WORLD MARKET ATLAS / DETAILED DCF MODELS / 01

RELX PLC

Dane, Al | ekonomika
zaufanego workflow

REL | London Stock Exchange | akcja zwykta | GBP
19 pazdziernika 2026 r. | analiza World Market Atlas

Kurs 16.10.2026 Baza DCF Ostrozny / optymistyczny

29,14 GBP 26,35 GBP/akcje 12,76 / 45,39

Whniosek warunkowy: baza DCF jest 0 9,6% nizsza od kursu odniesienia. Wzrost narzedzi analitycznych
wspiera ekonomike biznesu, lecz trzeba za niego zaptaci¢ inwestycjami w produkty, dane i
bezpieczehstwo. Al nie uzasadnia automatycznej premii do wyceny.

Zakres Podstawa

Prognoza 2026E-2035E; 74 dni pozostatego 2026 w PV

Biznes Risk, STM, Legal, Exhibitions; osobno malejgcy Print
WACC / g / terminal ROIC 8,3%/2,5%/30,0%

Najnowsze sprawozdanie H1 2026 do 30.06; update za 9 miesiecy: 22.10.2026
Gotowos¢ screen-grade: warunkowa wycena, nie model transakcyjny

Najwazniejsze ograniczenie: dtug netto z czerwca jest nieuzgodnionym przyblizeniem. Doctrine przejeto
3 wrzesnia, ale nie zweryfikowano ceny ani odrebnego wktadu finansowego; model nie jest petna
wyceng pro forma po transakcji. Liczba akcji z komunikatu 19.10 ma autorski bufor rozwodnienia. Brak
biezacego konsensusu i regresji beta.

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

Zrédta: [SO1] - [SO7] - [S08] - [S12] - [S13]
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https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/929869/000092986926000054/relx-20260723xex99d1.htm
https://www.investegate.co.uk/index.php/announcement/rns/relx-plc--rel/transaction-in-own-shares/9829630
https://stockanalysis.com/quote/lon/REL/history/
https://www.msci.com/www/fact-sheet/msci-united-kingdom-index/08628629
https://www.lexisnexis.com/community/pressroom/b/news/posts/relx-completes-acquisition-of-doctrine-and-sets-ambition-to-serve-one-million-legal-professionals-across-europe
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1. Teza i cena: czego wymaga rynek?

Przewaga RELX nie sprowadza sie do przechowywania tekstu. Istotna jest mozliwos¢ potgczenia
wiarygodnych danych, praw do ich wykorzystania, kontekstu dziedzinowego i narzedzia osadzonego w
pracy klienta. Ta kombinacja moze ogranicza¢ ryzyko btedu i oszczedzac czas. Warunkiem
ekonomicznym jest jednak utrzymanie sktonnosci klientéw do ptacenia, gdy sama generacja tekstu staje
sie tansza. To ocena autora, nie deklaracja niepodwazalnej przewagi.

Teza autora Linia modelu Co ja podwazy

Wartos¢ workflow przetrwa Al wzrost Legal i Risk; trwata marza nizsze odnowienia, presja na ceny lub utrata
kontraktow

STM rozwija analityke 6% startowego wzrostu underlying presja budzetéw nauki, open access i

integralnos$¢ badan

Print bedzie male¢ osobna ujemna $ciezka szybszy spadek gotéwki lub koszty wyjscia

Rozwdj wymaga gotowki software / PPE capex ok.6% sprzedazy koszt Al ro$nie szybciej od przychodéw

Cena nie jest oczywiscie niska baza ponizej 29,14 GBP silniejsza organiczna sprzedaz i marza niz w
bazie

Reverse DCF, nie odczyt cudzych oczekiwan

Przy statym WACC i g zgodnos$¢ z kursem wymaga réwnolegtego podniesienia marz segmentéw o 3,09
pp albo wzrostu uzycia/aktywnosci o 1,03 pp rocznie ponad baze. To dwa osobne rozwigzania
jednoparametrowe, nie prognoza konsensusu i nie dowéd, ze doktadnie takie oczekiwania ma rynek.

