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ZASTRZEZENIE

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

WARTOSC BAZOWA KURS BEAR BULL
81,33 USD 102,01 USD 46,01 USD 120,98 USD

Scenariusz bazowy daje 81,33 USD na akcje wobec kursu 102,01 USD. Jest to wynik modelu, a nie cel cenowy ani
rating.

Baza uzywa WACC 8,75%, wzrostu terminalnego 2,75% i terminalnego ROIC 20,0%.
° Bear/base/bull = 46,0 /81,3 /121,0 USD.

Najwieksze zmienne to skala infrastruktury Al, trwatos¢ marzy, popyt hyperscaleréw, cyberbezpieczenstwo,
reinwestycja i koszt kapitatu.

Odczyt

Cena rynkowa przewyzsza baze. Reverse DCF pokazuje, jakie tempo wzrostu lub koszt kapitatu uzasadniajg kurs, bez przypisywania
rekomendacji.
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Streszczenie wykonawcze

Cisco taczy sprzet sieciowy, oprogramowanie, cyberbezpieczehstwo i ustugi. FY2026 przyniést 63,3 mld USD
przychoddéw, a Q1 FY2027 18,5 mld USD i 30,2% marzy GAAP EBIT [S01][S03].

Zarzad podnidst guidance FY2027 do 74,8-75,8 mld USD przychodéw i 4,38-4,44 USD GAAP EPS; to guidance, nie
prognoza autora [S01].

Bazowy model kotwiczy FY2027 na 75,3 mld USD i wygasza wzrost Networking z wysokiej bazy, podczas gdy
Security, Collaboration, Observability i Services tworzg dywersyfikacje.

Wartos$¢ bazowa 81,33 USD jest ponizej kursu 102,01 USD. Bull 120,98 USD wymaga jednoczesnie silniejszego
wzrostu, wyzszej marzy i nizszego WACC.

Model nie dodaje osobnej premii za Al. Przychody Al s zawarte w Networking, a ryzyko koncentracji i podazy w
scenariuszach.

Konkluzja

Cisco ma wyjatkowo silny punkt cyklu, lecz kurs zaktada trwato$¢ znaczacej czesci przyspieszenia. Kluczowa jest konwersja backlogu Al w
marzowy FCFF.
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Zakres, kwalifikacja i metoda

Rynek USA MSCI developed; Nasdaq [S09]
Papier CSCO common stock USD, jedna klasa wyceny
Metoda FCFF / WACC niefinansowa grupa operacyjna
Horyzont FY2027-FY2036 cykl Al i normalizacja
Dyskontowanie mid-year przeptywy w ciggu roku
Terminal Gordon + g/ROIC jawna reinwestycja ekonomiczna
Waluta usD raportowanie i notowanie

Klasy informacji

Fakty i guidance majg odsytacze [Sxx]. Wszystkie Sciezki 2027-2036, beta sektorowa, koszt dtugu, marze i terminal sg zatozeniami
autora.
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Model biznesowy i przewaga

Cisco sprzedaje platformy sieciowe, bezpieczehstwa, wspoétpracy i obserwowalnosci oraz Swiadczy ustugi wsparcia
i subskrypcji [S04].

Networking obejmuje switching, routing, wireless i serwery; czes¢ przychoddéw jest rozpoznawana z gory, czesé¢ w
czasie [S04].

Oprogramowanie FY2026 wyniosto 23,2 mld USD, a subskrypcje rosty wolniej niz caty biznes, co ogranicza prosta
narracje o petnej transformacji SaaS [S04].

Skala kanatu, installed base i interoperacyjnos¢ tworzg koszty zmiany, ale nie eliminujg presji cenowej ani ryzyka
innowacji.

Model traktuje Cisco jako jeden EV, a piec¢ grup stuzy do budowy przychoddéw i testowania koncentracji.

Ekonomika

Przewaga ma wartos$¢, jesli wzrost utrzymuje ROIC powyzej WACC po uwzglednieniu capex, SBC i inwestycji strategicznych.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 5
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Networking: rdzen wartosci

°  Networking wygenerowat 34,7 mld USD w FY2026 i 11,1 mld USD w Q1 FY2027, +43% r/r [SO1][S03].
Kategoria jest najwiekszym Zrédtem przychodéw i catego przyspieszenia, dlatego dominuje wariancje wyceny.

