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Самый свежий финансовый отчёт: форма 8-K (подана 26.10.2026), отчётный период заканчивается 30 сентября 2026 г · Самый свежий транскрипт earnings call:
созвон 26 октября 2026 г., Q3 FY2026 (источник: Yahoo Finance)

СПРАВЕДЛИВО

Подтверждён

Отказ от агрессивного субсидирования устройств улучшил юнит-экономику, обеспечив рост
скорректированной маржи EBITDA до рекордных 40.2%. Новые контракты в сегменте инфраструктуры для
ИИ на сумму $4 млрд открывают долгосрочный драйвер роста; при форвардном P/E 8.2x по данным Yahoo
базовая оценка по методу EV/EBITDA составляет 46.94 при цене 43.10 (отклонение +8.91%, ярлык
СПРАВЕДЛИВО).

🎧 ГЛАВНОЕ ИЗ СОЗВОНА

Снижение затрат на привлечение абонентов на 41% привело к лучшему притоку postpaid-клиентов за последние 5 лет (406 тыс.
новых подключений).

Инфраструктура для ИИ (AI Connect) формирует новый вектор роста: заключена сделка с AWS на $2 млрд на фоне общего
портфеля заказов в $4 млрд.
Перевод FWA в миллиметровый диапазон обеспечит гигабитные скорости для 10-15 млн домохозяйств и высвободит частоты C-
band.

ВЫРУЧКА

$34.3B
+1.5% г/г

МАРЖА (ОПЕР.)

25.2%
+120 б.п.

EPS (ADJ.)

$1.31
+8.3% г/г

ПРОГНОЗ EPS (ADJ.)

Рост 7.0–7.5%
повышен

ЧТО ИЗМЕНИЛОСЬ VS ПРОШЛЫЙ КВАРТАЛ

Менеджмент повысил годовые прогнозы
по росту скорректированного EPS до 7.0–
7.5% и росту свободного денежного потока
до 12%.

Подписана новая сделка с Amazon Web
Services на поставку тёмного оптоволокна
стоимостью более $2 млрд.

С четвертого квартала анонсирован запуск
нового высокоскоростного продукта FWA
со скоростью 1 Гбит/с в миллиметровом
диапазоне.

БЫЧИЙ КЕЙС

Снижение затрат на субсидии обрушило
стоимость привлечения (COA) на 41% и
удержания (COR) на 30% г/г, обеспечив
рекордную маржу.

Компания зафиксировала 406 000 чистых
добавлений абонентов постоплаты
телефонии (рост на 820% г/г) при общем
оттоке в 0.94%.

Сегмент AI Connect накопил подписанных
контрактов уже на $4 млрд, что обеспечит
высокомаржинальный поток выручки с
2027 года.

МЕДВЕЖИЙ КЕЙС

Выручка от оборудования упала на 9.0% г/г
из-за снижения объёмов обновления
устройств на 20% г/г, оказывая давление
на консолидированные доходы.

Развитие низкоорбитальных спутниковых
сетей (Starlink) может создать
долгосрочную угрозу и потребовать
масштабных защитных инвестиций.

Масштабирование гигабитного FWA
(mmWave) и инфраструктуры для ИИ может
потребовать капитальных вложений выше
текущего горизонта $16.0–$16.5 млрд.

🎙 Тон менеджмента: Уверенный, позитивный 📈 Траектория: Q3'26: уверенный

МНЕНИЕ АНАЛИТИКА

Verizon демонстрирует операционный рычаг: отказ от субсидирования телефонов снизил затраты на привлечение на 41%, позволив
достичь рекордной маржи EBITDA в 40.2%. Менеджмент повысил прогноз на весь 2026 год: ожидается рост скорректированного EPS
на 7.0–7.5% и свободного денежного потока на 12%. Контракты на оптоволокно и граничные вычисления достигли $4 млрд. При
форвардном P/E по консенсусу 8.2x базовая оценка по методу EV/EBITDA составляет 46.94 при цене 43.10 (отклонение +8.91%, ярлык
СПРАВЕДЛИВО).
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🐂 $63.77 · ⚖️ $46.94 · 🐻 $31.07 (метод: EV/EBITDA)

Оценочный расчёт AI-модели, не прогноз и не целевая цена. Перепроверяйте данные самостоятельно.
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О КОМПАНИИ

$43.10 · 2026-10-27

Verizon Communications Inc. — американская телекоммуникационная холдинговая компания, предоставляющая услуги связи, передачи
данных, видео, интернета и технологические решения для потребителей, бизнеса и государственных структур. Основную часть выручки
компания получает от оказания услуг беспроводной и проводной связи (включая широкополосный доступ в интернет Fios и FWA) и
реализации клиентского беспроводного оборудования. Операционная деятельность компании организована в двух основных отчетных
сегментах: Consumer и Business.