Whniosek badawczy: monitorowa¢ dowody monetyzacji, nie sama liczbe premier Al. Raport nie przypisuje
ratingu ani nie proponuje dziatania w indywidualnym portfelu. Brak petnego pro forma po Doctrine
ogranicza site poréwnania z kursem.

Zrédta: [SO1] - [SO5] - [S13] | tezy i reverse DCF: analiza oraz obliczenia autora
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Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjne;j.


https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/929869/000092986926000054/relx-20260723xex99d1.htm
https://www.relx.com/media/press-releases/year-2026/first-half-2026
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2. Risk: decyzje wazniejsze od tekstu

Ekonomia obszaru Analiza

Produkt Dane i analityka dla oceny ryzyka, ubezpieczen, fraud/identity i zgodnosci finansowej. [SO1,
segment Risk]

Raportowane H1 Przychody 1810 min; adjusted EBIT 697 min; marza 38,5%; underlying wzrost sprzedazy 8%.
[SO01]

Mechanizm przewagi Powigzanie danych wtasnych, wspétdzielonych i licencjonowanych z procesem decyzyjnym
klienta. Wartos$¢ zalezy od skutecznosci, pokrycia i zgodnosci wykorzystania danych. Ocena
autora.

Konkurencja ekonomiczna Wtasne rozwigzania klienta, inne bazy i dostawcy analityki. Koszt zmiany dostawcy nie

oznacza petnej odpornosci na zmiane cen lub prawa.

Monetyzacja Wieksza aktywnos¢ klientéw i nowe zastosowania x cena/miks. Rozdziat tych sktadnikéw w
prognozie jest zatozeniem, nie raportowanym wolumenem.

Ryzyko danych jest ryzykiem przychodéw

Ograniczenie prawa do zbierania, tgczenia albo wykorzystywania danych moze obnizy¢ jakos¢ produktu,
zwiekszy¢ koszt pozyskania danych i zmniejszy¢ jego uzytecznosé. Incydent cybernetyczny moze
jednoczesdnie wywotac bezposrednie koszty i utrate zaufania. Nie dopisujemy arbitralnej oczekiwanej
kary: stres jest przeniesiony na nizszy wzrost oraz marze, a ryzyka ogonowe pozostajg poza prostym
scenariuszem.

Prognoza i test

W bazie wzrost aktywnosci zaczyna od 4%, cena/miks od 3,85%; iloczyn daje 8% przed FX. Marza
segmentowa rosnie z 38,2% w 2026 do 40,0% w 2035. To wymaga, by koszt danych, modeli i obstugi
nie pochtonat korzysci z nowych produktéw. Réznica miedzy 8% underlying a wzrostem raportowanym
w GBP musi by¢ sprawdzana w kazdym kolejnym komunikacie.

Governance i dyscyplina alokacji

CEO Erik Engstrom i CFO Nick Luff odpowiadaja za komunikacje aktualnych wynikéw. [S01] W ocenie
autora podstawowy test zarzadzania to kolejnos¢ wydatkéw: odnowienie produktu i danych, rentowne
inwestycje, a dopiero potem cena przejec i skupu akcji. Buyback moze podnosi¢ EPS, nawet gdy rosnie
dtug netto. Nie oznacza to automatycznie tworzenia wartosci; potrzebny jest zwrot z zainwestowane;j
gotéwki, nie tylko mniejszy mianownik EPS.

Zrédta: [SO1] - [S03] | fakty segmentowe; interpretacja i $ciezki prognoz: autor
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3. STM i Legal: dwa testy Al

Obszar H1 2026, min GBP Interpretacja autora

STM Przychody 1370; adj. EBIT 519; Wiarygodne tresci i narzedzia wspierajg badania; budzety
underlying+6% instytucji ograniczajg ceny.