Baza zaktada 45,5 mld USD w FY2027, zgodnie z midpoint guidance grupy, a nastepnie konwergencje wzrostu z
13% do 3,5%.

Bear obniza kazdg roczng stope wzrostu o 3 pp; bull podnosi o 1,5 pp i korzysta z wiekszej dZzwigni operacyjnej.

Monitoring: zamdwienia hyperscaleréw, udziat Ethernet w Al, lead times, komponenty, price/mix i koncentracja
klientéw.

Falsyfikator

Nagte wyhamowanie Networking bez wzrostu Security lub Services wymaga obnizenia Sciezki i marzy.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 6
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Infrastruktura Al i hyperscalerzy

Cisco podniosto oczekiwang warto$¢ przychodéw z infrastruktury Al od hyperscaleréw do 9 mid USD w FY2027,
ponad dwukrotnie wiecej niz w FY2026 [SO1].

To guidance/opinia zarzadu, a nie oddzielny fakt finansowy. Model nie dodaje 9 mld USD poza przychodami
Networking.

FY2026 Al infrastructure od hyperscaleréw odpowiadato za okoto 6% przychodéw wobec ponizej 2% rok wczesniej
[SO4].

Duze, skoncentrowane wdrozenia zwiekszajg zmiennos¢ kwartalna, ryzyko supply chain i zaleznos¢ od kilku
klientéw.

Terminal nie zaktada utrzymania obecnego tempa Al; wzrost Networking wygasa do 3,5%.

Zasada

Al jest motorem w bazie operacyjnej, nie osobng opcja dodana do EV.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 7
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Security

°  Security wygenerowato 8,2 mld USD w FY2026 i 2,1 mld USD w Q1 FY2027, +7% r/r [SO1][S03].
Oferta obejmuje network security, identity, SASE oraz rozwigzania dla tozsamosci i agentic Al [S04].
Model przyjmuje 8,6 mld USD FY2027 i przyspieszenie do 9-10% w Srednim horyzoncie, zanim wzrost wygasa.

Splunk zwiekszyt skale danych i obserwowalnosci, ale pozostawit goodwill, intangibles i zadtuzenie; sukces
integracji nie jest automatyczny.

Ryzyka: konkurencja platformowa, integracja produktéw, retencja klientéw, skutecznos¢ detekcji i tempo migracji
do subskrypcji.

Co potwierdza

Wzrost Security powyzej wysokiego jednocyfrowego tempa przy stabilnej marzy i RPO wspiera baze.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 8
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Collaboration

°  Collaboration wyniosto 4,3 mld USD w FY2026 i 1,1 mld USD w Q1 FY2027, +8% r/r [SO1][SO3].

Webex i urzadzenia wspotpracy konkurujg z duzymi ekosystemami chmurowymi, dlatego model nie zaktada
dwucyfrowej trwatej ekspans;ji.

° Baza uzywa 4,58 mld USD FY2027, 6% wzrostu w FY2028 i konwergencji do 2,5%.

Wartos¢ kategorii obejmuje rowniez integracje z siecig i bezpieczenstwem, lecz korzysci sg ujete w marzy grupy,
nie jako osobna premia.

Monitoring: liczba miejsc, attach rate urzadzen, retencja, udziat Al assistants i price/mix.

Odczyt

Collaboration stabilizuje portfel; nie jest gtdwnym uzasadnieniem kursu.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 9
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Observability

°  Observability wygenerowato 1,1 mld USD w FY2026 i 0,28 mld USD w Q1 FY2027, +2% r/r [SO1][SO3].

Kategoria jest mata wobec Networking i Security, ale wspiera platformowa narracje danych, aplikacji i
doswiadczenia cyfrowego.

Model przyjmuje 1,12 mld USD FY2027, pdzniej 8-9% wzrostu i stopniowag konwergencje.
Brak ptatnego konsensusu dla segmentu; Sciezka jest jawnym zatozeniem autora, a nie prognozg rynkowa.

Stabsza integracja Splunk lub presja konkurencyjna moze obnizy¢ wzrost i zwiekszy¢ potrzebe inwestycji
strategicznych.