КАПИТАЛИЗАЦИЯ

$179.07
млрд
4 171 млн акций

ENTERPRISE VALUE

$342.08
млрд
чистый долг $161.74
млрд; доли
меньшинства $1.28
млрд

С НАЧАЛА ГОДА

+13.4%
с $37.99

P/E ПРОГНОЗНЫЙ

8.2x
trailing 11.6x

ВОЛАТИЛЬНОСТЬ 30Д

37.5%
beta 0.25

ДИВ. ДОХОДНОСТЬ

6.57%
$2.83/год · payout 72.8%
(12 мес.)

ДИАПАЗОН 52 НЕДЕЛИ

$38.68 сейчас $43.10 · 34% диапазона $51.68

ЦЕНА ЗАКРЫТИЯ ЗА 12 МЕСЯЦЕВ, USD
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окт 25 дек 25 фев 26 апр 26 июн 26 авг 26 окт 26

разбор

$43.10
2026-10-26

Пунктир — дата разбора 2026-10-27. Источник: Yahoo Finance, дневные закрытия.

ПРОФИЛЬ БИЗНЕСА

ЧЕМ ЗАРАБАТЫВАЕТ

Wireless services
Wireless equipment
Fios internet
FWA broadband
IoT connectivity solutions

ОСНОВНЫЕ КОНКУРЕНТЫ

AT&T Inc. T-Mobile US, Inc. SpaceX Starlink

КЛИЕНТСКАЯ КОНЦЕНТРАЦИЯ

Ни один отдельный клиент не обеспечивал более 10% совокупной
операционной выручки компании за 2025, 2024 и 2023 годы.

Извлечено из 10-K / 10-Q и материалов созвона.

ВАЛОВАЯ МАРЖА ПО КВАРТАЛАМ
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Q4'25

54.7%

Q1'26

60.3%

Q2'26

61.8%

Факт

Квартал без данных в источниках показывается пропуском, ряд не интерполируется. Источник: отчётность эмитента.
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ФИНАНСЫ И ОЦЕНКА

2026-10-27

РЕЗУЛЬТАТЫ И ГАЙДЕНС

ПОКАЗАТЕЛЬ Q3 FY2025 Q3 FY2026 ИЗМЕНЕНИЕ ГАЙДЕНС FY 2026

Выручка $33.82 млрд $34.31 млрд +1% —

Операционная маржа 24.0% 25.2% +1.2 п.п. —

Операционная прибыль $8.11 млрд $8.65 млрд +7% —

EPS (разводнённый) $1.17 $1.25 +7% 7.0% – 7.5% за FY 2026

Q3 FY2026 — из отчёта компании (8-K от 26.10.2026); остальные кварталы — Yahoo Finance.

Прочерк — величина отсутствует в источниках разбора, а не равна нулю. Столбец гайденса — слова менеджмента из earnings call, он не является прогнозом автора.

СРАВНЕНИЕ С СЕКТОРОМ

МЕТРИКА КОМПАНИЯ МЕДИАНА ПИРОВ ОЦЕНКА

P/E (trailing) 11.6x 11.2x хуже

P/E (forward) 8.2x 8.0x хуже

P/B 1.7x 1.3x хуже

EV/EBITDA 7.3x 7.1x хуже

ROE 15.8% 11.6% лучше

ROA 5.0% 4.3% лучше

Net Margin 11.6% 10.2% лучше

Operating Margin 23.0% 24.7% хуже

Revenue Growth (YoY) -0.7% 5.3% хуже

Debt/Equity 184% 145% хуже

Пиры: T, CMCSA, TMUS (медиана по 3 компаниям). «Лучше/хуже» — механическое сравнение с
медианой, а не рекомендация.

ОПЕРАЦИОННЫЙ ПОТОК И CAPEX, $ МЛРД
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OCF Net CAPEX FCF > 0 FCF < 0 (подпись сверху)

FCF = OCF − Net CAPEX: он рассчитывается, а не берётся готовым. Квартал без данных
остаётся пропуском.

СТОИМОСТЬ КАПИТАЛА И ОТДАЧА НА КАПИТАЛ

WACC

7.5%
ROIC (TTM)

7.5%
СПРЕД ROIC−WACC

+0.0 п.п.
COST OF EQUITY

6.2%
Компоненты: Rf 4.99% (10Y UST) · beta 0.25 · ERP 5.0% (US) · Ke 6.23% · Kd 2.91% · ставка налога 23% · доля собственного капитала 48%. Применён пол WACC 7.5% (расчётный
4.5%).

Положительный спред означает, что компания зарабатывает выше стоимости своего капитала. ROIC = NOPAT / (долг + собственный капитал), ставка налога — та же, что в WACC.

ОБЕЩАНИЯ МЕНЕДЖМЕНТА: ЧТО СБЫЛОСЬ

⏳ Чистый приток абонентов (Postpaid phone net adds) — 1,1 млн – 1,2 млн (FY 2026)
[Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

⏳ Выручка (Mobility & broadband service) — Верхняя половина диапазона 2.5% – 3.0% (FY 2026)
[Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

⏳ Выручка (Mobility & broadband service) — ~4.0% г/г (Q4 FY 2026)
[Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

⏳ EPS (adj. рост г/г) — 7.0% – 7.5% (FY 2026)
[Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Источник: тот же ledger обещаний, из которого строится проверка тезисов в теле отчёта. Здесь — только сводка. Показаны первые 4, ещё 2 — в разделе проверки тезисов.