Legal Przychody 959; adj. EBIT 208; Wartos¢ moze przesuwac sie od wyszukania dokumentu do
underlying+10% catego zadania. Wiecej kosztu modelu nie musi oznaczac

wyzszej marzy.

Zarzad opisuje wdrozenia narzedzi Al i silng nowg sprzedaz. Traktujemy to jako twierdzenia emitenta,
nie niezalezny pomiar retencji czy zwrotu z naktadéw klienta. Model nie zawiera fikcyjnych ARR, NRR,
liczby ptatnych uzytkownikéw ani wolumendéw tokendw, ktérych nie ujawniono w wykorzystanym
pakiecie. [SO01, 5.6-7]

STM: wolumen publikacji nie jest cata ekonomika

Wiecej zgtoszen artykutéw nie przektada sie liniowo na przychéd ani na wolna gotéwke. Znaczenie maja
jakos¢, selekcja, sposoéb finansowania dostepu i wartos¢ narzedzi analitycznych. Presja na otwartosc
dostepu moze zmienic ptatnika i miks przychodéw. Baza zaktada wzrost i trwatg marze, ale nie zaktada
nieograniczonego wzrostu cen.

Legal: asystent moze wzmacniac i ostabia¢ platforme

Integracja tresci, wyszukiwania i przygotowania pracy moze zwiekszy¢ uzytecznos¢ produktu; z drugiej
strony narzedzia ogdlne i tansi konkurenci moga obnizy¢ cene prostych funkcji. W scenariuszu
ostroznym spowolnienie wzrostu taczy sie z nizszg marzg. Sam komunikat o nowym produkcie nie jest
katalizatorem zysku bez danych o wdrozeniu i ptatnej adopcji.

Zrédta: [SO1] - [SO3] - [SO5] | dane H1; pozostate mechanizmy: analiza autora

World Market Atlas | RELX PLC | 19.10.2026 4/22

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


https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/929869/000092986926000054/relx-20260723xex99d1.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/929869/000110465926017277/relx-20251231x20f.htm
https://www.relx.com/media/press-releases/year-2026/first-half-2026

RESEARCH | REL | GBP | WARTOSCI WARUNKOWE, NIE CENY DOCELOWE

WORLD MARKET ATLAS / DETAILED DCF MODELS / 05

4. Exhibitions, Print i zmiana prezentacji

Targi taczg uczestnikéw rynku, lecz sg bardziej wrazliwe na podréze, kalendarz i zaktécenia
geopolityczne niz abonamenty cyfrowe. W H1 przychody 575 min GBP spadty raportowo o 1%, mimo
wzrostu underlying 6%; czes$¢ wydarzen przesunieto do H2. Nie prognozujemy 2026 przez proste
podwojenie pétrocza. Zarzad wskazat niepewnos¢ dotyczaca pozostatych wydarzen na Bliskim
Wschodzie. [S01, s.8]

Piec linii przychodow, nie fatszywa jednolita spotka

Od 2025 druk i aktywnosci zwigzane z drukiem sg prezentowane odrebnie. Cze$¢ commercial
healthcare przeniesiono zSTM doRisk. Dla poréwnania lat uzywamy danych 2023-2024 przeksztatconych
w raporcie 2025. Cztery gtéwne obszary pozostajg punktem opisu dziatalnosci, a Print jest osobna
ujawniona linig analityczng. Nie sumujemy ponownie druku z dawnymi warto$ciami STM i Legal. [S02,
5.145-148]

Przychody, min GBP 2023 restated 2024 restated 2025
Risk 3224 3336 3485
STM 2 581 2 624 2714
Legal 1655 1718 1 806
Exhibitions 1115 1239 1186
Print 586 517 399

Razem 9161 9434 9 590

W 2026 Print spada w modelu o 17%; dalej maleje przez caty horyzont. Wygaszenie dochodowej linii
moze odebrac czes¢ krotkoterminowej gotéwki, nawet jezeli poprawia jakos¢ wzrostu reszty grupy. Nie
nadajemy drukowi osobnej dodatniej premii terminalnej. Wycena catej firmy uwzglednia malejacy udziat
tej dziatalnosci.

