% oraz ROIC nowych inwestycji 15,0% model bazowy
daje 527,44 USD. Wartos$¢ kofcowa odpowiada za 71,5% EV, wiec nawet szczegdtowy
harmonogram dziesiecioletni nie usuwa ryzyka zatozen po FY2036.

Przewaga produktowa i atrakcyjnos¢ akcji to osobne pytania. Rozbudowa chmury moze wzmacniaé
pozycje firmy, a jednoczesnie pochtania¢ gotéwke szybciej, niz wynika z marzy EBIT. Najpierw
nalezy potwierdzi¢ stope zwrotu z dodatkowej infrastruktury i trwato$¢ ptatnego popytu na Al.

Whnioski sg oceng autora opartg na modelu. Nie poréwnujemy prognoz z ptatnym konsensusem ani nie przypisujemy
scenariuszom prawdopodobienstw. Brak jednej 'obiektywnej' wartosci godziwe;j.
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02 / BIZNES | BAZA MODELU

Nowa struktura: dwa segmenty, osiem
grup sprzedazy

Od FY2027 spétka przechodzi na Agents and Infra oraz Devices and Consumer. Do prognoz
wykorzystujemy przeksztatcong baze opublikowang 2 wrzesnia. Dawnych trzech segmentéw z 10-K
nie traktujemy jako biezgcej struktury raportowania.

Grupa / segment FY26A Udziat Mechanizm ekonomiczny

Azure 101,938 30,7% Indeks zuzycia i mocy; efektywna cena/miks
Agents and Infra

Microsoft 365 cloud 100,299 30,2% Ptatna aktywnos¢/seats; pakiety, ARPU i miks Al
Agents and Infra

Productivity and server 37,285 11,2% Odnowienia/licencje; cena i miks on-premise
licensing
Agents and Infra

Industry solutions 20,345 6,1% Klienci i zakres proceséw; moduty, miks
Agents and Infra

Frontier and support services 8,260 2,5% Wolumen wsparcia/wdrozen; cena i miks
Agents and Infra

Search and advertising 24,835 7,5% Aktywnos¢ reklamowa i premium; monetyzacja
Devices and Consumer

XBOX 21,790 6,6% Gracze, tresci i hardware; cena/miks
Devices and Consumer

Windows OEM and devices 17,087 5,1% Rynek PC i urzadzenia; cena/miks
Devices and Consumer

Zrédta: [S02]. Przychody historyczne w mld USD. A = actual, E = estymacja autora. Nazwy grup zachowane wedtug
nowego ujawnienia.

W modelu zadnej grupy nie liczymy dwukrotnie. M365, Azure i inne kategorie sktadaja sie na
przychody segmentéw i catej spétki. Miary zbiorczej 'Microsoft Cloud' nie dodajemy do tych
przychoddéw.
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03 / ANALIZA JAKOSCIOWA

Konkurencja i ekonomika: gdzie

powstaje wartosc

Obszar Przewaga / szansa

Chmura i infrastruktura Integracja narzedzi, danych,
Al bezpieczenstwa i aplikacji zwieksza
uzytecznos¢ platformy.

M365 i Copilot Dystrybucja w istniejgcej bazie
organizacji utatwia wdrozenia i

rozszerzenie pakietéw.

Narzedzia biznesowe /
deweloperskie

Dane i procesy tworzg koszty migracji i
mozliwos¢ sprzedazy dodatkowych
modutéw.

Portfolio urzadzen, wyszukiwania, gier i
ustug tworzy wiele punktéw kontaktu.

Segment konsumencki

Ograniczenie / test

Konkurencja cenowa, efektywnos¢ modeli
i wtasna infrastruktura klientéw moga
obnizy¢ marze na jednostke mocy.

Wozrost przychodu na uzytkownika musi
przetozy¢ sie na odnowienia; aktywacja
funkcji Al nie oznacza ptatnej adopcji.

Konkurenci specjalistyczni oraz otwarte
narzedzia moga przeja¢ czes¢ nowych
zastosowan.

Popyt reklamowy, cykle sprzetowe i
premiery tresci pozostajg bardziej
zmienne niz kontrakty biznesowe.

Ocena autora: trwatos¢ przewagi nie wystarcza

DCF nagradza dodatnig réznice miedzy zwrotem z nowego kapitatu a kosztem kapitatu. Koszty
migracji moga chroni¢ przychody, ale nie zabezpieczajg automatycznie rentownosci nowych
centréw danych. Wysoki popyt przy ograniczonej podazy takze nie dowodzi, ze kazda kolejna

inwestycja ma atrakcyjny ROIC.

Najbardziej wartoSciowa informacja nie musi dotyczy¢ kolejnego wzrostu sprzedazy. Moze nig by¢
spadek naktaddéw na jednostke nowego przychodu, wzrost wykorzystania infrastruktury lub trwatos¢
odnowieh po zmianie cen. To one rozstrzygaja, czy wzrost jest samofinansujgcy.

Aktualne punkty kontroli: zmiany cen wybranych pakietéw M365 obowigzujg od lipca, a E7 taczy
kilka produktéw, ktérych nie sumujemy ponownie jako osobnych przychodéw. Kwietniowa umowa
pozwala OpenAl obstugiwac klientéw przez rézne chmury; licencja IP dla Microsoft jest niewytgczna
do 2032. Badanie CMA nie oznacza, ze nadano juz status strategiczny. Te fakty wzmacniajg
potrzebe oddzielenia dystrybucji od faktycznej monetyzacji i trwatosci umow.

Zrédta: [S01] - [S04] - [S11] - [S12] - [S13]. Tabela i skutki ekonomiczne sg interpretacjg autora; materiat emitenta nie

stanowi niezaleznego potwierdzenia przewag.
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04 / WYNIKI US GAAP

Historia finansowa: trzy lata
rzeczywistych wynikow

mild USD, chyba ze % / EPS FY24A FY25A FY26A
Przychody 245,12 281,72 331,84
Zysk brutto 171,01 193,89 225,47
R&D 29,51 32,49 35,56
Sprzedaz i marketing 24,46 25,65 26,71
Koszty ogdlne 7,61 7,22 7,96
EBIT 109,43 128,53 155,24
Marza EBIT 44,6% 45,6% 46,8%
Wynik przed podatkiem 107,79 123,63 165,93
Podatek ksiegowy 19,65 21,80 32,19
Zysk netto 88,14 101,83 133,75
EPS rozwodniony (USD) 11,80 13,64 17,95
CFO 118,55 136,16 182,94
Cash capex 44,48 64,55 115,95
CFO - cash capex 74,07 71,61 66,99

Zrédta: [S01]. 10-K: rachunek wynikéw s. 50, cash flow s. 53. Dane FY24/FY25 cash flow wedtug nowszego
przeksztatconego ujecia FY26.