Ograniczenie

Mata baza ogranicza wptyw na EV, chyba ze wzrost przyspieszy bez wzrostu kosztow.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 10
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Services i przychody powtarzalne

° Services wygenerowaty 15,0 mld USD w FY2026 i 3,85 mld USD w Q1 FY2027, +1% r/r [S01][SO3].

Ustugi korzystaja z installed base i kontraktéw wieloletnich; marza brutto Q1 wyniosta 70,9% wobec 61,8% dla
produktéw [SO1].

°  Model przyjmuje 15,5 mld USD FY2027 i 2,5-4% wzrostu w kolejnych latach.

RPO ustug 22,8 mld USD wzrosto 9% r/r, co wspiera widocznos¢, ale RPO nie jest tozsame z przychodem ani
gotéwka [S02]1[S12].

Ryzyka: churn, migracja miksu, koszty wsparcia, presja cenowa i zmiana sposobu rozpoznania przychodéw.

Whniosek

Services obnizajg zmiennos¢, lecz ich wzrost sam nie kompensuje stabosci Networking.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 11
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Historia skonsolidowana FY2024-FY2026

Przychody 53,8 56,7 63,3 8,5%

Reported EBIT 12,2 11,8 15,4 12,3%
Net income 10,3 10,2 13,3 13,4%
CFO 10,9 14,2 14,2 14,2%
Capex 0,7 0,9 1.4 45,1%
D&A; + other 2,5 2,8 2,5 0,7%

SBC 3,1 3,6 3,8 11,6%

Zrédto i normalizacja

Dane pochodza z FY2026 Form 10-K i rocznego raportu [S04]1[S10]. Model prognozuje GAAP EBIT; SBC pozostaje kosztem i nie jest
dodawane do FCFF.

Itema! analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 12
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Q1 FY2027: reported facts

Revenue 18,5 mld USD +24% r/r [SO01]

Gross profit 11,8 mld USD 63,7% revenue

GAAP EBIT 5,6 mld USD 30,2% revenue

Net income 4,6 mld USD +59% r/r

CFO 4,4 mld USD +36% r/r [S02]

Capex 0,5 mld USD PP&E;

D&A; + other 0,5 mld USD cash-flow add-back

SBC 0,9 mld USD w EBIT / cash-flow add-back

Jakos¢ danych

Okres zakohczony 24.10.2026 i release/8-K z 12.11.2026 sg najnowszg petng baza finansowg. Kurs pochodzi z tej samej ukonczonej sesji.

Itema! analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 13
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Q1 FY2027: mapa przychodow

Networking 11,1 mid USD +43% 45,5 mld USD
Security 2,1 mld USD +7% 8,6 mld USD
Collaboration 1,1 mld USD +8% 4,6 mld USD
Observability 0,3 mld USD +2% 1,1 mld USD
Services 3,9 mld USD +1% 15,5 mld USD
Razem 18,5 mld USD +24% 75,3 mld USD

Konwencja
FY2027E grup produktowych to rozktad autora midpoint guidance 75,3 mld USD. Spétka nie opublikowata guidance wedtug tych pieciu
grup.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 14
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Guidance FY2027: fakt vs zatozenie

Revenue 74,8-75,8 mld USD midpoint 75,3 mid

GAAP EPS 4,38-4,44 USD kontrola, nie input FCFF

Non-GAAP EPS 5,47-5,53 USD nie uzywane

Q2 revenue 18,0-18,2 mid USD kontekst FY2027

Q2 GAAP margin 27-28% FY2027 EBIT 29,0%

Al hyperscalers 9 mld USD w Networking, bez add-on

FY2028-2036 brak guidance zatozenia autora
Oddzielenie

Guidance [S01] kotwiczy pierwszy rok. Wszystkie dalsze $ciezki sg jawne, scenariuszowe i podlegaja falsyfikacji.

ltema! analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 15



CISCO SYSTEMS, INC. / CSCO / NASDAQ / USD

RPO, deferred revenue i widocznos¢

°  RPO na 24.10.2026 wyniosto 46,2 mld USD, +8% r/r; product RPO wzrosto 7%, services 9% [S01][S12].
° Deferred revenue wyniosto 30,1 mld USD, +7%; product +6%, services +9% [SO1].
°  RPO nie jest gotédwka, nie ma jednej daty realizacji i nie moze by¢ dodane do DCF poza prognoza przychodéw.

