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Kurs: 344,63 USD | zamkniecie ostatniej sesji 30.10.2026, 16:00 EDT [S08]

BAZA BEAR BULL
138,93 USD 88,38 USD 200,43 USD
-59,7% WACC 10,5% WACC 8,3%

Brak ratingu. Wartosci sa wynikami scenariuszy, nie cenami docelowymi.
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Streszczenie wykonawcze

KURS BAZA EV TV /EV
344,63 USD 138,93 USD 1 989,6 mid USL

Apple taczy sprzet o wysokiej skali z ustugami o wyzszej marzy i powtarzalnosci. Services to 25,8%
przychoddéw LTM proxy, lecz okoto 40% zysku brutto [S02-S03].

9M FY2026 zakonczone 27.06.2026: 364,4 mld USD przychodéw, 122,4 mld EBIT i 117,0 mid CFO [S03].
Q3 zawierat korzystny wptyw refundacji taryfowych okoto 2 pp marzy brutto; model go normalizuje [S03].
Scenariusz bazowy daje 138,93 USD/akcje; bear-bull 88,38-200,43 USD.

Kurs wymaga przy pozostatych parametrach WACC okoto 5,09%, blisko 10Y Treasury 4,94%.

Najwazniejsze ograniczenie

FY2026 nie ma jeszcze opublikowanego 10-K/Q4 w Zrédtach na cutoff. Punkt startowy to jawny LTM proxy: FY2025 minus 9M
FY2025 plus 9M FY2026, nie zbadany petny FY2026.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 2
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Zakres i metoda

Model wycenia przyszte przeptywy operacyjne Apple przy jawnych zatozeniach; nie odpowiada na pytanie o
indywidualng decyzje inwestora.
° Metoda gtéwna: 10-letni FCFF, mid-year od 30.10.2026 i terminal Gordona.
Pie¢ Sciezek przychoddéw: iPhone, Mac, iPad, Wearables/Home/Accessories i Services.
Osobne marze brutto Products i Services oraz koszty R&D;/SG&A.;
SBC pozostaje kosztem EBIT, rozwodnienie jest w mianowniku, leasing tylko w moscie EV-equity.

Fakty, guidance i zatozenia autora sa oddzielone.

Hierarchia dowodow

Finanse: SEC/emitent. Rynek: Treasury/MSCI i oznaczony wtérny kurs. Beta, wzrost, marze, ROIC oraz terminal to zatozenia
autora.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 3
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Tozsamos¢ i kwalifikacja rynku

Apple Inc. ma jednag klase common stock notowang na Nasdaq pod symbolem AAPL [SO01, S04].

Waluta raportowa i modelu: USD.

Jedna akcja daje jeden gtos [S04].

° Stany Zjednoczone naleza do rynkéw rozwinietych MSCI [SO7].
°  FY2027 trwa od 27.09.2026 do 25.09.2027 [S09].

Weekend zachowuje kurs z rzeczywistej sesji piagtkowej 30.10.2026.

Zakres

Model dotyczy common stock AAPL catej spotki; dtug i leasing stuzg jedynie mostowi EV-equity.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 4
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Model biznesowy i ekosystem

Apple taczy sprzet, systemy, dystrybucje cyfrowg, chmure, ptatnosci, tresci i baze aktywnych urzadzen.

iPhone jest najwieksza kategorig i gtéwnym punktem wejscia.

Mac i iPad majg dtuzsze cykle wymiany.

Wearables/Home monetyzujg zdrowie, audio i urzagdzenia towarzyszace.

Services obejmujg App Store, reklame, chmure i tresci; aplikacje stron trzecich sg ujmowane netto [S01].

Integracja sprzetu, krzemu i oprogramowania wzmacnia cene, ale skupia ryzyko regulacyjne.

Sterownik wartosci

Baza urzadzen, ARPU ustug, miks premium, czestotliwos¢ wymiany i retencja sa wazniejsze od samego wolumenu kwartatu.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 5
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Przewagi i konkurencja

Przewaga wynika z integracji produktu, marki, ekosystemu deweloperéw, skali zakupowej i naktadéw R&D.;

Wysoki koszt zmiany rosnie z liczba urzadzen, ustug, danych i zakupionych tresci.
Wtasny krzem réznicuje urzgdzenia, lecz wymaga R&D; i zewnetrznej produkcji.
Konkurencja obejmuje smartfony, komputery, streaming, chmure, reklame, ptatnosci i Al.
Regulatorzy moga zmieni¢ zasady aplikacji, prowizje, ptatnosci i defaulty.