CFO minus cash capex jest popularnym skrétem przeptywoéw, ale nie stanowi FCFF tego modelu. Zawiera m.in. dodanie
SBC, rzeczywiste podatki i inne korekty, a nie odejmuje nowych aktywoéw z leasingu finansowego ani odrebnego
finansowania komponentéw.
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05 / JAKOSC ZYSKOW

Normalizacja gotowki: czego nie
dodajemy gratis

Pozycja FY26A mld USD Zasada w DCF

SBC 12,405 Pozostaje kosztem EBIT; brak dodatku do
FCFF.

D&A and other w cash flow 38,534 Nie utozsamiamy z czysta amortyzacja.

Deprecjacja PPE + amortyzacja intangibles 39,0 Okoto 39,0; suma zaokraglonych not, obejmuje
finance ROU.

Nowe aktywa leasingu finansowego 24,608 Naktad ekonomiczny, mimo braku wydatku
cash capex.

Sptata kapitatu leasingu 3,101 Finansowanie; nie jest odejmowana drugi raz
w FCFF.

Finansowanie komponentéw: saldo 27,8 Osobna pozycja kapitatu; zmiana obcigza
przeptyw.

CFO - cash capex 66,987 Wskaznik kontrolny, nie zamiennik przeptywu
FCFF.

Zrédta: [SO1]. Noty 1, 6, 9 i 13; D&A jest przyblizeniem z zaokraglonych danych. CFO FY26 = 182,935 mld USD, cash
capex = 115,948 mld USD.

Most: zysk operacyjny, nie zysk netto

FCFF zaczyna sie od EBIT po znormalizowanym podatku. Eliminuje to zalezno$¢ prognozy od zmian
wyceny inwestycji i jednorazowych pozycji pozaoperacyjnych. Stopa podatku 21% jest wtasnym
zatozeniem dtugookresowym, nie prognoza deklaracji podatkowej ani kontynuacjg korzystnego
historycznego cash tax.

SBC nie znika tylko dlatego, ze nie wyptacono gotédwki. Zachowanie kosztu w EBIT i brak jego
dodawania do przeptywdéw to wybrana ekonomiczna konwencja. Utrzymujemy staty, historyczny
rozwodniony mianownik 7,453 mld akcji; nie zaktadamy korzysci z przysztych buybackéw ani
osobnej emisji nowych grantéw.
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06 / FINANSOWANIE WZROSTU

Kapitat infrastruktury: cash capex,
leasingi, dostawcy

mld USD FY24A FY25A FY26A
Cash capex 44,477 64,551 115,948
Nowe finance leases 11,633 20,511 24,608
taczny naktad ekonomiczny 56,110 85,062 140,556
PPE netto 135,591 204,966 313,076
Dtug leasingu finansowego 27,145 46,172 66,594
Naleznosci na komponenty 10,500 8,200 27,800
CAPEX pozostajgcy w AP 4,300 6,900 26,700
Waski trade NWC proxy -32,274 -30,955 -24,100

Zrédta: [S01] - [SO5]. FY24 bilans i cze$¢ sald leasingowych z FY25 annual report; nowsze FY25/FY26 z 10-K FY26.
Rozrdéznienie zobowiazan i planowanych kosztow

Nierozpoczete umowy leasingowe wynoszg 329,1 mld USD i majg startowaé w FY27-FY33. Sa
zobowigzaniem kontraktowym przysztej dziatalnosci, nie catym biezgcym diugiem bilansowym. Nie
odejmujemy tej kwoty od EV i rGwnoczesnie od prognozowanych naktadéw. Ryzyko ich skali
testujemy przez wyzsza kapitatochtonnos$¢ i stabszg marze w scenariuszu bear.

Istniejgce leasingi finansowe sg dtugiem w moscie do kapitatu wtasnego, a nowe aktywa leasingowe
sg inwestycjg w prognozie. Leasing operacyjny pozostaje kosztem dziatalnosci w marzach; nie
odejmujemy dodatkowo jego wartosci biezgcej 21,925 mld USD. Przejscie na inng konwencje
wymagatoby petnej korekty EBIT, przeptywoéw i dtugu.

Zatozony capex to odrebna $ciezka autora. Zestawienie uméw nie dowodzi doktadnego przysztego tempa zamodwien,
rozpoczecia leasingu ani ekonomicznego zwrotu z kazdej jednostki infrastruktury.

W FY27 useful life czesci budynkéw centréw danych i biur zmienia sie z 15 na 25 lat. Emitent
wskazat, ze czes¢ przysztych uméw przechodzi z finance do operating leases; wskazéwka CY2026
capex spadta do okoto 175 mld USD z powodu klasyfikacji, bez zmiany zamiaru inwestycyjnego. W
naszym modelu cash/finance mix i D&A; pozostajg wtasnymi proxy, a koszty operating leases sg w
EBIT. Naktady pokazane w tabelach nie obejmujg jako jednorazowego capex nowych aktywoéw
operating lease.

Zrédta: [S06]. Wskazéwki emitenta z 29.07.2026; nie nalezy myli¢ roku kalendarzowego CY2026 z FY27.
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07 / REJESTR PROGNOZ

Zatozenia przychodow: wolumen x
cena i miks

Wolumen Cena i miks Wzrost taczny

FY27 / FY36 FY27 /| FY36 FY27 / FY36
Azure 42,0%/12,0% -1,0% / 0,0% 40,6% /12,0%
Microsoft 365 cloud 7,0%/ 3,0% 8,5%/2,0% 16,1%/5,1%
Productivity and server licensing -5,0% / 0,0% 0,0% / 1,0% -5,0% /1,0%
Industry solutions 8,0% /5,0% 4,0% /2,0% 12,3% /7,1%
Frontier and support services 6,0% / 3,0% 3,0% /1,0% 9,2% / 4,0%
Search and advertising 7,0% [ 4,0% 3,0% / 1,0% 10,2% / 5,0%
XBOX 0,0%/1,0% 2,0%/1,0% 2,0%/2,0%
Windows OEM and devices -18,0% / 0,0% 0,0% /0,5% -18,0%/ 0,5%

Wszystkie procenty w tabeli sg zatozeniami autora. W latach posrednich obie sktadowe schodzg liniowo miedzy FY27 a
FY36. Wolumen jest indeksem aktywnosci, a nie ujawniong liczbg uzytkownikéw, jednostek GPU czy zuzyciem energii.
Cena/miks obejmuje monetyzacje, pakiety, strukture produktéw oraz zatozenie neutralnego FX.