®  Wzrost RPO wspiera widocznos¢, lecz koncentracja duzych kontraktéw Al moze zwiekszaé zmiennos¢ zaméwien i
cash conversion.

°  Model uzywa RPO jako kontroli jakosci Sciezki, a nie mechanicznego backlog-to-revenue bridge.

Kontrola

Trwaty spadek RPO przy wzroscie zapaséw bytby sygnatem do obnizenia Networking i marzy.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 16
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Jakosé przeptywoéw

° CFO FY2026 wyniost 14,2 mld USD, a Q1 FY2027 4,36 mld USD [S02][S04].
Capex wzrést z 0,67 mld USD w FY2024 do 1,41 mld USD w FY2026; Q1 FY2027 to 0,50 mid USD [S02][S04].

Model nie uzywa CFO jako FCFF. Odbudowuje przeptyw od EBIT po podatku, odejmuje capex, inwestycje
strategiczne i zmiane NWC.

SBC 3,83 mld USD w FY2026 pozostaje kosztem w EBIT i nie jest dodawane do FCFF; denominator jest rozwodniony
[S04].

D&A; i amortyzacja sag dodawane tylko wraz z jawnym capex oraz inwestycjg strategiczng, by nie traktowac
amortyzacji przeje¢ jako darmowej gotéwki.

Most FCFF

FCFF = NOPAT + D&A; - capex - inwestycje strategiczne - zmiana NWC; terminal przechodzi do NOPAT x g / ROIC.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 17
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Bilans i most zadtuzenia

Cash 7,8 mld USD dodane

Current investments 8,1 mld USD dodane

Short + long-term debt 29,8 mld USD odjete

Operating leases 1,7 mid USD odjete; FY2026 proxy

Net adjustment -15,6 mld USD EV do equity

Goodwill 59,5 mld USD nie dodawane

Purchased intangibles 7,2 mld USD operacyjne; nie dodawane
Kontrola

Cash i investments 15,845 mld USD oraz debt 29,799 mld USD pochodzg z Q1 [S02]. Leases 1,652 mld USD sg ostatnig petng wartoscia
FY2026 [S04].

ltema! analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 18
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Kapitat, buyback i SBC

° W Q1 FY2027 Cisco zwrdcito akcjonariuszom 3,7 mld USD: 2,0 mld buybacku i 1,7 mld dywidend [SO1].
°  Spoétka odkupita okoto 18 miIn akcji po $rednio 112,38 USD, powyzej kursu odniesienia 102,01 USD [S01][S05].

Buyback nie jest przeptywem w FCFF; wptywa na liczbe akcji i alokacje kapitatu. Model uzywa 3,978 mld diluted
shares z Q1.

SBC jest kosztem operacyjnym. Nie dodajemy go do FCFF i jednoczes$nie stosujemy rozwodniony denominator, aby
unikng¢ podwdjnego zawyzenia.

Dtug i leases s odjete w bridge; dywidendy nie sg zobowigzaniem operacyjnym ani zrédtem EV.

Dyscyplina

Kreacja wartosci z buybacku zalezy od relacji ceny odkupu do wartosci wewnetrznej i przysztego rozwodnienia.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 19
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Zatozenia prognozy 2027-2036

2027 75,3 mid USD 29,0% 18,5% 3,5% 2,6% 1,5 mld USD
2028 83,0 mld USD 29,2% 18,7% 3,4% 2,5% 1,4 mld USD
2029 90,1 mld USD 29,4% 19,0% 3,3% 2,4% 1,4 mld USD
2030 96,7 mld USD 29,5% 19,2% 3.2% 2,3% 1,4 mld USD
2031 102,9 mld USD 29,5% 19,4% 3,1% 2,2% 1,3 mld USD
2032 108,8 mld USD 29,4% 19,6% 3,0% 2,2% 1,2 mld USD
2033 114,1 mld USD 29,2% 19,8% 2,9% 2,1% 1,2 mld USD
2034 119,1 mld USD 29,0% 20,0% 2,8% 2,1% 1,1 mid USD
2035 123,6 mld USD 28,8% 20,0% 2,7% 2,0% 1,1 mld USD
2036 127,7 mld USD 28,5% 20,0% 2,6% 2,0% 1,1 mld USD