Baza nie przypisuje osobnej premii za Al.

Warunek obalenia

Stabsza retencja, utrata ceny, Services GM pod presja lub R&D; bez komercjalizacji podwazajg terminalny ROIC 25%.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 6
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Geografia i koncentracja

Apple raportuje regiony sprzedazy, lecz modeluje kategorie globalnie, bo nie publikuje petnej rentownosci
produktu wedtug regionu.

°  FY2025: Americas 178,4; Europe 111,0; Greater China 64,4; Japan 28,7; Rest of Asia Pacific 33,7 mld USD
[SO1].

° Greater China spadt 4% w FY2025 [SO1].

Apple jest netto odbiorcg walut obcych; silniejszy USD szkodzi raportowanym wynikom.

Produkcja i komponenty sg skoncentrowane u partneréw zewnetrznych.

Ryzyko geograficzne jest w marzach i WACC, bez arbitralnego dyskonta.

Monitoring

Greater China, miks Pro, ceny lokalne, lokalizacja produkcji, cta, eksport technologii i FX.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 7
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Normalizacja wyniku

Raportowany LTM EBIT 154,9 mld USD obnizono do 152,7 mld, aby nie kapitalizowa¢ jednorazowego zwrotu
taryfowego.

Korekta 2,2 mld odpowiada okoto 2 pp marzy tylko w Q3 [S03].

° Punkt startu: Products GM 38,4% i Services GM 75,6%.

SBC 13,7 mld LTM pozostaje kosztem, a rozwodnienie trafia do mianownika.

CFO LTM zawiera zmiany kapitatu obrotowego i nie jest automatycznym FCFF.

Capex w prognozie rosnie ponad D&A.;

Kontrola jakosci

Kazdy rok przechodzi przez EBIT, podatek, D&A;, capex, ANWC i dojscie do reinwestycji g/ROIC.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 8
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Jakos¢é zysku i gotowki

Bardzo wysoka gotéwka zalezy kwartalnie od cyklu dostawcéw, zapasdéw, naleznosci i zobowigzan.

°  FY2025 CFO 111,5 mld byt zblizony do net income 112,0 mid [S01].

Vendor non-trade receivables sg istotne dla finansowania tancucha dostaw [S02].
° Deferred revenue 14,9 mld na 27.06.2026 wspiera tylko czes¢ widocznosci [S02].
Zobowigzania zakupowe opisujg ekonomiczny capex poza prostg pozycjag PP&E.;

ANWC w bazie to 3% przyrostu sprzedazy.

Sygnat

Zmiana terminéw ptatnosci lub zobowigzan dostawcéw wymaga ponownego uzgodnienia CFO i FCFF.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 9



APPLE INC. / AAPL / NASDAQ / USD

Bilans i most do equity

Most uzywa ostatniego raportowanego bilansu z 27.06.2026 i nie udaje aktualizacji do 30 pazdziernika.

° Gotdwka i marketable securities: 146,5 mld USD [SO03].
° Commercial paper i term debt: 84,3 mid USD [S03].

° Leasing: 13,0 mld USD proxy na bazie FY2025 [S01].
Net non-operating assets: 49,2 mid USD.

Model nie wydziela minimalnej gotéwki operacyjne;j.

Wrazliwos¢ czasowa

Kazde 10 mld USD zmiany netto gotéwki/dtugu zmienia wartos¢ o okoto 0,68 USD na akcje.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 10
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Wykupy, SBC i mianownik

Wykupy tworzg wartos¢ tylko, jesli cena jest nizsza od wartosci alternatywnego wykorzystania kapitatu.

°  FY2025: 90,7 mld USD wykupéw i 15,4 mld dywidend [SO1].

° Akcje na koniec FY2025: 14,773 mld; 27.06.2026: 14,609 mid [S01, SO3].
Mianownik 14,675 mld dodaje 66 mIn proxy na rozwodnienie.