© 2026 www.smart-invest.top · Vitaliy Kravchenko · Образовательный материал, не является инвестиционной рекомендацией
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VALUATION

Price $43.10

Market Cap $179.07 млрд

P/E (Trailing) 11.6x

P/E (Forward) 8.2x

P/B 1.7x

EV/EBITDA 7.3x

P/S 1.3x

PROFITABILITY

Revenue (TTM) $139.39 млрд†

Revenue Growth 1.5%†

Gross Margin 59.5%

Operating Margin 25.2%†

Net Margin 11.8%†

ROE 15.8%

ROA 5.0%

Free Cash Flow $17.47 млрд

BALANCE & DIVIDENDS

Debt / Equity 184%

52-Week High $51.68

52-Week Low $38.68

Dividend Yield 6.57%

Beta 0.25

† — с учётом отчёта компании за Q3 FY2026; Gross Margin, мультипликаторы — Yahoo.

VZ · Verizon Communications Inc.

Цена акции: $43.10 (на 2026-10-27)

Самый свежий финансовый отчёт: форма 8-K (подана 26.10.2026), отчётный период заканчивается 30 сентября

2026 г.

Самый свежий транскрипт earnings call: созвон 26 октября 2026 г., Q3 FY2026 (источник: Yahoo Finance).

2. Драйверы роста и Качество выручки

Ключевые тезисы финансового отчёта

Показатель Значение Год назад Изм. г/г Источник

Выручка $34,31 млрд $33,82 млрд +1.5% [Report_VZ_8K_2026-10-26]

Операционная маржа 25.2% 24.0% +120 б.п. [Report_VZ_8K_2026-10-26]

EPS разводнённый (отчётный) $1.25 $1.17 +6.8% [Report_VZ_8K_2026-10-26]

EPS разводнённый (Adjusted) $1.31 $1.21 +8.3% [Report_VZ_8K_2026-10-26]

Ускорение основного бизнеса: Выручка от услуг Mobility и Broadband выросла на 2.9% г/г до $23.5 млрд, что
демонстрирует последовательное ускорение (2.8% в Q2, 1.6% в Q1). Компания зафиксировала 406 000 чистых
добавлений абонентов постоплаты телефонии (рост на 820% г/г), что является лучшим показателем за пять

лет.

Снижение зависимости от субсидий: Выручка от оборудования упала на 9.0% г/г из-за снижения объёмов
обновления устройств на 20% г/г. Это отражает стратегическое решение компании снизить расходы на
субсидирование устройств в пользу повышения лояльности и развития тарифа Simplicity.

Рекордная генерация денежного потока: За 9 месяцев 2026 года операционный денежный поток (OCF)
достиг $29.9 млрд (+7% г/г), а свободный денежный поток (FCF) составил $18.0 млрд (+14.3% г/г).

Снижение оттока (Churn): Отток абонентов постоплаты (Consumer) снизился на 4 базисных пункта г/г до
0.87%, что подтверждает эффективность новой ценностной политики и программы лояльности.

© 2026 www.smart-invest.top · Vitaliy Kravchenko · Образовательный материал, не является инвестиционной рекомендацией
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Успех в широкополосном доступе: Добавлено 314 000 новых широкополосных абонентов за квартал (159
000 FWA и 155 000 оптоволокно). Общая база достигла 17.4 млн подключений.

Главным драйвером роста выручки является органический рост абонентской базы постоплаты и услуг
широкополосного доступа в интернет (FWA и оптоволокно), подкреплённый структурным снижением оттока. В то

же время продажа оборудования выступает сдерживающим фактором для общей выручки, однако это
осознанный шаг менеджмента, ведущий к росту маржинальности. Огромным долгосрочным драйвером (secular
tailwind) становится потребность гиперскейлеров в инфраструктуре для ИИ (AI Connect), что уже приносит
компании многомиллиардные контракты на тёмное оптоволокно и edge-вычисления.

3. Финансовая дисциплина и Маржинальность

Компания демонстрирует выдающийся рост операционного рычага. Скорректированная маржа EBITDA (Adjusted
EBITDA margin) выросла на 240 базисных пунктов г/г, достигнув рекордных 40.2%. Это стало возможным благодаря
резкому снижению затрат на привлечение клиентов (Cost of Acquisition упал на 41% г/г) и удержание (Cost of
Retention упал на 30% г/г). Отказ от агрессивного субсидирования устройств кардинально оздоровил экономику
каждого нового абонента.

Приоритеты распределения мощного FCF ($18.0 млрд за 9 месяцев):

1. Капитальные затраты (CAPEX): $11.9 млрд за 9 месяцев. Инвестиции направлены на оптоволокно,
развёртывание спектра AWS-3 и инфраструктуру для ИИ (success-based).

2. Дивиденды: Выплачено $8.8 млрд за 9 месяцев.