Formuta i ograniczenie pomiaru
Przychody[t] = przychody[t-1] x (1 + wzrost wolumenu[t]) x (1 + cena/miks[t])

Rozbicie jest narzedziem do dyskusji ekonomicznej. Spétka nie ujawnia petnego, poréwnywalnego
zestawu jednostek i cen dla kazdej grupy. Z tego powodu nie przedstawiamy modelu jako
kompletnego modelu kohort klientéw ani wiarygodnego pomiaru przychodu na GPU.

Krétkookresowe wskazéwki emitenta z wrzesnia sg punktem kontrolnym dla pierwszego kwartatu,
nie wieloletnim konsensusem. FY27 w modelu obejmuje cztery kwartaty i wygaszanie wzrostu; kurs
przeliczenh, terminy rozpoznania duzych kontraktéw i sezonowo$¢ moga powodowac odchylenia od
rocznej trajektorii.

Most do guidance FY27: licensing -5% i Windows OEM/devices -18% odpowiadajg zakresom jakosciowym emitenta
(mid-single / high-teens decline). Podatek modelowy 21% jest o 1 pp powyzej guidance okoto 20%; marza catej firmy w
bazie spada o mniej niz 1 pp. XBOX +2% jest wtasnym ostroznym zatozeniem powrotu do wzrostu, nie iloSciowym
guidance. Pozostate roczne dynamiki i lata FY28-FY36 sg wtasnymi prognozami.

Zrédta: [S02] - [S06]. Baza historyczna i hajnowsza struktura sa raportowane; prognozy i dekompozycja wzrostu sa
autorskie.
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08 / HARMONOGRAM OPERACYJNY

Przychody FY27-FY31l: kazdy motor
osobno

mld USD FY27E FY28E FY29E FY30E FY31E
Azure 143,30 196,95 264,46 346,77 443,69
Microsoft 365 cloud 116,44 133,73 151,91 170,68 189,67
Productivity and server licensing 35,42 33,88 32,64 31,66 30,91
Industry solutions 22,85 25,53 28,38 31,38 34,51
Frontier and support services 9,02 9,79 10,58 11,37 12,15
Search and advertising 27,37 30,01 32,72 35,49 38,30
XBOX 22,23 22,67 23,13 23,59 24,06
Windows OEM and devices 14,01 11,78 10,14 8,94 8,06
Przychody razem 390,64 464,34 553,96 659,87 781,37

Wszystkie lata E sg estymacjami autora, w mld USD. Wartosci obliczono na petnej precyzji; zaokraglenia w tabelach
moga dawac réznice w sumach.
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W bazowym modelu udziat najszybciej rosngcych produktéw zwieksza sie, a tempo catej firmy jest
wynikiem miksu. Nie narzucamy oddzielnego CAGR dla catej spétki. W latach odlegtych wzrost
zwalnia, ale nie jest jeszcze réwny stopie terminalnej 3% - przejscie do stanu dojrzatego jest
istotnym uproszczeniem wyceny.
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08 / HARMONOGRAM OPERACYJNY

Przychody FY32-FY36: wygaszanie
przewagi wzrostu

mld USD FY32E FY33E FY34E FY35E FY36E
Azure 553,62 673,17 797,05 918,25 1 028,44
Microsoft 365 cloud 208,45 226,55 243,47 258,71 271,80
Productivity and server licensing 30,39 30,09 29,98 30,08 30,38
Industry solutions 37,76 41,09 44,48 47,89 51,29
Frontier and support services 12,92 13,66 14,36 15,02 15,63
Search and advertising 41,10 43,88 46,59 49,20 51,68
XBOX 24,55 25,04 25,54 26,06 26,58
Windows OEM and devices 7,44 7,01 6,76 6,65 6,69
Przychody razem 916,23 1 060,48 1 208,23 1 351,86 1482,49

Wszystkie lata E sg estymacjami autora, w mld USD. Wartosci obliczono na petnej precyzji; zaokraglenia w tabelach
moga dawac réznice w sumach.
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W bazowym modelu udziat najszybciej rosngcych produktéw zwieksza sie, a tempo catej firmy jest
wynikiem miksu. Nie narzucamy oddzielnego CAGR dla catej spétki. W latach odlegtych wzrost
zwalnia, ale nie jest jeszcze réwny stopie terminalnej 3% - przejscie do stanu dojrzatego jest
istotnym uproszczeniem wyceny.
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09 / RENTOWNOSC

Marze segmentow i podatek
operacyjny

mld USD / % FY27E FY28E FY29E FY30E FY31E
Agents and Infra - sprzedaz 327,0 399,9 488,0 591,9 710,9
Agents and Infra - marza 49,5% 49,8% 50,1% 50,3% 50,6%
Agents and Infra - EBIT 161,9 199,1 244,3 297,9 359,8
Devices and Consumer - sprzedaz 63,6 64,5 66,0 68,0 70,4
Devices and Consumer - marza 29,0% 29,2% 29,4% 29,7% 29,9%
Devices and Consumer - EBIT 18,4 18,8 19,4 20,2 21,0
EBIT razem 180,3 217,9 263,7 318,1 380,9
NOPAT (podatek 21%) 142,5 172,1 208,3 251,3 300,9
mld USD / % FY32E FY33E FY34E FY35E FY36E
Agents and Infra - sprzedaz 843,1 984,6 1129,3 1270,0 13975
Agents and Infra - marza 50,9% 51,2% 51,4% 51,7% 52,0%
Agents and Infra - EBIT 429,1 503,8 581,0 656,8 726,7
Devices and Consumer - sprzedaz 73,1 75,9 78,9 81,9 84,9
Devices and Consumer - marza 30,1% 30,3% 30,6% 30,8% 31,0%
Devices and Consumer - EBIT 22,0 23,0 24,1 25,2 26,3
EBIT razem 451,1 526,8 605,1 682,1 753,1
NOPAT (podatek 21%) 356,3 416,2 478,0 538,8 594,9