° SBCLTM 13,7 mld nie jest dodawany z powrotem do FCFF.

Model nie zgaduje wykupdéw po 27 czerwca.

Ryzyko alokacji

Wykup po wysokiej cenie moze obniza¢ wartos¢ na akcje wzgledem inwestycji lub gotéwki.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 11
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tad korporacyjny

Proxy 2026 opisuje niezaleznego przewodniczgcego, coroczne wybory dyrektoréw i standard wiekszosSciowy
[S04].

Jedna akcja odpowiada jednemu gtosowi.

Rada nadzoruje CEO, zgodnos¢ i interesy akcjonariuszy.

Skala wykupéw wymaga kontroli ceny, SBC oraz zwrotu z R&D.;

Sukcesja i retencja zespotéw sg ryzykiem niemodelowanym osobno.

WACC odzwierciedla tgczny profil ryzyka.

Monitoring

Sktad rady, sukcesja, SBC/FCF, koncentracja dostawcoéw i dyscyplina przejec.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 12
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Ryzyka i warunki obalenia

Ryzyka wptywaja jednoczesnie na przychody, marze, reinwestycje i stope dyskontowa.

Regulacje App Store i ptatnosci moga obnizy¢ Services GM.

Cta, eksport i produkcja moga obnizy¢ Products GM.

Dtuzszy cykl wymiany ogranicza wzrost sprzetu.

Al moze zwieksza¢ R&D; i capex bez proporcjonalnej monetyzacji.
Greater China taczy popyt, konkurencje, produkcje i geopolityke.

° Baza upada przy trwatej marzy EBIT <28%, Services <4% przed FY2031 lub ROIC <15%.

Bear

WACC 10,5%, g 1,5% i nizsze parametry operacyjne dajg 88,38 USD/akcje.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 13
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Katalizatory i monitoring

Katalizator ma znaczenie tylko wtedy, gdy zmienia przeptywy, koszt kapitatu lub trwatos¢ przewagi.

°  QA4/FY2026 i 10-K zastagpig LTM proxy petnym rokiem.
Dynamika i marza Services po zmianach regulacyjnych.
Miks iPhone Pro, ceny, wolumen i geografia dostaw.
R&D;, capex i monetyzacja Al oraz wtasnego krzemu.
Tempo wykupéw, SBC i rzeczywista liczba akcji.

° U.S. 10V, ERP i implikowany WACC.

Czestotliwosd

Wyniki i bilans kwartalnie; petny WACC/reverse DCF przy kazdej aktualizacji lub istotnym ruchu stép/kursu.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 14
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Przychody wedtug kategorii FY2023-FY2025

iPhone 200,6 mld USD 201,2 mld USD 209,6 mld USD 2,2%
Mac 29,4 mld USD 30,0 mid USD 33,7 mld USD 7.2%
iPad 28,3 mld USD 26,7 mld USD 28,0 mld USD -0,5%
Wearables/Home 39,8 mld USD 37,0 mld USD 35,7 mld USD -5,4%
Services 85,2 mld USD 96,2 mld USD 109,2 mld USD 13,2%

Services rosty okoto 13,2% rocznie [SO1].

Wearables/Home spadaty w obu latach.

iPhone FY2025 wzrést dzieki modelom Pro; baza nie utozsamia miksu z wolumenem.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 15
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Marze i koszty FY2023-FY2025

Gross margin 44,1% 46,2% 46,9% rosnaca

Products GM 36,5% 37,2% 36,8% presja taryf/miks

Services GM 70,8% 73,9% 75,4% miks i skala

R&D; / sales 7,8% 8,0% 8,3% okoto 8%

SG&A; / sales 6,5% 6,7% 6,6% okoto 7%

EBIT margin 29,8% 31,5% 32,0% 31,9% FY25
Whniosek

Services podniosty marze, lecz regulacje i koszt Al uzasadniajg terminalng normalizacje Services GM do 68%.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 16
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Q3 i 9M FY2026 - punkt startowy

Przychody 109,4 364,4 reported [S03]
Products 78,7 272,6 reported
Services 30,7 91,7 reported
Gross profit 54,8 178,8 reported
EBIT 35,7 122,4 reported
Net income 29,8 101,5 reported
CFO - 117,0 reported
Capex - 6,8 reported
Jednostki

mld USD. Q3 GM 50,1% zawiera okoto +2 pp z refundacji taryfowych; EPS +0,11 USD [S03].