Zrodta: [S01] - [S02] | przeksztatcone szeregi historyczne; prognoza: autor
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5. Trzy lata: most od zysku do gotowki

min GBP 2023 2024 2025
Przychody 9161 9434 9590
EBIT IFRS 2 682 2 861 3027
Adjusted EBIT 3030 3199 3342
Zysk przypisany akcjonariuszom 1781 1934 2 065
Cash generated from operations 3370 3521 3735
CFO po odsetkach i podatku 2 457 2 608 2 836
Capex PPE + software 477 484 525
Gross pre-publication cash 93 92 102
Leasing: kapitat netto 70 61 38
D&A software + PPE 373 398 378
SBC addback w cash flow 56 66 63

Capex nie obejmuje pre-publication costs ani kapitatu leasingu. CFO jest przeptywem po odsetkach i podatku, wiec nie jest FCFF.
Dane z [S02], 5.138-149 i 161. Zysk netto nie obejmuje udziatéw niekontrolujacych.

Adjusted to punkt startowy, nie automatyczna gotéwka

Réznica miedzy EBIT IFRS i adjusted obejmuje przede wszystkim amortyzacje przejetych aktywéw,
koszty przejeé/zby¢ oraz gross-up podatku i finansowania JV. W modelu nie dodajemy amortyzacji
nabytych aktywéw drugi raz. Pozostawiamy koszt SBC i wprowadzamy rezerwe kosztéw powtarzajgcych
sie 0,3% sprzedazy, aby znormalizowany wynik nie zaktadat catkowitego znikniecia kosztéw integracji
lub reorganizacji.

Model organiczny nie finansuje przysztych nieujawnionych przejec. Inwestycje w rozwdéj wtasny sg nadal
istotne i obcigzajg FCFF. Wytaczenie amortyzacji nabytych aktywéw nie jest dowodem, Ze ich
ekonomiczna wartos¢ nie zuzywa sie; konieczna jest weryfikacja trwatosci produktéw i kosztu
odnowienia danych.

Zrédta: [S02] - [S03] - [S04]

World Market Atlas | RELX PLC | 19.10.2026 6/22

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


https://www.relx.com/~/media/Files/R/RELX-Group/documents/reports/annual-reports/2025-ar-sections/relx-2025-financial-statements.pdf
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/929869/000110465926017277/relx-20251231x20f.htm
https://www.relx.com/media/press-releases/year-2026/relx-2025-results

RESEARCH | REL | GBP | WARTOSCI WARUNKOWE, NIE CENY DOCELOWE

WORLD MARKET ATLAS / DETAILED DCF MODELS / 07

6. H1 2026: jakos¢ wyniku i uzgodnienia

H1 2026, min GBP Kwota / uzgodnienie

Przychody / underlying 4871/ +7%

Reported / adjusted EBIT 1585/1727

Uzgodnienie adjusted 1 585 +118 amort.nabyta +15 koszty +8 JVtax +1 JVfinance =1 727
Zysk akcjonariuszy / reported EPS 1173/65,7 p

AdjustedEPS 68,6 p; nie konsensus

D&A petne 118 acquired +193 software +12 PPE +18 ROU +42 prepub =383
CFO before interest/tax 1585 -26 )V +383 D&A +35 SBC -10 WC =1 967

CFO po odsetkach/podatku 1967 -170 +4 -342 =1 459

Capex 12 PPE +280 software =292

Przychody raportowane rosng wolniej niz underlying: znaczenie maja FX, malejacy druk, transakcje i
terminy wydarzen. Raportowany EPS rosnie szybciej od adjusted EPS takze przez pozycje ponizej
dziatalnosci operacyjnej; nie traktujemy tego jako miary tempa przyrostu ekonomicznego FCFF. [SO1,
5.9-10,20,24-26]

Znormalizowany H1 FCFF w konwencji modelu to 1 037,8 min GBP: (1 677,4 EBIT)x76% +205 D&A -292
capex -150 zmiany bilansowego NWC. Ten przeptyw jest obliczeniem autora, nie miarg publikowang
przez RELX. Bilansowa zmiana mieszanych pozycji obejmuje FX i inne efekty, wiec nie jest identyczna z
10 min WC w cash flow.