Zatozenia autora

Przychody wynikaja z pieciu Sciezek. Marza, podatki, D&A;, capex, inwestycje strategiczne i NWC sg niezaleznymi, audytowalnymi

zatozeni

mi.

teriat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 20
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Prognoza FCFF 2027-2031

2027 75,3 mid USD 21,8 mld USD 17,8 mld USD 2,6 mld USD 2,0 mld USD 1,5 mld USD 16,9 mid USD 16,5 mld USD

2028 83,0 mld USD 24,2 mld USD 19,7 mid USD 2,8 mld USD 2,1 mld USD 1,4 mld USD 18,9 mid USD 17,1 mld USD

2029 90,1 mld USD 26,5 mld USD 21,4 mld USD 3,0 mld USD 2,2 mld USD 1,4 mld USD 20,8 mld USD 17,3 mld USD

2030 96,7 mld USD 28,5 mld USD 23,0 mld USD 3,1 mld USD 2,2 mld USD 1,4 mld USD 22,5 mld USD 17,2 mld USD

2031 102,9 mld USD 30,4 mld USD 24,5 mld USD 3,2 mld USD 2,3 mld USD 1,3 mld USD 24,0 mid USD 16,9 mld USD
Uwaga

Dyskontowanie mid-year liczy czas od 12.11.2026 i odzwierciedla czesciowo rozpoczety FY2027. Wartosci w min USD, prezentowane w
mld po zaokragleniu.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 21
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Prognoza FCFF 2032-2036

2032 108,8 mld USD 32,0 mld USD 25,7 mld USD 3,3 mld USD 2,4 mld USD 1,2 mld USD 25,3 mid USD 16,3 mld USD

2033 114,1 mld USD 33,3 mld USD 26,7 mld USD 3,3 mld USD 2,4 mld USD 1,2 mld USD 26,4 mld USD 15,7 mld USD

2034 119,1 mld USD 34,5 mld USD 27,6 mld USD 3,3 mld USD 2,5 mld USD 1,1 mld USD 27,3 mld USD 14,9 mld USD

2035 123,6 mld USD 35,6 mld USD 28,5 mld USD 3,3 mld USD 2,5 mld USD 1,1 mld USD 26,4 mld USD 13,2 mld USD

2036 127,7 mld USD 36,4 mld USD 29,1 mld USD 3,3 mld USD 2,6 mld USD 1,1 mld USD 25,1 mid USD 11,6 mld USD
Uwaga

Dyskontowanie mid-year liczy czas od 12.11.2026 i odzwierciedla czesciowo rozpoczety FY2027. Wartosci w min USD, prezentowane w
mld po zaokragleniu.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 22
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Prognoza grup przychodow

Networking 34,7 45,5 65,4 81,8 9,0%

Security 8,2 8,6 12,4 16,5 7.2%

Collaboration 4,3 4,6 5,6 6,6 4,3%

Observability 1,1 1,1 1,6 2,0 6,2%

Services 15,0 15,5 18,0 20,8 3,3%

Razem 63,3 75,3 102,9 127,7 7,3%
Koncentracja

Networking dostarcza wiekszo$¢ wzrostu FY2027. Dalsza $ciezka zaktada stopniowa dywersyfikacje przez Security i Observability.
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Marza, podatki i working capital

°  Marza GAAP EBIT wynosi 29,0% w FY2027, rosnie do 29,5% przy skali, a nastepnie normalizuje sie do 28,5%.
° Q1 marza 30,2% i Q2 guidance 27-28% wskazuja na zmiennos$¢ miksu; model nie ekstrapoluje rekordu Q1 [SO1].
°  Podatek rosnie z 18,5% do 20,0%. Q1 GAAP tax rate wyniést 17,2%, a non-GAAP 18,5% [S01].

Zmiana NWC to 1,0% przyrostu revenue. Zatozenie jest konserwatywne mimo deferred revenue i moze nie
uchwyci¢ zmiennosci zapaséw.

Bear obniza marze o 3 pp, bull podnosi o0 2 pp. Nie mieszamy tych zmian z reported facts.

Prég jakosci

Trwata marza ponizej 26% lub wzrost zapaséw szybszy niz sprzedazy wymaga obnizenia bazy.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 24
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Reinwestycja i terminal ROIC

° Reinwestycja obejmuje capex minus D&A;, inwestycje strategiczne oraz zmiane NWC.