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 17
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Most LTM proxy

Revenue 416,2 313,7 364,4 466,8
EBIT 1331 100,6 122,4 154,9
Net income 112,0 84,5 101,5 128,9
CFO 111,5 81,8 117,0 146,7
D&A; 11,7 8,6 10,0 13,1
Capex 12,7 9,5 6,8 10,0
SBC 12,9 9,7 10,5 13,7

LTM zachowuje cztery kwartaty, ale ostatni kwartat pochodzi z FY2025. Nie jest prognoza zarzadu ani
zbadanym FY2026.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 18
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Zatozenia wzrostu kategorii

iPhone 5,5% 3,5% 2,0% konwergencja do dojrzatosci
Mac 5,0% 3,0% 2,0% konwergencja do dojrzatosci
iPad 3,0% 2,3% 2,0% konwergencja do dojrzatosci
Wearables, Home and Accessories 4,0% 3,0% 2,0% konwergencja do dojrzatosci
Services 11,5% 7,5% 3,5% konwergencja do dojrzatosci

°  iPhone schodzi z 5,5% do 2,0%.
Services schodzg z 11,5% do 3,5%.

Bear odejmuje 2 pp; bull dodaje 1,5 pp.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 19
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Prognoza segmentéow FY2027-FY2031

2027 259,0 37,7 29,5 37,7 134,3 498,3

2028 272,0 39,4 30,4 39,3 148,4 529,4

2029 284,2 40,9 31,2 40,6 162,5 559,5

2030 295,6 42,4 31,9 41,8 176,4 588,1

2031 306,0 43,6 32,7 43,1 189,6 614,9
Jednostki

mld USD. Suma powstaje z pieciu niezaleznych $ciezek; miks Services zmienia marze bez mnoznika.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 20
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Prognoza segmentéow FY2032-FY2036

2032 315,1 44,8 33,4 44,3 201,9 639,6

2033 324,0 46,0 34,1 45,4 213,0 662,4

2034 332,1 47,0 34,7 46,5 2232 683,5

2035 339,7 48,0 35,4 47,5 232,2 702,8

2036 346,5 49,0 36,1 48,4 240,3 720,3
Jednostki

mld USD. Suma powstaje z pieciu niezaleznych $ciezek; miks Services zmienia marze bez mnoznika.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 21
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Marza brutto, opex i EBIT

2027 38,4% 75,6% 15,4% 33,0% 164,6 mld USD
2028 38,3% 75,2% 15,4% 33,2% 176,0 mid USD
2029 38,1% 74,7% 15,4% 33,3% 186,5 mld USD
2030 37,8% 74,1% 15,5% 33,2% 195,2 mid USD
2031 37,5% 73,4% 15,6% 33,0% 202,7 mld USD
2032 37,1% 72,7% 15,7% 32,6% 208,7 mld USD
2033 36,7% 71,9% 15,8% 32,2% 213,4 mld USD
2034 36,2% 71,1% 15,9% 31,7% 216,7 mld USD
2035 35,8% 70,2% 16,0% 31,2% 219,0 mid USD
2036 35,5% 68,0% 16,0% 30,3% 218,6 mld USD
Mechanika

Services mix kompensuje czes¢ spadku marz brutto, opex ro$nie do 16,0%; EBIT margin pozostaje okoto 32%.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 22
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FCFF FY2027-FY2031

2027 135,6 14,5 15,4 0,9 1,9 133,7 128,8

2028 144,9 15,4 16,9 0,9 2,5 142,3 125,4

2029 153,3 16,2 18,5 0,9 3,1 150,2 121,1

2030 160,2 17,1 20,0 0,9 3,8 156,4 115,4

2031 166,2 17,8 21,5 0,8 4,5 161,7 109,2
Jednostki

mld USD. Mid-year na 1 kwietnia; FY2027 jest dyskontowany od 30.10.2026 przez 0,42 roku.
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FCFF FY2032-FY2036