Marze s autorskie i zawierajg koszt D&A, SBC, R&D, sprzedazy, bezpieczenstwa oraz leasingu operacyjnego.
Harmonogram D&A stuzy wytgcznie korekcie niegotéwkowej w FCFF - nie odejmujemy go drugi raz od EBIT. Nie
prognozujemy petnego rachunku wynikéw wedtug funkcji kosztéw ani segmentowej ceny transferowej.
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10 / HARMONOGRAM REINWESTYCJI

Naktady i amortyzacja FY27-FY31

mld USD, chyba ze % FY27E [ 1:] FY29E FY30E FY31E
PPE poczatkowe 313,1 440,0 569,4 703,2 842,0
Cash capex 136,7 153,7 173,0 193,6 214,4
Nowe aktywa finance lease 46,9 51,6 56,6 61,6 66,0
Naktady ekonomiczne razem 183,6 205,3 229,6 255,2 280,4
Deprecjacja PPE 56,7 76,0 95,8 116,3 137,5
Amortyzacja intangibles 3,1 2,1 1,9 1,5 1,1
D&A razem 59,8 78,1 97,7 117,8 138,6
PPE koncowe 440,0 569,4 703,2 842,0 984,9
Trade NWC koncowe -29,3 -33,0 -37,2 -41,8 -46,4
Naleznosci komponentowe 31,3 35,1 39,4 44,0 48,6
Kapitat operacyjny proxy 457,5 584,8 716,7 854,2 995,9

PPE koncowe = PPE poczatkowe + cash capex + nowe finance leases - deprecjacja. Deprecjacja
bazowa = 14% x (PPE poczgtkowe + potowa nowych naktadéw), z limitem wartosci dostepnych
aktywdw. To przyblizenie mieszanki aktywéw; nie udaje petnego rejestru kazdej generacji serweréw
i budynkdéw.

Zaktadamy state rozliczenia CAPEX w zobowigzaniach, brak istotnych zby¢/odpiséw PPE i brak przysztych przejec.
Pierwsze piec lat amortyzacji intangibles odpowiada harmonogramowi istniejgcych aktywéw z noty 9; pozostate 8,822
mld USD rozktadamy na FY32-FY36. D&A finance ROU jest juz zawarta w PPE.
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10 / HARMONOGRAM REINWESTYCJI

Naktady i kapitat FY32-FY36

mld USD, chyba ze % FY32E FY33E FY34E FY35E FY36E
PPE poczatkowe 984,9 1129,2 1270,3 1402,0 1517,3
Cash capex 234,1 251,0 263,1 268,9 266,8
Nowe aktywa finance lease 69,2 70,7 69,8 66,1 59,3
Naktady ekonomiczne razem 303,4 321,7 332,9 335,0 326,1
Deprecjacja PPE 159,1 180,6 201,1 219,7 235,2
Amortyzacja intangibles 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
D&A razem 160,9 182,4 202,9 221,5 237,0
PPE koncowe 1129,2 1270,3 1402,0 1517,3 1608,2
Trade NWC koncowe -50,9 -54,8 -57,7 -59,3 -59,3
Naleznosci komponentowe 52,9 56,6 59,1 60,1 59,3
Kapitat operacyjny proxy 1138,3 1277,3 1406,9 1519,8 1608,2

PPE koncowe = PPE poczatkowe + cash capex + nowe finance leases - deprecjacja. Deprecjacja
bazowa = 14% x (PPE poczgtkowe + potowa nowych naktadéw), z limitem wartosci dostepnych
aktywdw. To przyblizenie mieszanki aktywéw; nie udaje petnego rejestru kazdej generacji serweréw
i budynkdéw.

Zaktadamy state rozliczenia CAPEX w zobowigzaniach, brak istotnych zby¢/odpiséw PPE i brak przysztych przejec.
Pierwsze piec lat amortyzacji intangibles odpowiada harmonogramowi istniejgcych aktywéw z noty 9; pozostate 8,822
mld USD rozktadamy na FY32-FY36. D&A finance ROU jest juz zawarta w PPE.
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11 / SZCZEGOLOWY DCF

FCFF FY27-FY31l: od EBIT do
przeptywow

mld USD, chyba ze % FY27E FY28E FY29E FY3O0E FY31E
EBIT 180,3 217,9 263,7 318,1 380,9
Podatek od EBIT 37,9 45,8 55,4 66,8 80,0
NOPAT 142,5 172,1 208,3 251,3 300,9
+ czysta D&A 59,8 78,1 97,7 117,8 138,6
- naktady ekonomiczne 183,6 205,3 229,6 255,2 280,4
- zmiana trade NWC -5,2 -3,7 -4,2 -4,6 -4,7

- zmiana finansowania dostawcéw 3,5 3,8 4,3 4,6 4,6
FCFF petnego roku 20,4 44,8 76,4 113,9 159,1
Czes¢ roku po dacie raportu 72,3% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
FCFF przyszty do dyskonta 21,5 44,8 76,4 113,9 159,1
Lata do konca roku 0,723 1,725 2,724 3,723 4,723
Wspétczynnik dyskonta 0,9340 0,8497 0,7732 0,7036 0,6403
Wartos¢ biezaca FCFF 20,1 38,1 59,0 80,1 101,9

FCFF = EBIT x (1 - podatek) + D&A - cash capex - nowe finance leases - Atrade NWC - Analeznosci komponentowych.
Ujemna zmiana NWC jest Zrédtem gotéwki. Finansowanie oraz jego odsetki nie sg osobnymi potragceniami w przeptywie
dla wszystkich dostawcéw kapitatu.