3. Снижение долга: Долговая нагрузка (Net Unsecured Debt to Adj. EBITDA) снизилась до 2.3x (с 2.5x в прошлом
квартале), компания движется к целевому диапазону к 2027 году.

4. Выкуп акций (Buybacks): Выкуплено акций на $4.0 млрд. Целевой объём программы на 2026 год составляет
до $4.5 млрд (2.5% от капитализации $179.07 млрд).

Качество прибыли находится на очень высоком уровне: рост операционного денежного потока полностью
подкрепляет заявленную прибыль, а снижение затрат на оборудование высвобождает значительный рабочий
капитал.

4. Основное из отчета

Позитивное:

Компания зафиксировала рекордный за десятилетие рост чистых новых аккаунтов (137 тыс.) и
лучший за 5 лет приток абонентов постоплаты (406 тыс.), при этом снизив стоимость их привлечения
на 41%. Цитата: «In the third quarter, we delivered significantly improved performance across almost all of our key
metrics. Our postpaid phone net additions were up 820% year-over-year to 406,000, our strongest Q3 in five years.

Importantly, we also delivered 137,000 postpaid net account additions, our best quarterly net account performance
in over a decade.» [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Направление AI Connect (инфраструктура для ИИ) подписало контрактов на $4 млрд, включая новую
сделку с AWS на $2 млрд за тёмное оптоволокно, что станет драйвером высокомаржинальной выручки
с 2027 года. Цитата: «Today, we announced that we have signed a dark fiber agreement with Amazon Web Services
valued at over $2 billion... We now have signed contracts for approximately $4 billion, and based on the demand we
are seeing, we expect both our fiber and edge computing to add meaningfully to our future growth.»
[Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

© 2026 www.smart-invest.top · Vitaliy Kravchenko · Образовательный материал, не является инвестиционной рекомендацией
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Негативное:

Выручка от оборудования продолжает падать из-за снижения объёмов обновления на 20% г/г, что
оказывает давление на общую консолидированную выручку, хотя и помогает маржинальности.
Цитата: «Similar to last quarter, mobility and broadband service revenue growth of 2.9% was offset by lower
equipment revenue, which was down 9% from the prior year as we drove significantly lower upgrade volumes.»

[Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Потенциальная угроза со стороны спутниковых сетей (Starlink) потребует от компании сохранения
высокого темпа инвестиций и технологического обновления в ближайшие 4-6 лет, хотя менеджмент
уверен в своём превосходстве в плотно населённых районах. Цитата: «I also operate under the assumption
that everything SpaceX says they will do, they will do, and that they will execute flawlessly... If they build one, they're
going to look at 65,000 to 80,000 macro sites. They're going to need backhaul, some combination of fiber, and maybe
some satellite... It's going to cost hundreds and hundreds of billions of dollars...» [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

5. Прогноз менеджмента

Forward Guidance и Качественные Ориентиры

Менеджмент повысил прогнозы на 2026 год по ключевым показателям благодаря сильному импульсу в третьем
квартале. Ожидается, что рост выручки от услуг Mobility & Broadband в Q4 ускорится примерно до 4% г/г.
Свободный денежный поток теперь ожидается с ростом около 12% г/г (ранее 9-10%), а скорректированная
прибыль на акцию (Adj. EPS) вырастет на 7.0-7.5% (ранее 6-7%). Ожидания по капитальным затратам остались
неизменными, включая инвестиции в AI Connect, которые носят "success-based" характер.

Прогнозы менеджмента

Метрика
Факт (последний
период)

Прогноз менеджмента Горизонт Источник

Приток абонентов

(Postpaid phone net adds)

645 тыс. (9M

FY2026)
1,1 млн – 1,2 млн FY 2026 [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Выручка (Mobility &
broadband service)

+2.9% г/г (Q3
FY2026)

Верхняя половина
диапазона 2.5% – 3.0%

FY 2026 [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Выручка (Mobility &
broadband service)

+2.9% г/г (Q3
FY2026)

~4.0% г/г
Q4 FY
2026

[Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

EPS (adj. рост г/г)
+8.3% г/г (Q3
FY2026)

7.0% – 7.5% FY 2026 [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

FCF (рост г/г)
+14.3% г/г (9M

FY2026)
Приближение к 12.0% FY 2026 [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Капитальные затраты
(CapEx)

$11,9 млрд (9M
FY2026)

$16,0 млрд – $16,5 млрд FY 2026 [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Покрытие оптоволокном
(Fiber passings)

>17,1 млн (Q2
FY2026)

> 32 млн FY 2026 [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Выкуп акций (Share
Repurchases)

$4,0 млрд (9M
FY2026)

До $4,5 млрд FY 2026 [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]
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6. Анализ Earnings Call и Тон Менеджмента