2032 171,0 18,5 22,4 0,7 4,6 166,4 102,7

2033 174,6 19,2 23,2 0,7 4,7 169,9 96,0

2034 177,0 19,8 23,9 0,6 9,1 168,0 86,8

2035 178,7 20,4 24,6 0,6 13,5 165,2 78,1

2036 178,1 20,9 25,2 0,5 17,8 160,3 69,4
Jednostki

mld USD. Mid-year na 1 kwietnia; FY2027 jest dyskontowany od 30.10.2026 przez 0,42 roku.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 24
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Koszt kapitatu - WACC

10Y U.S. Treasury 4,9% 30.10.2026 [S05]
Implied ERP 4,2% 01.10.2026 [S06]
Beta 1,05 zatozenie autora
Cost of equity 9,3% Rf + beta x ERP
Pre-tax debt 4,6% zatozenie
After-tax debt 3,7% tax shield 18,5%
D/(D+E) 1,7% market value
WACC 9,3% model bazowy

Ryzyko estymacji

Beta 1,05 jest jawnym parametrem, nie fikcyjna regresjg. Zmiana beta o 0,10 zmienia CoE o 42 pb.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 25
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Terminal: wzrost, ROIC i reinwestycja

ROIC terminalny

Reinvestment rate

Terminal NOPAT

Terminal FCFF

Terminal value

PV terminal

Ciagtosc

2,5%

25,0%

10,0%

182,6 mld USD

164,3 mld USD

2 416,5 mld USD

956,6 mid USD

nominalny USD; < WACC

przewaga i ekosystem

g/ ROIC

FY2037

NOPAT x (1-g/ROIC)

przed dyskontem

48,1% EV

FY2034-FY2036 przechodza od capex-D&A;+ANWC do ekonomicznej reinwestycji g/ROIC.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 01.11.2026 | 26
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Most EV do equity i akcji

PV FCFF jawny 1033,0 70,39 +
PV terminal 956,6 65,19 ar
Enterprise value 1989,6 135,58 =
Cash + securities 146,5 9,98 +
Debt 84,3 5,75 -
Leases 13,0 0,89 =
Equity 2038,8 138,93 =
Kurs / market cap 5057.,4 344,63 rynek
Kontrola

Equity 2 038,8 mld USD / 14 675,000 mIn = 138,93 USD.
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Scenariusze

WACC 10,5% 9,3% 8,3%

g 1,5% 2,5% 3,0%
ROIC 12,0% 25,0% 35,0%
A wzrostu -2,0 pp 0,0 pp +1,5 pp
A Products GM -2,0 pp 0,0 pp +1,0 pp
A Services GM -4,0 pp 0,0 pp +1,5 pp
A opex +1,0 pp 0,0 pp -0,5 pp
USD/akcje 88,38 138,93 200,43

Interpretacja

Scenariusze sg zestawami parametréw, nie prawdopodobiefnstwami.
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Wrazliwos¢ WACC / g

8,3% 151 156 161 167 174

8,8% 142 145 149 154 159

9,3% 133 136 139 143 147

9,8% 125 128 130 133 137

10,3% 119 121 123 125 128
Odczyt

USD/akcje. Srodek: WACC 9,3%, g 2,5%.

Ryzyko

Wysoki udziat odlegtych przeptywéw powoduje znaczng wypukto$é wzgledem WACC.
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Wrazliwos¢ operacyjna

-2.0 pp 118 124 130 137 144

-1.0 pp 122 128 135 142 149

+0.0 pp 126 132 139 146 154

+1.0 pp 129 136 143 151 159

+2.0 pp 133 140 148 155 164
Definicja

Wiersz zmienia Products i Services GM; kolumna zmienia wzrost kazdej kategorii. WACC/g bazowe.

Nie sumowad

Nie dodawac¢ wynikéw do tabeli WACC/g.
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Reverse DCF - co implikuje kurs?

WACC 5,09% domyka 344,63 USD
Wzrost +8 pp/rok 241,16 USD nadal ponizej kursu
Products GM +20 pp 198,26 USD nadal ponizej kursu

Testy zmieniajg po jednym parametrze.