Konwencja dyskonta zaktada koniec roku, bez korzysci z przeptywéw w potowie roku. Dla FY27
odejmujemy szacunek nieopublikowanego Q1 i pierwszych dziewieciu dni Q2. Udziat czasu 72,35%
nie jest mnoznikiem FCFF; kwartalny most opisuje sekcja 17. Tabela nie przedstawia
opublikowanych wynikéw lipiec-wrzesien.
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11 / SZCZEGOLOWY DCF

FCFF FY32-FY36: jawny rachunek
wartosci

mld USD, chyba ze % FY32E FY33E FY34E FY35E FY36E
EBIT 451,1 526,8 605,1 682,1 753,1
Podatek od EBIT 94,7 110,6 127,1 143,2 158,1
NOPAT 356,3 416,2 478,0 538,8 594,9
+ czysta D&A 160,9 182,4 202,9 221,5 237,0
- naktady ekonomiczne 303,4 321,7 332,9 335,0 326,1
- zmiana trade NWC -4,5 -3,9 -2,9 -1,6 0,0

- zmiana finansowania dostawcéw 4,3 3,6 2,5 1,0 -0,8
FCFF petnego roku 214,0 277,1 348,4 426,0 506,5
Czes¢ roku po dacie raportu 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
FCFF przyszty do dyskonta 214,0 277,1 348,4 426,0 506,5
Lata do konca roku 5,725 6,724 7,723 8,723 9,725
Wspétczynnik dyskonta 0,5825 0,5301 0,4823 0,4389 0,3993
Wartos¢ biezaca FCFF 124,7 146,9 168,1 187,0 202,3

FCFF = EBIT x (1 - podatek) + D&A - cash capex - nowe finance leases - Atrade NWC - Analeznosci komponentowych.
Ujemna zmiana NWC jest Zrédtem gotéwki. Finansowanie oraz jego odsetki nie sg osobnymi potragceniami w przeptywie
dla wszystkich dostawcéw kapitatu.

Konwencja dyskonta zaktada koniec roku, bez korzysci z przeptywéw w potowie roku. Dla FY27
odejmujemy szacunek nieopublikowanego Q1 i pierwszych dziewieciu dni Q2. Udziat czasu 72,35%

nie jest mnoznikiem FCFF; kwartalny most opisuje sekcja 17. Tabela nie przedstawia
opublikowanych wynikéw lipiec-wrzesien.
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12 / DEFINICJE KAPITALU

Kapitat obrotowy i bilans: bez
ukrytych kompensat

Trade NWC FY26 mid USD Ujecie

Naleznosci handlowe 80,876 Aktywo operacyjne

Zapasy 1,397 Aktywo operacyjne

AP ogétem 42,416 Najpierw odjete CAPEX AP = 26,7

AP operacyjne proxy 15,716 Zobowigzanie operacyjne

Wynagrodzenia naliczone 14,945 Zobowigzanie operacyjne

Unearned revenue: current + LT 75,712 Finansowanie od klientéw

Trade NWC netto proxy -24,100 AR + zapasy - op. AP - wynagrodzenia -
przedptaty

Zrédta: [SO1]. Bilans s. 52, nota 6 s. 69 i nota 12. CAPEX AP jest danym zaokraglonym, wiec proxy NWC takze jest
przyblizone.

Nie uznajemy catych pozostatych aktywoéw i zobowigzan za kapitat obrotowy: zawierajg pozycje
finansowe, dywidendy, podatki i zobowigzania leasingowe. Dlatego model uzywa waskiego trade
NWC i ujawnia pominiety mieszany kapitat. Naleznosci finansujgce komponenty 27,8 mid USD sa
poza tym NWC i maja wtasna Sciezke.

W bazie trade NWC zmienia sie od -7,5% przychodéw FY27 do -4,0% FY36, a aktywo
komponentowe od 8,0% do 4,0%. Ujemne NWC nie oznacza dowolnej mozliwosci darmowego
finansowania: zmiana fakturowania, odnowien i terminéw ptatnosci moze szybko odwrdci¢ zrédto
gotowki.

Nie jest to petny model trzech sprawozdanh. Kapitat operacyjny proxy = PPE netto + intangibles netto + trade NWC +
naleznosci komponentowe; nie zawiera petnego goodwill, ROU operacyjnego i wszystkich innych aktywéw. Nie
uzywamy go do twierdzenia o doktadnym historycznym ROIC sp6tki.
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13 / WACC

Koszt kapitatu: dane rynkowe i
zatozenia

Skiadnik Wartos¢ Pochodzenie

10-letni Treasury 5,22% 8.10.2026; oficjalna nominalna stopa par

Premia rynku akgcji 4,20% Damodaran, 1.10.2026; implied adjusted
payout ERP

Beta 1,15 Zatozenie autora; nie oszacowanie

regresji MSFT

Ke = RF + beta x ERP 10,05% Wyliczenie CAPM

Spread kosztu dtugu 0,50% 50 pb - zatozenie, nie biezacy yield
obligacji

Koszt dtugu przed podatkiem 5,72% RF + spread

Tarcza podatkowa 21,0% 21% - zatozenie normalizacyjne

Wartos¢ rynkowa akcji (E) 3 958,4 mld USD 533,08 x akcje wyemitowane 23.07

Dtug ekonomiczny proxy (D) 106,888 mid USD Dtug ksiegowy + finance lease debt

D/(D+E) 2,63% Wyliczenie

WACC obliczony 9,905% Ke x E/(D+E) + Kd x (1-T) x D/(D+E)

WACC bazowy uzyty 9,9% Zaokraglenie; sensitivity 8,9%-10,9%

Zrédta: [S03] - [SO7] - [S08] - [S09] - [S01]

Nominalny DCF i stopa dyskonta sg w USD. Treasury traktujemy jako praktyczny proxy stopy bez ryzyka bez osobnej
korekty ryzyka kredytowego USA. ERP i RF majg rézne daty obserwacji, jawnie podane. Waga dtugu uzywa wartosci
ksiegowej jako przyblizenia, nie rynkowej wyceny wszystkich leasingdw.
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14 / WARTOSC KONCOWA | MOST DO AKCJI

Terminal: wzrost wymaga reinwestycji

Terminal FY37E Wartos¢

NOPAT FY36E 594,91 mld USD
Wzrost nominalny g 3,0%

ROIC nowego kapitatu 15,0%

Stopa reinwestycji = g/ROIC 20,0%

NOPAT FY37E 612,76 mld USD
Reinwestycje FY37E 122,55 mld USD
FCFF FY37E 490,21 mld USD
TV = FCFF FY37 / (WACC-g) 7 104,46 mld USD

PV jawnego okresu prognozy 1128,03
PV wartosci terminalnej 2 836,84
EV operacyjny 3 964,88
- dtug ksiegowy obligacji 40,294

- finance lease liabilities 66,594
+ dostepne cash/ST investments 73,043
Kapitat wtasny modelowy 3 931,03
Akcje rozwodnione proxy (mld) 7,453
Wartos¢ na akcje (USD) 527,44

Wytaczone: 3,8 mld USD ograniczonych ST investments; equity/other investments nie dodano bez odrebnej wyceny. Ich
nieograniczone saldo ksiegowe 28,848 mld USD dawatoby +3,87 USD/akcje, gdyby w catosci reprezentowato
dodatkowg wartos¢ ekonomiczna. Nie jest to twierdzenie o wartosci godziwe;j.