Ключевые темы Prepared Remarks

Структурный разворот и операционный рычаг. Менеджмент подчёркивает, что бизнес-модель
кардинально изменилась: компания привлекает абонентов не бесплатными телефонами, а качеством
тарифов и лояльностью, что даёт рекордные маржинальности и FCF. Цитата: «When you compound stronger net
adds with net account growth, sequential ARPU growth, structurally lower churn, and healthier unit economics, you
get exactly the kind of operating leverage you are seeing in our adjusted EBITDA, adjusted EPS, and free cash flow
this quarter...» [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Развитие AI Connect. Контракты на инфраструктуру для ИИ (тёмное волокно и edge-вычисления) стали
новым мощным вектором роста. Упомянута новая сделка с AWS на $2+ млрд. Цитата: «AI infrastructure is

becoming a real growth driver for Verizon... we have signed a dark fiber agreement with Amazon Web Services
valued at over $2 billion.» [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Технологический прорыв в миллиметровом диапазоне (mmWave). Компания использует свои запасы
частот 1700 МГц для создания продукта FWA со скоростью 1 Гбит/с, что позволит охватить дополнительные 10-
15 млн домохозяйств и разгрузить C-band. Цитата: «Our 1,700 MHz of millimeter wave spectrum has suddenly
become a differentiated and competitive advantage. It also has a dual benefit in that it will create substantial
incremental efficiencies and capacity in our existing C-band spectrum.» [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Интеграция Frontier и конвергенция. Успешные перекрестные продажи мобильной связи и

широкополосного доступа снижают отток. Интеграция идёт с опережением графика. Цитата: «Our Frontier
integration remains ahead of plan. Postpaid phone customers are attaching our broadband solutions, and our
broadband customers are attaching postpaid phone service with both cohorts churning materially less than single
product customers.» [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Deep Dive в последний Earnings Call

Выручка и сегменты: Mobility and broadband service revenue выросла на 2.9% г/г до $23.5 млрд, с прогнозом
ускорения до 4% в Q4. Цитата: «Mobility and broadband service revenue grew 2.9%, a further improvement from
the 2.8% we delivered in Q2 and the 1.6% we delivered in Q1. More importantly, we expect that Q4 mobility and
broadband service revenue growth will accelerate to approximately 4%.» [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Маржинальность: Зафиксирована рекордная скорректированная маржа EBITDA благодаря резкому
снижению затрат на привлечение/удержание абонентов. Цитата: «Our adjusted EBITDA margin of 40.2%, up 240
basis points year-over-year, is our highest reported and demonstrates the power of our business transformation.»
[Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Headcount / Restructuring: Программа сокращения расходов на $9 млрд идёт по плану. Цитата: «Our $9 billion
cost reduction plan across our OpEx and CapEx remains fully on track, and the operating leverage in this quarter
results reflects the pace at which those savings are showing up.» [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

M&A и CAPEX: Развёртывание спектра AWS-3 уже улучшает качество сети без превышения лимитов CapEx.

Цитата: «Capital expenditures were $11.9 billion through the end of the third quarter. We are on track to meet our
full-year guide of $16 billion to $16.5 billion, inclusive of success-based capital related to AI Connect.»
[Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Продуктовый роадмап: Запуск гигабитного FWA (через mmWave) начнётся в Q4 2026. Цитата: «We will begin
to scale our new high-speed FWA service beginning this quarter and throughout 2027 and beyond in order to deploy
the enhanced capabilities and performance our customers expect from us.» [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]
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Прочие ключевые метрики: Выдающийся рост FCF позволяет увеличивать выкуп акций и снижать долг.
Цитата: «The net of these resulted in free cash flow of $18 billion, up 14.3% for the first nine months of the year. We
expect this to be an industry-leading result...» [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Сравнение с тезисами прошлого квартала

Кумулятивная достоверность менеджмента: за последние 2 квартала — Закрытых обещаний: 3 (Q2 FY2026:

3), выполнено 3 (⚠️ частично: 0, ❌ не выполнено: 0). Открытых: 9 — из них ориентир улучшен: 6, ⏳
подтверждён: 3 (закрытые — по записям прошлых кварталов и таблице ниже, открытые — по таблице ниже).

Тезис Дано (когда и откуда)
Что произошло (факт или
новая цитата)

Оценка

Скорректированная прибыль на
акцию (Adj. EPS): $4.99 – $5.04
(горизонт: FY 2026); ориентир

пересматривался: было Рост на 5% –
6% г/г (повышено) (Q1 FY2026)

[Report_VZ_8K_2026-07-24] · Q2
FY2026, разбор от 2026-07-

24

Новый ориентир роста 7.0–
7.5% предполагает EPS выше
прежнего диапазона $4.99–

$5.04

⏫

Ориентир
повышен

(лучше)

Свободный денежный поток (FCF):

$21,94 млрд – $22,14 млрд (рост 9-
10% г/г) (горизонт: FY 2026);

ориентир пересматривался: было
$21,5 млрд или больше (Q1 FY2026)

[Report_VZ_8K_2026-07-24] · Q2
FY2026, разбор от 2026-07-

24

Новый ориентир роста
приближается к 12.0% (около
$22,6 млрд) против прежних 9-

10%

⏫

Ориентир
повышен

(лучше)

Капитальные затраты (CAPEX): $16,0

млрд – $16,5 млрд (горизонт: FY
2026)