Zrédta: [SO1] | H1 normalizacja nie jest miarg IFRS ani FCF emitenta

World Market Atlas | RELX PLC | 19.10.2026 7122

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


https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/929869/000092986926000054/relx-20260723xex99d1.htm

RESEARCH | REL | GBP | WARTOSCI WARUNKOWE, NIE CENY DOCELOWE

WORLD MARKET ATLAS / DETAILED DCF MODELS / 08

7. Bilans i kapitat po dacie sprawozdania

30.06.2026, min GBP Ujecie w wycenie

Bank/bond debt 8 787 brutto; proxy wag i mostu

Lease debt 119 wytaczony: leasing kosztem operacyjnym
Hedging liabilities / swap asset 73 /26 w definicji issuer net debt

Cash 220 juz odjeta w issuer net debt

Net debt issuer 8733 8 906 +73 -26 -220

Net debt po wytaczeniu leasingu 8 614 nieuzgodnione proxy czerwcowe

Pension assets / obligations 236 /149 aktywa nie dodane;149 odejmowane

JV / other investments 184 /159 dodane book-value proxy, nie fair value
NCI 17 odjete book-value proxy

Co zmienito sie po czerwcu?

Doctrine przejeto 3.09.2026. Brak zweryfikowanej ceny i odrebnych sprawozdan ogranicza petne pro
forma. Nie dodajemy nieznanych synergii ani arbitralnego goodwill. We wrzes$niu wyemitowano dwie
transze po 500 min EUR, z kuponami 4,0% i 4,5%; wptywy nie zwiekszajg automatycznie dtugu netto, bo
trzeba zna¢ wykorzystanie gotéwki. Trwaty takze buyback i wyptata dywidendy. [S13-515]

RNS z 19.10 podaje 1 741 653 257 akcji poza treasury po rozliczeniu ostatnich transakcji. Do modelu
dodano 5,0 mIn bufora rozwodnienia: razem 1 746,653257 miIn. To ostroznosciowe zatozenie autora, nie
ujawniony aktualny w petni rozwodniony mianownik. Nie dopisujemy wartosci przysztych buybackéw ani
dywidend do EV.

Zrédta: [SO1] - [SO7] - [S13] - [S14] - [S15]
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8. Drivery prognozy: jawne hipotezy

Aktywnosc 2026 /2035 Cena/miks 2026 /2035 Marza 2026 /2035
Risk 4,0% /2,0% 3,8% /2,0% 38,2% /40,0%
STM 2,0% /1,5% 3,9% /2,0% 38,7% /39,5%
Legal 5,0% /2,5% 4,8% /2,5% 23,7% /128,5%
Exhibitions 2,0% /1,0% 3,9% /2,0% 35,0% /34,0%
Print -20,0% /-15,0% 3,8% /3,0% 47,0% /35,0%

Przychdéd kazdego obszaru = przychéd roku poprzedniego

x (1+aktywnosc) x(1+cena/miks)x(1+FX)x(1+kalendarz). Rozdziat aktywnos¢/cena jest autorska
dekompozycjg przyblizajgca ekonomike; nie nalezy go odczytywad jako ujawnionej liczby uzytkownikéw,
ruchu albo ARPU. Parametry z 2026 zbiegaja liniowo do 2035. Po pierwszym roku FX nie wnosi trwatego
dodatniego trendu.