° Inwestycje strategiczne 1,5-1,05 mld USD rocznie sa autorskim buforem na przejecia, integracje i platformy poza
klasycznym capex.

° W FY2035-FY2036 model przechodzi do ekonomicznej reinwestycji NOPAT x g / ROIC.
° W bazie terminal ROIC wynosi 20%, g 2,75%, wiec stopa reinwestycji terminalnej to 13,75% NOPAT.

°  Bear uzywa ROIC 14% i g 2%; bull 25% i g 3,25%. Wyzszy g bez reinwestycji jest zabroniony przez kontrole.

Kontrola

Terminal FCFF = NOPAT nastepnego roku x (1 - g/ROIC).
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Koszt kapitatu

Risk-free 10Y UST 5,10% Treasury 12.11.2026 [S06]

Implied ERP 4,41% Damodaran 1.11.2026 [S07]

Beta 0,89 Telecom Equipment proxy [S08]

Cost of equity 9,02% Rf + beta x ERP

Pre-tax cost of debt 4,75% zatozenie autora

Tax shield 19,0% zatozenie autora

Equity / debt weight 92,8%/7,2% rynkowe / book debt

Computed / model WACC 8,65% /8,75% zaokraglenie konserwatywne
Metoda

Beta nie jest regresja CSCO; to sektorowy proxy. Koszt dtugu i WACC sg jawnymi zatozeniami, poddanymi wrazliwosci.

Itema! analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 26
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Most EV do equity

PV FCFF 2027-2036 156,6 mld USD czesé jawna

PV terminal value 182,5 mld USD Gordon

Enterprise value 339,1 mid USD suma

Cash 7,8 mld USD +

Current investments 8,1 mld USD +

Gross debt 29,8 mld USD -

Operating leases 1,7 mid USD -

Equity value 323,5 mld USD =

Diluted shares 3978,0 min Q1 FY2027 [S02]

Value per share 81,33 USD = equity / shares
Kontrola

Most wykorzystuje gross debt i leasing operacyjny osobno. Nie odejmuje net debt drugi raz i nie dodaje goodwill ani intangibles.

Itema! analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 27
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Scenariusze

Growth delta -3,0 pp 0,0 pp +1,5 pp
EBIT margin delta -3,0 pp 0,0 pp +2,0 pp
Capex multiple 1,10x 1,00x 0,95x
Strategic multiple 1,25x 1,00x 0,85x
WACC 9,75% 8,75% 8,00%
Terminal g 2,00% 2,75% 3,25%
Terminal ROIC 14,0% 20,0% 25,0%
Wartosc¢ / akcje 46,01 81,33 120,98
Upside / downside -54,9% -20,3% 18,6%
Interpretacja

Scenariusze sg spdjnymi pakietami zatozen. Nie sg rozktadem prawdopodobienstwa ani rekomendacja.

ltema! analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 28
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Wrazliwos¢ WACC / wzrost terminalny

7,75% 90,2 93,6 97,6 102,6 108,8

8,25% 83,0 85,7 88,7 92,4 97,0

8,75% 76,9 78,9 81,3 84,2 87,6

9,25% 71,6 73,2 75,1 77,3 79,8

9,75% 67,0 68,2 69,7 71,4 73,4
USD / akcje

Kazda komoérka przelicza caty DCF. Monotonicznos¢ wzgledem WACC i g jest testowana automatycznie.
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Wrazliwos¢ operacyjna

-3.0 pp 62,0 67,0 72,4 78,1 84,4

-1.5pp 65,9 71,2 76,8 83,0 89,5

+0.0 pp 69,8 75,3 81,3 87,8 94,7

+1.5 pp 73,7 79,5 85,8 92,6 99,9

+3.0 pp 77,6 83,7 90,3 97,4 105,1
USD / akcje

Zmiana wzrostu dotyczy kazdej grupy przychodéw; zmiana marzy dotyczy catej grupy.
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Reverse DCF

Przy bazowych zatozeniach operacyjnych kurs 102,01 USD implikuje WACC 7,54% wobec 8,75% modelu.
Przy bazowym WACC rynek implikuje wzrost kazdej grupy o dodatkowe 2.98 pp rocznie.