[Report_VZ_8K_2026-07-24] · Q2

FY2026, разбор от 2026-07-
24

Менеджмент подтвердил

диапазон $16,0 млрд – $16,5
млрд [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

⏳ На треке

Выручка от услуг Mobility &
Broadband: Рост 2.5% – 3.0% г/г
(горизонт: FY 2026)

[Report_VZ_8K_2026-07-24] · Q2
FY2026, разбор от 2026-07-
24

Новый ориентир — верхняя
половина диапазона 2.5% –
3.0%

⏫

Ориентир
повышен

(лучше)

Чистый приток абонентов postpaid
phone: Верхняя половина

диапазона 750 тыс. – 1 млн
(горизонт: FY 2026)

[Report_VZ_8K_2026-07-24] · Q2
FY2026, разбор от 2026-07-

24

Новый гайденс 1,1 млн – 1,2

млн

⏫

Ориентир

повышен
(лучше)

Выкуп акций (Share Repurchases): До
$4,5 млрд (горизонт: FY 2026)

[Report_VZ_8K_2026-07-24] · Q2

FY2026, разбор от 2026-07-
24

Менеджмент подтвердил цель

до $4,5 млрд
[Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

⏳ На треке

Выручка от услуг (Mobility &
Broadband): Рост на 2% – 3% г/г
(горизонт: FY 2026)

[Report_VZ_10Q_2026-05-01] · Q1
FY2026, разбор от 2026-07-
12

Новый ориентир — верхняя
половина диапазона 2.5% –
3.0%

⏫

Ориентир
повышен

(лучше)

Чистый приток postpaid phone

абонентов: 750 тыс. – 1 млн (верхняя
половина) (горизонт: FY 2026)

[Earnings_transcript_VZ_2026_q1] ·

Q1 FY2026, разбор от 2026-
07-12

Новый гайденс 1,1 млн – 1,2

млн

⏫

Ориентир

повышен
(лучше)
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Тезис Дано (когда и откуда)
Что произошло (факт или
новая цитата)

Оценка

Покрытие оптоволокном (Fiber
Passings): Более 32 млн (горизонт: FY

2026)

[Earnings_transcript_VZ_2026_q1] ·
Q1 FY2026, разбор от 2026-

07-12

Менеджмент подтвердил цель
более 32 млн домохозяйств

[Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

⏳ На треке

Вердикт достоверности менеджмента: Менеджмент демонстрирует высокую достоверность прогнозов.
Наблюдается тенденция к консервативному планированию в начале года с последующим повышением
ориентиров по мере реализации плана (sandbagging), что подтверждается множественными повышениями
гайденса на протяжении года.

Тон и Уверенность Менеджмента

📈 Траектория тона: Q3'26: уверенный

Квантифицированные обещания vs расплывчатые: Менеджмент оперирует чёткими цифрами, особенно в
отношении новых контрактов. Цитата: «We now have signed contracts for approximately $4 billion, and based on
the demand we are seeing, we expect both our fiber and edge computing to add meaningfully to our future growth.»
[Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Хеджирующие конструкции: Практически отсутствуют. Уверенность проявляется даже в отношении
сложных партнёрств и новых технологий. Цитата: «I am also pleased to report that we are seeing momentum with
numerous partners to use our network hubs for AI inference edge computing, and that momentum is already
turning into signed deals.» [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Сравнение с предыдущим звонком: Тон стал ещё более уверенным. В прошлом квартале руководство
доказывало жизнеспособность новой модели без субсидий, в этом квартале они опираются на факты
ускорения роста и внедряют нарратив ИИ-инфраструктуры как свершившегося факта.

Вердикт тона: Уверенный. Руководство открыто заявляет о технологических прорывах (mmWave) и
многомиллиардных контрактах, демонстрируя полный контроль над операционным рычагом.

Динамика Q&A: Трудные Вопросы

Угроза от LEO/спутников (Starlink): Прямой и развёрнутый ответ. СЕО подробно разобрал физические
ограничения спутниковых технологий в плотной застройке и оценил потенциальные инвестиции
конкурентов в сотни миллиардов. Цитата: «I also operate under the assumption that everything SpaceX says they

will do, they will do, and that they will execute flawlessly... If they build a terrestrial network, it will basically look and
feel like every other network, right? There's no magic wand. There's no secret sauce.» [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

Особо следует отметить, что менеджмент категорически отверг идею предоставления MVNO-соглашения
спутниковым провайдерам, заявив об отсутствии в этом выгоды для Verizon.

Достоверность Guidance

В отчётном квартале сроков прошлых прогнозов не закрывалось. Итог по закрытым ранее — в сводке
«Кумулятивная достоверность» выше.

Стратегический Контекст: Конкуренты, Партнёры, Инициативы

Конкуренты: Прямое обсуждение угрозы от SpaceX (Starlink). Менеджмент оценивает их выход на рынок
наземной связи как дорогостоящий (до $0.5 трлн) и длительный (4-6 лет) процесс, к моменту завершения

которого Verizon уйдёт далеко вперёд за счёт 6G и ИИ-приложений.
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Стратегические партнёрства: Масштабное соглашение с Amazon Web Services ($2+ млрд) и ранее
анонсированное с Google на поставку тёмного оптоволокна. Сделка с Corning на 80 млн миль волокна до 2032
года гарантирует независимость цепочки поставок.