Dostepne cash/ST to proxy ptynnosci, nie wykazany nadmiar gotéwki do wyptaty. Nie zatozono konkretnej rezerwy
operacyjnej; rezerwa 10 mld USD obnizytaby wynik o 1,34 USD/akcje, jak w tescie dtugu netto. Book debt nie jest
aktualng wartoscig rynkowag ani petnym nominatem do wykupu.

Granica dojrzatosci: FCFF FY36 506,5 —» FY37 490,2 mld USD; reinwestycje netto 88,4 » 122,6; nakfady brutto 326,1 —
364,9. To natychmiastowa normalizacja do g/ROIC, a nie ptynny model wygaszenia kazdej klasy aktywow; zwieksza
ryzyko TV.
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15 / BEAR - BASE - BULL

Trzy scenariusze: mechanizm, nie
etykieta

Parametr Bear Base Bull

Wartoé¢ na akcje (USD) 233,68 527,44 902,64
Zmiana wobec kursu -56,2% -1,1% 69,3%
Przychody FY36E (mlid) 1 055,7 14825 1749,8

EBIT FY36E (mid) 464,1 753,1 957,3

FCFF FY36E (mld) 273,6 506,5 661,3

WACC 10,9% 9,9% 8,9%
Terminal g / ROIC 2,5%/10,0% 3,0%/15,0% 3,5%/20,0%
PV terminal / EV 69,1% 71,5% 77.2%
Przesuniecie wzrostu driveréw -4,0 pp/rok 0,0 pp/rok 2,0 pp/rok
Agents and Infra marza FY27 / FY36 47,0% / 45,0% 49,5% / 52,0% 50,0% / 56,0%
Devices and Consumer marza FY27 / FY36 26,0% / 26,0% 29,0% / 31,0% 30,0% / 34,0%
Cash capex / sprzedaz FY27 / FY36 38,0% / 25,0% 35,0% / 18,0% 33,0% / 16,0%
Nowe finance leases / sprzedaz FY27 / FY36 14,0% / 6,0% 12,0% / 4,0% 11,0% / 3,5%

Bear: popyt na Al rosnie wolniej od skali inwestycji; nizszy wzrost i marze tgczg sie z wyzszg
kapitatochtonnoscig oraz kosztem kapitatu. Spadek wartosci nie wymaga utraty catej bazy klientéw
- wystarczy nizszy zwrot z dodatkowej infrastruktury.

Base: wolumen i cena/miks stopniowo zwalniajg; skala pozwala utrzymac¢ marze i obnizy¢ naktady
w relacji do sprzedazy. Scenariusz opiera sie na autorskiej normalizacji, ktérej nie potwierdzity
jeszcze wyniki infrastruktury budowanej w FY27-FY33.

Bull: wyzsza monetyzacja i lepsze wykorzystanie mocy obliczeniowej dajg wiekszg sprzedaz przy
nizszej kapitatochtonnosci oraz trwalszym ROIC. To scenariusz potgczonych korzystnych warunkéw;
nie jest prognoza bazowg ani konsensusem.

Brak prawdopodobienstw i statystycznego przedziatu ufnosci. Petne roczne tablice trzech $ciezek sg w dotagczonym
pliku modelu; procenty powyzej sg zatozeniami autora.
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16 / TEST ZALOZEN

Wrazliwos¢: stopa dyskonta, wzrost i
ROIC

WACC\ g 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
8,9% 602,8 621,4 643,0 668,4 698,7
9,4% 549,6 564,0 580,5 599,7 622,1
9,9% 503,5 514,7 527,4 542,0 558,8
10,4% 463,2 472,0 481,8 493,0 505,7
10,9% 427,8 434,6 442,3 450,8 460,5

Wartos$¢ na akcje w USD; operacyjna Sciezka bazowa jest stata. Dla kazdej kolumny g zmieniamy réwniez stope
terminalnej reinwestycji g/ROIC, a nie wytgcznie mianownik TV. ROIC = 15%.

Terminal ROIC Wartos¢ / akcje (USD) Interpretacja

10,0% 479,86 Wiecej reinwestycji przy nizszym ROIC
15,0% 527,44 Baza

20,0% 551,23 Mniej kapitatu do utrzymania tego samego g

Growth +1pp every driver/year 566,83
Growth -1pp every driver/year 490,77
Dtug netto proxy +10 mid USD 526,10
Dtug netto proxy -10 mld USD 528,78

Wrazliwos¢ nie pozwala wybrac korzystnego wyniku bez zmiany przekonania o ekonomice firmy.
Gdy rosnie oczekiwana stopa zwrotu z kapitatu, potrzebne jest uzasadnienie wykorzystaniem mocy,
ceng, kosztami i trwatoscig popytu. Wyzsze g bez odpowiedniej reinwestycji bytoby niespéjnym
skrotem.
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17 / CO WYNIKA Z KURSU

Reverse DCF i pierwsze niepetne 12
miesiecy

Przy niezmienionych marzach, WACC, proporcjach naktadéw i parametrach terminalnych kurs
533,08 USD mozna odtworzy¢ przez podniesienie rocznego wzrostu kazdej z oSmiu grup o 0,15 pp
w kazdym z dziesieciu lat. Taka mechaniczna sciezka daje przychody FY36 1 500,9 mld USD wobec
1 482,5 mld w bazie.

Alternatywnie, bez zmiany prognozy operacyjnej, kurs odpowiada WACC okoto 9,84%. To
alternatywne réwnanie tej samej ceny, nie niezalezne potwierdzenie wzrostu ani rzeczywista
oczekiwana stopa zwrotu inwestordéw.

Reverse DCF ma wiele rozwigzan: inny miks, marza, capex, ROIC lub cena kapitatu réwniez moga wyjasni¢ notowanie.
Nie twierdzimy, ze rynek przewiduje doktadnie podang $ciezke. Brak biezgcego konsensusu uniemozliwia opis modelu
jako prognozy wariantowej wobec 'Street'.