Dodatkowy parametr autora Ujecie

FX2026 -2% dla czterech gtéwnych obszardéw; zero dla Print
Exhibitions 2026 dodatkowe-3% za kalendarz/zaktdcenia; nie guidance
Print 2026 (1-20%)%(143,75%)-1 =-17%

Central costs 0,1% sprzedazy odjete od sumy adjusted EBIT

JV grossed-up 57/9590 sprzedazy odjete od adjusted EBIT

Rezerwa kosztowa 0,3% sprzedazy; nie gotéwka na cene przejec

W 2026 model zaktada organiczng Sciezke i nie wyodrebnia nabytej Doctrine. Nie przedstawia prognozy
jako biezgcego konsensusu ani petnego planu emitenta. Prognoza 2026 powinna by¢ ponownie
sprawdzona po 22 pazdziernika, a informacje o konsolidacji i finansowaniu po kolejnych
sprawozdaniach.

Zrédta: [SO1] - [S02] - [S06] - [S13] | historyczna baza i kontrola z guidance; parametry przyszte: autor
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9. Dziesiec lat przychodow

| =m Risk = STM B legal =W Exhibitions ~ WSS Print

mid GBP

Risk 3689 3967 4249 4533 4 815
STM 2819 2981 3143 3 306 3468
Legal 1947 2131 2 320 2514 2710
Exhibitions 1195 1263 1330 1397 1462
Print 331 2717 232 196 167
Razem 9981 10 618 11 275 11 946 12 622
Wzrost 4,1% 6,4% 6,2% 5,9% 5,7%
min GBP 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E
Risk 5094 5367 5631 5883 6120
STM 3628 3786 3940 4 090 4235
Legal 2906 3101 3291 3476 3652
Exhibitions 1525 1587 1645 1700 1751
Print 143 123 106 93 81
Razem 13297 13 963 14 613 15 241 15 839
Wzrost 5,3% 5,0% 4,7% 4,3% 3,9%

Wszystkie lata 2026E-2035E sg prognoza autora. Sumy na petnej precyzji moga rézni¢ sie od sum zaokraglonych komérek. Brak
sztucznej premii przychodowej za samo uzycie Al.
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10. Marze i koszt dziatalnosci

Marza adjsegmentu p{1p13 2027E 2028E p{1p3:13 pL k1]
Risk 38,2% 38,4% 38,6% 38,8% 39,0%
STM 38,7% 38,8% 38,9% 39,0% 39,1%
Legal 23,7% 24,2% 24,8% 25,3% 25,8%
Exhibitions 35,0% 34,9% 34,8% 34,7% 34,6%
Print 47,0% 45,7% 44,3% 43,0% 41,7%
EBIT norm./sprzedaz 34,4% 34,4% 34,5% 34,6% 34,7%
Marza adjsegmentu 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E
Risk 39,2% 39,4% 39,6% 39,8% 40,0%
STM 39,1% 39,2% 39,3% 39,4% 39,5%
Legal 26,4% 26,9% 27,4% 28,0% 28,5%
Exhibitions 34,4% 34,3% 34,2% 34,1% 34,0%
Print 40,3% 39,0% 37,7% 36,3% 35,0%
EBIT norm./sprzedaz 34,8% 35,0% 35,1% 35,3% 35,5%
Most, min GBP 2026E 2030E 2035E

Adj. EBIT po kosztach centrali 3525 4494 5770

Minus JV contribution 59 75 94

Plus amortyzacje ROU 39 49 61

Minus lease cash 42 53 67

Minus rezerwa kosztowa 30 38 48

EBIT znormalizowany 3433 4 377 5622

Kazda linia ma koszt = przychédx(1-marza). Nie znamy raportowanego rozdziatu kosztu modeli Al, data
acquisition, wynagrodzen i obstugi klienta w kazdym segmencie; nie tworzymy fikcyjnej precyzji. Marza
jest nosnikiem efektywnosci, miksu i presji kosztowej. Wzrost Legal wymaga wiekszej wartosci na
klienta, a nie wytacznie ograniczania kosztéw.
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11. Reinvestycje, software i kapitat
obrotowy

min GBP 2026E 2030E 2035E
D&A: software+PPE 419 547 713
Capex: software+PPE 599 757 1162
Naleznosci mixed proxy 2 495 3127 3881
Zapasy+prepub netto 339 429 539
Zobowigzania mixed proxy 4 392 5526 6 890
NWC -1 557 -1 969 -2471
Zmiana NWC -68 -105 -93
Capex-D&A+ANWC 112 105 356
Aktywa proxy koniec roku 3324 4120 5773