* Implikowany CAGR przychodéw FY2026-FY2036 wynosi 10,2% wobec 7,3% w bazie.

Reverse DCF nie dowodzi, ze rynek uzywa tych parametréw; pokazuje skale oczekiwan w mechanice modelu.

Cena moze réwniez odzwierciedla¢ inne terminal ROIC, wyzszg opcjonalnos¢ Al lub nizszg postrzegang zmiennosc.

Pytanie inwestycyjne

Czy Cisco moze utrzymac okoto 10% CAGR przychoddéw przez dekade bez trwatej kompresji marzy i wzrostu reinwestycji?

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 31
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Katalizatory i ryzyka

0-12 mies. guidance; Al orders; RPO mix; zapasy; koncentracja
1-3 lata Ethernet Al; Security; Splunk konkurencja; integracja; capex
3-10 lat platforma; installed base komodytyzacja; terminal ROIC

Pozytywna sciezka wymaga utrzymania wysokiej konwersji Al orders w revenue i FCFF.
Negatywna Sciezka tgczy normalizacje popytu, stabszy mix, wyzsze zapasy, wieksza reinwestycje i WACC.

Cyberincydent, wada produktu lub utrata udziatu moze wptywac jednoczesnie na revenue, koszty i reputacje
[SO4].

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 32
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Co potwierdza i co zabija teze

Networking >10% wzrost po FY2027 gwattowna normalizacja
Al 9 mld+ i dywersyfikacja koncentracja / opéznienia
Security wysoki jednocyfrowy wzrost churn / integracja
Services RPO i marza stabilne spadek attach / renewal
Cash conversion CFO zbiezne z NOPAT zapasy / working capital
Kapitat ROIC > WACC M&A; bez zwrotu
Terminal ROIC okoto 20% konwergencja do WACC
Aktualizacja

Po wynikach nalezy podmieni¢ actuals, guidance, bilans, shares, kurs z ukoficzonej sesji i RPO. Nie wolno tylko przesuwac daty.

Itema! analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j. World Market Atlas Research | 13.11.2026 | 33
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Ryzyka metodologiczne

°  Brak ptatnego konsensusu; model nie udaje konsensusu i pokazuje autorskie Sciezki.

° Beta Telecom Equipment jest proxy sektorowym, a nie regresjg CSCO; koszt dtugu 4,75% jest zatozeniem autora
[S08].

°  Lease liabilities 1,652 mld USD pochodza z FY2026, bo Q1 release nie podat osobnej wartosci [S04].

° Inwestycje strategiczne sg buforem, nie guidance. Faktyczne przejecia moga by¢ wieksze, mniejsze lub
finansowane akcjami.

° Terminal value stanowi 53,8% EV; wynik pozostaje wrazliwy na WACC, g i ROIC.

Granica uzytecznosci

Model jest audytowalnym scenariuszem screen-grade, a nie substytutem petnego modelu zamdéwien, kontraktéw i kohort subskrypcji.
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Zrédta: finanse i guidance

SO01 Cisco Q1 FY2027 results

quarter ended 2026-10-24; released 2026-11-12 - Issuer primary release; actuals, product groups, guidance, RPO, capital allocation
https://investor.cisco.com/news/news-details/2026/CISCO-REPORTS-FIRST-QUARTER-EARNINGS/default.aspx

S02 Cisco Q1 FY2027 SEC exhibit

quarter ended 2026-10-24; filed 2026-11-12 - SEC primary filing; statements, cash flow, balance sheet and reconciliations
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/858877/000085887726000170/exhibit991pressrelease-q1f.htm

S03 Cisco FY2026 results

year ended 2026-07-25; released 2026-08-12 - Issuer primary release; FY2026 actuals and product groups
https://investor.cisco.com/news/news-details/2026/CISCO-REPORTS-FOURTH-QUARTER-AND-FISCAL-YEAR-2026-EARNINGS/default.aspx

S04 Cisco FY2026 Form 10-K

year ended 2026-07-25; filed 2026-09-02 - SEC primary filing; audited history, business, risks, leases and debt
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/858877/000085887726000132/csco-20260725.htm