Most od 30 czerwca do 9 pazdziernika

Szacunek Q1: przychody 90,40, COGS 29,70 i OPEX 16,85 mld USD - midpoints guidance. Naktady
52 mld USD to zatozenie autora wobec wskazéwki >50. D&A; oraz zmiany NWC i finansowania
komponentéw przydzielamy wedtug udziatu czasu. FCFF Q1E wynosi -1,86 mld, a szacunek
dziewieciu dni Q2 0,73 mld.

FY27: czas i przeptyw Wartos¢

Czas juz uptywajacy (informacyjnie) 27,65%
Pozostaty udziat czasu FY27 72,35%

Czas do 30.06.2027 0,723 roku
FCFF petnego FY27E 20,38 mid USD
Szacowany FCFF juz uptywajacy -1,13 mld USD
FCFF przyszty FY27 do wyceny 21,51 mld USD

Q1 jest szacunkiem opartym na najnowszym guidance, nie wynikiem opublikowanym. Liniowy
proxy dotyczy tylko pierwszych dziewieciu dni Q2. Lipiec-wrzesien zakohczyt sie przed raportem,
ale publikacja nastgpi dopiero 28 pazdziernika. Bilansu 9 pazdziernika nie odtwarzamy: dywidendy,
buybacki, inwestycje i ruchy dtugu po 30 czerwca nie sg w petni znane. Stad jawny historyczny
most dtugu netto i oddzielna wrazliwos¢; wynik nie stanowi petnej biezacej wyceny bilansowe;.

Zrédta: [S10] - [SO1]
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18 / PLAN MONITOROWANIA

Ryzyka, katalizatory i testy falsyfikacji

Ryzyko / wydarzenie

28.10.2026: Q1 FY27
Data potwierdzona

Popyt Al stabszy od naktadéw

Nizsza cena/miks lub odnowienia

Zuzycie ekonomiczne sprzetu

Cyberbezpieczenstwo / regulacje

Dostawcy / energia /
uruchomienie mocy

Stopy, ERP, FX

Wpiyw na model

Pierwszy test nowej segmentacji,
wzrostu i marz

Przychody driveréw w dét; capex nie
spada réwnie szybko

M365/Cloud wolniej; marza pod
presja

Wyzsza deprecjacja i potrzeba
odtworzenia aktywoéw

Wyzsze koszty, przerwy, stabsza
dystrybucja

Opdzniona sprzedaz przy
zamrozonym kapitale

Zmiana WACC i przychodéw w USD

Obserwowalny test

Uzgodni¢ sprzedaz i EBIT z baza
przeksztatcong we wrzesniu.

Poréwnac cash capex + nowe finance
leases z przyrostem chmury i FCFF.

Sprawdzac ptatng monetyzacje,
ujawnione dynamiki produktéw i
odnowienia, nie samga liczbe wdrozen.

Sledzi¢ amortyzacje, useful lives,
odpisy oraz zmiane kosztu mocy.

Sprawdzac ujawnienia o incydentach,
umowach, produktach i materialnych
postepowaniach.

Monitorowac finansowanie
komponentéw, PPE w AP, terminy
startu leasingéw i gotéwke.

Aktualizowad stope Treasury i
sprawdzac réznice wzrostu reported
versus constant currency.

Zrédta: [S10] - [SO1] - [SO2]. Data Q1 jest faktem; pozostate punkty sa autorskimi warunkami monitorowania, a nie

prognozami zdarzen.

Model nalezy przeliczy¢, jesli dwa kolejne okresy pokazg nizszy wzrost chmury przy utrzymaniu
naktadéw lub trwatg presje na marze. Sam spadek notowania nie weryfikuje tezy o ekonomice
kapitatu. Raport nie wyznacza poziomdéw zakupu, sprzedazy ani wielkosci pozycji.
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19 / AUDYTOWALNOSC

Metoda, ograniczenia i kontrola
jakosci

Warstwa Co sprawdzono / ograniczenie

Dane historyczne 42 kontrole arytmetyczne zrédtowej paczki: wyniki, bilans, cash flow, produkty i
segmenty. Dane z dokumentéw emitenta.

Prognozy Autorski dziesiecioletni harmonogram osmiu grup, dwéch segmentéw, PPE, D&A,
trade NWC i finansowania komponentéw.

Kontrole modelu 22 kontroli: sumy segmentéw, FCFF, PPE, WACC, stub, terminal i EV/equity. Brak
niezaliczonych kontroli.

Reprodukcja Deterministyczny skrypt Python + plik zatozen + petne wyniki JSON i run log. Nie
jest to formula workbook ani petny model trzech sprawozdan.

Pewnos¢ danych Wysoka dla raportowanych liczb; nizsza dla zagregowanego kapitatu, deprecjacji i
zatozen ekonomicznych.

Gotowos¢ screen-grade: materiat publiczny, wymagajacy weryfikacji zatozen i Swiezego
bilansu przed uzyciem decyzyjnym.

* Q1 FY2027 jest nieopublikowany; stub uzywa midpoint guidance, wtasnych 52 mld USD naktadéw
i proxy rozktadu D&A/NWC. Dziewie¢ dni pazdziernika to liniowy szacunek pozostatej czesci roku.

* Most dtugu i gotéwki pochodzi z 30 czerwca. Nie odtwarza petnego bilansu z dnia kursu; nieznane
pozostaja zmiany po bilansie.

e Wolumen i cena/miks sg autorskimi indeksami, nie petnym ujawnionym zestawem
jednostek/seats dla oSmiu grup.

e D&A uzywa mieszanego proxy PPE; NWC jest waskim trade proxy, z pominietym mieszanym
kapitatem i bez petnego modelu trzech sprawozdan.

e Brak biezgcego konsensusu, pozycji/float, short interest i pomiaru beta regresyjnego. Nie
stwierdzamy, co prognozuje catos¢ rynku.

e State 7,453 mld akgcji to historyczny diluted proxy; SBC pozostaje kosztem, a przyszte buybacki i
emisje nie sg prognozowane.

e Wartosci po FY2036 zaktadajg dojrzatos¢, 3% wzrostu i 15% ROIC w bazie. Parametry nie sg
udowodniong stopg zwrotu nowych centréw danych.

e Inwestycje equity/other, w tym ekspozycja OpenAl, nie maja odrebnej wyceny; ich pominiecie nie
oznacza zerowej wartosci ekonomicznej.

e FY27 wydtuza useful life czesci budynkdéw z 15 do 25 lat i zmienia klasyfikacje czesci leasingdw.
Model stosuje mieszany proxy D&A i wiasny miks cash/finance lease; koszty operating leases
pozostajg w marzach EBIT.