Инициативы: Развёртывание 1 Гбит/с FWA с использованием миллиметровых волн для охвата

дополнительных 10-15 млн домохозяйств.

Признанные Риски со Слов Менеджмента

Конкурентные риски: Потенциальный выход SpaceX на рынок наземной связи через несколько лет с
огромными инвестициями. Цитата: «I also operate under the assumption that everything SpaceX says they will do,
they will do, and that they will execute flawlessly.» [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]

7. Вердикт по инвестиционному тезису

Статус тезиса: Подтверждён. Трансформация бизнес-модели — отказ от агрессивного субсидирования устройств
в пользу прозрачных тарифов и лояльности — доказала свою сверхэффективность. Это привело к росту
маржинальности до рекордных 40.2%, самому низкому оттоку за последние кварталы и взрывному росту FCF ($18
млрд за 9 мес.), что покрывает дивиденды и позволяет агрессивно выкупать акции. Формирование нового
многомиллиардного рынка (AI Connect) закладывает прочный фундамент роста выручки с 2027 года
[Earnings_transcript_VZ_2026_q3].

Проверка триггеров прошлого отчёта

Триггер из прошлого разбора (Q2 FY2026) Факт Сработал?

Consumer postpaid phone churn > 0.90% в Q3 FY2026
→ Тезис ломается

Consumer postpaid phone churn: 0.87%
[Report_VZ_8K_2026-10-26]

не
сработал

Рост Mobility & Broadband service revenue < 2.5% г/г
в Q3 FY2026 → Тезис ломается

Рост Mobility & Broadband service revenue: 2.9%
г/г [Report_VZ_8K_2026-10-26]

не
сработал

Free Cash Flow < $5,0 млрд в Q3 FY2026 → Тезис

ломается
Free Cash Flow: $7,8 млрд [Report_VZ_8K_2026-10-26]

не

сработал

Что мониторить в следующем квартале:

тезис ломается, если Consumer postpaid phone churn > 0.95%

тезис ломается, если рост Mobility & Broadband service revenue < 3.0% г/г

тезис ломается, если FCF за Q4 FY2026 < $4,0 млрд

8. Риски и «Медвежий кейс» (Bear Case)

1. Дисрапция со стороны LEO-спутников (SpaceX): Несмотря на скепсис менеджмента относительно
ограничений физики для плотной застройки, SpaceX обладает колоссальным капиталом. Если они смогут
построить гибридную (спутник + наземные вышки) сеть быстрее 4-6 лет, это ударит по ценообразованию и

заставит Verizon увеличивать оборонительный CapEx.

2. Интенсивность CapEx для ИИ и FWA: Хотя сейчас инвестиции в AI Connect называются "success-based",
масштабирование гигабитного FWA (mmWave) и оборудование edge-ЦОДов могут потребовать капитальных
вложений выше текущего горизонта $16.0–$16.5 млрд, что сузит FCF.
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3. Насыщение рынка США: В условиях макроэкономического давления и инфляции, фокус на ARPU-
аккретивные тарифы (Simplicity) может столкнуться с пределом эластичности спроса у потребителей, что
вернёт компанию к стагнации выручки.

9. Рыночный сентимент

Средний сентимент за 3 мес (GDELT + Stocktwits актуально): +0.03 (Neutral) · 0 новостей

10. Позиционирование в секторе

Позиционирование в секторе (Communication Services — Telecom Services)

Метрика VZ Сектор (медиана) Позиция

P/E (trailing) 11.6x 11.2x — Дороже

P/E (forward) 8.2x 8.0x — Дороже

P/B 1.7x 1.3x — Дороже

EV/EBITDA 7.3x 7.1x — Дороже

ROE 15.8% 11.6% ✓ Выше нормы

ROA 5.0% 4.3% ✓ Выше нормы

Net Margin 11.6% 10.2% ✓ Выше нормы

Operating Margin (посл. квартал Yahoo) 23.0% 24.7% — Ниже нормы

Revenue Growth (YoY, посл. квартал Yahoo) -0.7% 5.3% — Ниже нормы

Debt/Equity 184% 145% — Выше

Данные Yahoo для всех компаний; база и период могут отличаться от отчёта компании в разделе 2.

Пиры: T, CMCSA, TMUS · Данные: Yahoo Finance

© 2026 www.smart-invest.top · Vitaliy Kravchenko · Образовательный материал, не является инвестиционной рекомендацией



12 / 14

11. Расчет стоимости акции

Сектор компании (Yahoo): Communication Services / Telecom Services

Дивиденды:

Текущий годовой дивиденд: $2.83 ($0.71 за квартал, по отчёту компании (8-K от 26.10.2026)), дивидендная
доходность: 6.57%.