NWC = trade / other receivables + inventory / prepublication - trade / other payables. To mieszane
pozycje; nie sg czystym handlowym cyklem gotéwki. Przyjeto naleznosci 25,0%—24,5%, zapasy/prepub
3,4%, zobowigzania 44,0%—43,5% sprzedazy. Ujemny NWC czesciowo finansuje wzrost, ale nie jest
trwatym darmowym Zrédtem gotéwki w scenariuszu spadku sprzedazy. W 2026 przyjete udziaty
powoduja przejscie od stanu kohca 2025.

Koszt utrzymania wiedzy nie znika

D&A dodawane do FCFF obejmuje tylko wtasne oprogramowanie i PPE:4,2%—-4,5% sprzedazy. Capex
startuje od 6%, a po 2031 zbiega do reinwestycji spéjnej z terminalnym ROIC. Amortyzacja prepub
pozostaje kosztem EBIT, a aktywo prepub jest w NWC netto; nie odejmujemy drugi raz jego gross capex.
Nakfady na wiasne produkty nie sg réwnoznaczne z catym R&D: czes¢ pracy badawczej i danych
pozostaje w kosztach.

Proxy aktywow = intangibles+PPE na 31.12.2025 plus capex-minus D&A; obejmuje takze nabyte aktywa
i pomija FX, przejecia oraz zbycia. Stuzy tylko kontroli nieujemnosci, nie jest petnym bilansem. Nie
ujawniono rozdziatu capex maintenance/growth, wiec nadwyzka nadD&A nie jest nazywana
raportowanym capex wzrostowym.

Zrédta: [S01] - [S02] | definicje historyczne; ratios i schedule: autor
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12. FCFF: FY 2026-FY 2030

min GBP p{1p13 2027E 2028E p{1p3:13 pL k1]
Przychody 9981 10 618 11 275 11 946 12 622
EBIT norm. 3433 3 654 3887 4129 4377
Podatek norm. od EBIT 824 877 933 991 1051
NOPAT 2 609 2777 2 954 3138 3327
D&A software+PPE 419 449 481 514 547
Capex software+PPE 599 637 677 717 757
Zmiana NWC -68 -99 -103 -105 -105
Petnoroczny FCFF 2 497 2 689 2 861 3039 3222
FCFF ujety w PV 587 2 689 2 861 3039 3222
PV FCFF 582 2 543 2 498 2 451 2 399

= NOPAT == Capex = = FCFF

mlid GBP

26E 27E 28E 29E 30E 31E 32E 33E 34E 35E
FCFF = EBIT norm.x(1-podatek)+D&A software / PPE-capex-ANWC. Odsetki dtugu nie obnizajg FCFF;

koszt finansowania odzwierciedlajg WACC i dtug netto. Podatek 24% jest znormalizowanym parametrem
autora, nie raportowanym gotéwkowym podatkiem konkretnego roku.

W 2026 tylko pozostaty stub jest wyceniany; pozostate wiersze to petne lata. Gtebokie przeptywy 2031-2035 zalezg silnie od
zatozen, a nie od ujawnionego backlogu.
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13. FCFF: FY 2031-FY 2035

min GBP 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E
Przychody 13 297 13 963 14 613 15 241 15 839
EBIT norm. 4 630 4883 5135 5382 5622
Podatek norm. od EBIT 1111 1172 1232 1292 1 349
NOPAT 3519 3711 3902 4 090 4273
D&A software+PPE 581 614 648 681 713
Capex software+PPE 798 885 976 1068 1162
Zmiana NWC -105 -104 -101 -98 -93
Petnoroczny FCFF 3407 3544 3676 3801 3917
FCFF ujety w PV 3407 3544 3676 3 801 3917
PV FCFF 2 342 2 250 2 155 2 057 1958