WACC 5,09% pozostawia okoto 15 pb ponad 10Y Treasury - skrajne wymaganie, nie realistyczny CAPM.

Wzrost i marza nie majg sensownego jednoparametrowego rozwigzania w testowanych granicach.
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Zrédta pierwotne - emitent i SEC

S01 Apple FY2025 Form 10-K

2025-10-31 « SEC filing; pp. 21-44; audited FY2023-FY2025 financials, category revenue, margins, cash flow, debt, leases, SBC
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/320193/000032019325000079/aapl-20250927.htm

S02 Apple Q3 FY2026 Form 10-Q

2026-07-31 « SEC filing; period ended 2026-06-27; 9M actuals, balance sheet and risks
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/320193/000032019326000020/aapl-20260627.htm

S03 Apple Q3 FY2026 earnings release

2026-07-30 « Issuer release; quarterly and 9M statements; 2 pp Q3 gross-margin benefit from tariff refunds
https://www.apple.com/newsroom/2026/07/apple-reports-third-quarter-results/

S04 Apple 2026 Proxy Statement

2026-01-15 « SEC DEF 14A; board oversight, one-share-one-vote, governance and compensation
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/320193/000130817926000008/aapl014016-defl4a.htm

S09 Apple Investor Relations FAQ

2026-11-01 « Issuer site; FY2027 runs 2026-09-27 to 2027-09-25; latest filing context
https://investor.apple.com/faq/

S10 Apple Investor Relations

2026-11-01 « Issuer site; Q3 FY2026 listed as latest quarterly result at cutoff; no FY2026 Q4/10-K treated as available
https://investor.apple.com/investor-relations/
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Zrédta rynkowe i metodologia

S05 U.S. Treasury daily par yield curve

2026-10-30 « Official 10-year nominal CMT 4.94% at 2026-10-30 close
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextView?field_tdr_date_value=202610&type;=daily_treasury_yield_curve

S06 Damodaran implied U.S. equity risk premium

2026-10-01 « Implied ERP 4.20%; academic public dataset; beta remains author assumption
https://pages.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/home.htm

S07 MSCI Market Classification

2026-11-01 « Current classification framework; United States included in developed markets
https://www.msci.com/indexes/index-resources/market-classification

S08 AAPL historical market price

2026-10-30 « secondary market-data provider; official-session close USD 344.63 at 16:00 EDT; volume 68,841,571
https://stockanalysis.com/stocks/aapl/history/

Hierarchia

Finanse i tad: SEC/emitent. Kurs S08 jest wtérny. Rf oficjalne, ERP akademickie, beta wtasna.
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Kontrole i ograniczenia

KONTROLE HORYZONT ZRODLA TV /EV
64 10 lat 10
wszystkie zaliczone FY2027-FY2036 z locatorami ponizej 85%

Petne segmenty, marze, FCFF, scenariusze, dwie macierze i reverse DCF zapisano w JSON/CSV.

Kontrole obejmujg cutoff, sumy, mosty, terminal g/ROIC, monotonicznos$¢, akcje, leasing, SBC i terminal
dominance.

° FY2026 to LTM proxy do 27.06.2026; Q4/10-K wymaga kolejnej aktualizacji.
Beta i koszt dtugu sa zatozeniami; kurs wtérny; brak ptatnego konsensusu.

Brak podatkéw inwestora, kosztéw transakcyjnych, ptynnosci i gwarancji wyniku.

Audyt

Niezalezny skrypt przelicza model, sprawdza strony, zastrzezenia i SHA-256.
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Konkluzja i aktualizacja

138,93 USD / akcje

scenariusz bazowy ¢ -59,7% wobec 344,63 USD

Apple ma wyjatkowa skale i marze Services, lecz kurs wymaga parametréw ponad konserwatywny FCFF.
Baza zaktada EBIT margin okoto 32%, ROIC 25% i Services rosngce szybciej od sprzetu.

Najwieksze ryzyka: WACC, regulacja Services, taryfy, Chiny, Al i liczba akcji.

Aktualizacja po FY2026 powinna zastapi¢ LTM proxy petnym raportem i nowym bilansem.

Bear/base/bull to wyniki scenariuszy, nie rating.

Zastrzezenie koncowe

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