Компания выплачивает дивиденды. В отчётном квартале был объявлен квартальный дивиденд в размере $0.7075
на акцию.

Динамика дивидендов: стабильный многолетний рост (19 лет подряд повышений).

Payout по данным Yahoo (дивиденды за 12 мес. к прибыли за 12 мес.): 72.8%.

Программа выкупа акций: до $4.5 млрд (2.5% от Market Cap $179.07 млрд).

Риски дивидендов: дивиденд устойчив. Свободный денежный поток в $18.0 млрд за 9 месяцев с огромным
запасом покрывает выплату дивидендов ($8.8 млрд).

Входные данные для расчётов: Оценка опирается на официальный гайденс менеджмента (ожидаемый рост FCF
почти на 12% и рост Adj. EPS на 7-7.5% в 2026 году) и подписанные контракты на инфраструктуру ИИ ($4 млрд),
которые начнут приносить прибыль с 2027 года.

Метод 1: DCF (Discounted Cash Flow)

DCF приведён справочно и в итоговую оценку не входит.

Bull FCF (5 лет): [$23000, $24000, $25000, $26000, $27000]; WACC=7.5%; TGR=2.0%

Base FCF (5 лет): [$22500, $23000, $23500, $24000, $24500]; WACC=7.5%; TGR=1.5%

Bear FCF (5 лет): [$21000, $20000, $19000, $19000, $18000]; WACC=8.5%; TGR=0.5%

Сценарий Целевая цена Прирост цены Дивиденды/год Полная доходность

🐂 Бычий (Bull Case) $68.65 +59.3% $2.83 (6.6%) +65.8%

⚖️ Базовый (Base Case) $52.86 +22.6% $2.83 (6.6%) +29.2%

🐻 Медвежий (Bear Case) $15.41 -64.2% $2.83 (6.6%) -57.7%
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Метод 2: EV/EBITDA

Используется как основной отраслевой стандарт для телекомов ввиду высокой капиталоёмкости и долговой
нагрузки (что делает P/E нерепрезентативным).

Bull: EBITDA=$57200, мультипликатор=7.5x. Обоснование: Ускорение роста за счёт монетизации AI Connect и
mmWave-широкополосного доступа оправдывает небольшую премию к историческому среднему.

Base: EBITDA=$55200, мультипликатор=6.5x. Обоснование: Отражает текущую улучшенную динамику
маржинальности без агрессивных ожиданий переоценки рынком.

Bear: EBITDA=$53200, мультипликатор=5.5x. Обоснование: Нарастающая конкуренция (в т.ч. от LEO-
операторов) и стагнация ARPU прижмут мультипликатор к нижним историческим границам.

Сценарий Целевая цена Прирост цены Дивиденды/год Полная доходность

🐂 Бычий (Bull Case) $63.77 +48.0% $2.83 (6.6%) +54.5%

⚖️ Базовый (Base Case) $46.94 +8.9% $2.83 (6.6%) +15.5%

🐻 Медвежий (Bear Case) $31.07 -27.9% $2.83 (6.6%) -21.3%

Сводный диапазон оценки по двум методам (Base Case):

Метод Целевая цена Ожидаемый прирост

DCF (Метод 1) — справочно, не входит в оценку $52.86 +22.6%

Мультипликатор (Метод 2) — основной метод $46.94 +8.9%

⚠️ Среднее не рассчитано — методы несопоставимы (sanity-флаг HIGH_TERMINAL). Итоговая оценка опирается
на основной метод; второй показан справочно и в неё не входит.
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Вход моста EV→equity: акций 4,171,000,000 (источник: sec); чистый долг 161.74 млрд USD; доли меньшинства
1.28 млрд USD (SEC, 30.06.2026).

Sanity-проверка:

⚠️ Терминал 75% > 65% — оценка чувствительна к TGR/WACC

Итог по доходности (Base Case):

Базовая оценка по методу EV/EBITDA составляет 46.94 при цене 43.10 (отклонение +8.91%, ярлык СПРАВЕДЛИВО) в
диапазоне от 31.07 в медвежьем сценарии до 63.77 в бычьем. Расчёт опирается на равенство WACC 7.5% и ROIC
7.5%.

12. Вывод

Профиль: Зрелая стоимостная

Ключевой фактор «за»: Смена парадигмы продаж — отказ от субсидий в пользу развития ценности (Simplicity) —
снизила расходы на привлечение и удержание клиентов на 30-41%. Это не только привело к рекордной EBITDA
марже в 40.2%, но и высвободило ресурсы для масштабной монетизации сети в нише AI Connect (с контрактами на
$4 млрд от AWS и Google), обеспечив двузначный рост FCF [Earnings_transcript_VZ_2026_q3]. Ключевой фактор «против»:
Нависшая долгосрочная угроза со стороны спутниковых провайдеров (SpaceX) может трансформироваться в
создание полноценного шестого национального игрока, что способно заставить Verizon втягиваться в ценовую
войну или увеличивать капитальные затраты на гигабитный FWA [Earnings_transcript_VZ_2026_q3].
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