S10 Cisco FY2026 annual report PDF

2026-07-25 - SEC-filed annual report; financial statements and capital allocation
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/858877/000130817926000441/csco_arsa.pdf

S12 Cisco Q1 FY2027 RPO schedule

2026-10-24 - SEC primary schedule; product and services remaining performance obligations
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/858877/000085887726000170/exhibit991pressrelease-qlf.htm
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Zrédta: rynek i metodologia

S05 Cisco historical stock quote

2026-11-12 close - Issuer investor-relations quote; close USD 102.01
https://investor.cisco.com/stock-info/stock-quote/default.aspx

S06 U.S. Treasury daily par yield curve

2026-11-12 - Official U.S. Treasury; 10-year par yield 5.10%
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextView?field_tdr_date_value=2026&type;=daily_treasury_yield_curve

S07 Damodaran implied U.S. equity risk premium

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

S08 Damodaran U.S. industry betas

2026-01 - Academic/secondary sector dataset; Telecom Equipment beta 0.89
https://pages.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

S09 MSCI market classification

2026-11-13 - Index-provider framework; United States is a developed market
https://www.msci.com/indexes/index-resources/market-classification

S11 Cisco quarterly results hub

2026-11-13 - Issuer primary index; current and archived result materials
https://investor.cisco.com/financials/quarterly-results/default.aspx
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Kontrole, audyt i chronologia

KONTROLE HORYZONT ZRODLA TV /EV
67 10 lat 12 53,8%
model: wszystkie pass FY2027-FY2036 z locatorami kontrolowane

°  Kontrole obejmujg cutoff, ukohczona sesje, sumy kategorii, WACC, terminal g/ROIC, scenariusze, most EV/equity i
monotonicznos¢.

° Niezalezny audit.py przelicza PV, terminal, EV, equity, wartos¢ per share, SHA-256, A4, liczbe stron i zastrzezenie
na kazdej stronie.

°  Cutoff 2026-11-13T16:41:20Z pochodzi z wiarygodnego czasu UTC i zostat utrwalony po odczytach.
°  Build time PDF jest pdZniejszy od cutoff; walidacja odrzuca przyszty cutoff i nie odmtadza Zrdédet.

°  Wynik nie uwzglednia podatkéw inwestora, kosztédw transakcyjnych ani jego indywidualnej sytuacji.

Tozsamos¢ wydania

Identyfikator cisco-2026-11-13, data wydania i nazwa PDF musza by¢ zgodne. Kontrola nie dopuszcza cichego przesuniecia daty.
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Plan monitorowania

°  Kwartalnie: revenue wedtug grup, GAAP margin, CFO, capex, SBC, zapasy, deferred revenue, RPO, cash, debt i
diluted shares.

Al: hyperscaler orders, rozpoznane revenue, liczba klientéw, lead times, udziat Ethernet, supply constraints i
marza.

° Platformowo: integracja Splunk, Security ARR/RPO, renewals, attach rate Services, Collaboration seats i
Observability growth.

Kapitatowo: przejecia, integracja, buyback, dywidendy, zapadalnos¢ dtugu i nowe lease liabilities.

°  Woycena: aktualny risk-free, ERP, beta proxy, kurs z ukonczonej sesji oraz terminal economics.

Dyscyplina

Kazda zmiana musi wskazac Zrédto, okres, klasyfikacje fakt/guidance/zatozenie i wptyw na model.
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Konkluzja

81,33 USD / akcje

scenariusz bazowy - -20,3% wobec 102,01 USD

Cisco weszto w FY2027 z rekordowym wzrostem, ale kurs dyskontuje znaczna czes¢ cyklu Al.

Networking musi utrzymac wysokie tempo po FY2027, a Security i Observability stopniowo zwieksza¢ udziat.
Services i RPO wspierajg widocznos¢, lecz nie usuwajg koncentracji hyperscaleréw i ryzyka supply chain.
Bear pokazuje silny downside przy kombinacji normalizacji wzrostu, nizszej marzy i WACC 9,75%.

Bull przekracza kurs, ale wymaga jednoczesnie lepszej realizacji operacyjnej, ROIC 25% i nizszego WACC.

Nastepna aktualizacja: Q2 actuals, FY2027 guidance, Al revenue, RPO, zapasy, bilans i rzeczywista ukonczona
sesja.

Zastrzezenie koncowe

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