Zaokraglenia w PDF stuza czytelnosci. Wyniki liczone sa na petnej precyzji. Numery stron Zrédet oznaczajg strony
drukowane dokumentu. Raport nie korzysta z danych poufnych ani ptatnego konsensusu.
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20 / REJESTR ZRODEL
Zrodta i Sciezka weryfikacji
S01 Microsoft Form 10-K FY2026

Audytowane sprawozdania (s.50-53), restricted investments (s.57), PPE (s.69), intangibles (s.71),
debt (s.72-73), leases (s.77-78).

Stan / data: 29.07.2026; wyniki/bilans do 30.06.2026. Klasa: primary / reported

https://microsoft.gcs-web.com/static-files/8a9beeed-0e9e-48e6-b4fb-593d558e2693

S02 FY27 segments and investor metrics, Exhibit 99.1

Nowe dwa segmenty, osiem grup sprzedazy, przeksztatcona historia FY25/FY26 i skorygowana
strukturalnie prognoza Q1 FY27.

Stan / data: 02.09.2026. Klasa: primary / reported + company guidance

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/789019/000119312526380280/d291965dex991.htm

S03 Odczyt danych rynkowych MSFT - zapis z 9.10.2026

533,08 USD, 09.10.2026 15:06:04 UTC = 17:06:04 Europe/Warsaw. Feed udostepniony przez
srodowisko; nazwa upstream provider nie zostata wskazana. Nie jest to oficjalny kurs zamkniecia.

Stan / data: 09.10.2026, 17:06:04 Europe/Warsaw. Klasa: third-party market data snapshot

https://world-market-atlas.eu/research/dcf-reports/msft-2026-10-09-market-snapshot.json

S04 Microsoft-OpenAl: amended partnership

Umowa niewytgczna, mozliwos¢ obstugi na innych chmurach, licencja IP do 2032; ryzyko
koncentracji i trwatosci ekonomiki.

Stan / data: 27.04.2026. Klasa: primary / issuer statement

https://blogs.microsoft.com/blog/2026/04/27/the-next-phase-of-the-microsoft-openai-partnership/

S05 Microsoft annual report FY2025

FY2024 bilans i historyczne salda leasingdw. FY25/FY26 oraz recast cash flow pochodza z nowszego
10-K FY26.
Stan / data: FY2025; historyczny FY2024 bilans. Klasa: primary / reported

https://www.microsoft.com/investor/reports/ar25/index.html

Dane faktograficzne, twierdzenia emitenta i autorskie zatozenia sa rozréznione w tekscie. Ryzyka i interpretacje nie
stanowig potwierdzenia, ze prognozy wystapia. Linki byty uzyte do odczytu materiatéw, a nie do pobierania
konsensusu.
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20 / REJESTR ZRODEL
Zrédta i $éciezka weryfikacji - ciag
dalszy

S06 Microsoft FY2026 Q4 earnings call

29 lipca: Q1 CAPEX >50 mld USD; FY27 useful life datacenters i office buildings 15-25 lat. CY2026
capex ~175 mld USD po zmianie klasyfikacji czesci finance leases na operating, bez zmiany
zamiaru inwestycyjnego.

Stan / data: 29.07.2026. Klasa: primary / reported + company statements

https://www.microsoft.com/en-us/investor/events/fy-2026/earnings-fy-2026-q4

S07 US Treasury daily nominal par yield curve

Nominalna stopa 10-letnia 5,22% jako USD risk-free proxy.

Stan / data: 08.10.2026. Klasa: primary / market reference

https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextView?type=daily treasury yield _curve
&field_tdr_date_value=2026

S08 Aswath Damodaran - implied equity risk premium

Implied adjusted-payout ERP 4,20%. Jest oszacowaniem premii, nie zaobserwowana pewng stopa
zwrotu.

Stan / data: 01.10.2026. Klasa: primary / academic estimate

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/home.htm

S09 Damodaran industry betas

Punkt odniesienia dla ryzyka sektora. Beta MSFT 1,15 w naszym modelu jest zatozeniem, nie
wartoscig z tej tabeli.

Stan / data: styczen 2026. Klasa: primary / academic sector reference

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

S10 Microsoft Q1 FY2027 earnings date

Publikacja 28.10.2026 po sesji; brak wynikéw Q1 FY2027 na dzien raportu.

Stan / data: 07.10.2026. Klasa: primary / confirmed event

https://news.microsoft.com/source/2026/10/07/microsoft-announces-quarterly-earnings-release-date-69/

Dane faktograficzne, twierdzenia emitenta i autorskie zatozenia s rozréznione w tekscie. Ryzyka i interpretacje nie
stanowig potwierdzenia, ze prognozy wystapia. Linki byty uzyte do odczytu materiatéw, a nie do pobierania
konsensusu.
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20 / REJESTR ZRODEL
Zrédta i $éciezka weryfikacji - ciag
dalszy

S11 Microsoft 365 packaging and pricing updates

Zmiany cen wybranych pakietéw nie przektadajg sie mechanicznie na identyczny wzrost ARPU catej
bazy.

Stan / data: zmiany od 01.07.2026. Klasa: primary / product pricing

https://www.microsoft.com/en-us/licensing/news/2026-m365-packaging-pricing-updates

S12 Microsoft frontier suite: E7 and Agent 365

Monetyzacja nowych pakietéw; ceny sktadnikéw pakietu nie s3 sumowane drugi raz w modelu.

Stan / data: 09.03.2026; start 01.05.2026. Klasa: primary / issuer product statement

https://blogs.microsoft.com/blog/2026/03/09/introducing-the-first-frontier-suite-built-on-intelligence-trust/

S13 CMA Microsoft business software ecosystem

Ryzyko regulacyjne. Postepowanie nie jest réwnoznaczne z juz nadang strategic market status.

Stan / data: postepowanie wszczete 14.05.2026; stan 09.10.2026. Klasa: primary / regulator

https://www.gov.uk/cma-cases/microsofts-business-software-ecosystem

Dane faktograficzne, twierdzenia emitenta i autorskie zatozenia sg rozréznione w tekscie. Ryzyka i interpretacje nie
stanowig potwierdzenia, ze prognozy wystagpig. Linki byty uzyte do odczytu materiatéw, a nie do pobierania
konsensusu.
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