= NOPAT == Capex = = FCFF

mlid GBP

26E 27E 28E 29E 30E 31E 32E 33E 34E 35E
FCFF = EBIT norm.x(1-podatek)+D&A software / PPE-capex-ANWC. Odsetki dtugu nie obnizajg FCFF;

koszt finansowania odzwierciedlajg WACC i dtug netto. Podatek 24% jest znormalizowanym parametrem
autora, nie raportowanym gotéwkowym podatkiem konkretnego roku.

W 2026 tylko pozostaty stub jest wyceniany; pozostate wiersze to petne lata. Gtebokie przeptywy 2031-2035 zalezg silnie od
zatozen, a nie od ujawnionego backlogu.
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14. Pie¢ zabezpieczen przed podwdjnym
liczeniem

Pozycja Doktadne traktowanie

SBC 35 mIn H1 pozostaje w kosztach; nie dodawane do FCFF. Bufor 5 min akcji dotyczy przysztego
rozwodnienia, nie zwrotu wydatku.

Leasing Cofamyamortyzacje ROU, odejmujemy kapitat leasingu netto+interest. H1:18-(16+2)=0;2 min
interest to proxy autora. Lease debt 119 nie jest odejmowany drugi raz. Krétkoterminowy /
niskocenny rent pozostaje w kosztach.

Pre-publication 42 min amortyzacji H1 nie jest dodawane do FCFF. Netasset jest w NWC; cash 54 nie jest ponownie
odejmowane jako capex.

JV/associates H1 contribution 35=26 posttax+8 tax+1 finance jest usuniete z adj. EBIT. Forecast 57/9590 sale.
Book JV 184 dodane tylko raz; dywidendy JV nie trafiajg do FCFF.

Nabyte intangibles Amortyzacja 118 H1 jest juz pozaadj. EBIT; nie pojawia sie jako drugi addback. Rezerwa 0,3%
przychoddw pokrywa normalizowane koszty, ale nie cene przysztych przejec.

Daty i stub wyceny

Data modelu jest 19.10.2026; poréwnanie do ostatniego zakohczonego kursu 16.10. Brak doktadnego

czasu notowania w szeregach dziennych - nie wymyslamy godziny zamkniecia. Petnoroczny 2026 FCFF
pomniejszamy o znormalizowany H1 FCFF; do wyceny trafia 74/184 pozostategoH2. To proporcjonalny
podziat, nie odtworzenie rzeczywistej sezonowosci tygodniowe;j.

Stub dyskontowany do 25.11.2026; lata 2027-2035 do 1 lipca danego roku, z konwencjgActual/365,25.
Terminal na 1.01.2036. Nie roll-forwardujemy czerwcowego dtugu netto do pazdziernika bez dowoddw.
Wrazliwosci datowania i dtugu sg czesciag raportu, a nie korekta udajgca aktualny bilans.

Zrédta: [SO1] - [S02] - [SO07] - [S08] | normalizacje i harmonogram: autor
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15. Koszt kapitatu: nominalny GBP

Sktadnik Wartosc¢ Podstawa

Risk-free 10 Y 5,3092% BoE IUDMNPY,15.10.2026; nominal par yield[S10]
ERP 4,20% Damodaran 01.10; kotwica dojrzatego rynku[S11]
Beta 0,85 parametr autora, nie regresja REL

Koszt equity 8,88% RF+betaxERP

Spread dtugu 1,00% zatozenie autora, nie krzywa emitenta

Koszt dtugu 6,31% RF+spread; przed podatkiem

Tarcza podatkowa 24,0% zatozenie autora

Equity value do wag 50 897 kursxmianownik proxy

Debt do wag 8787 bank/bond gross debt, bez leasingu

WACC obliczony / uzyty 8,28% /8,30% zaokraglenie 8,28% do 8,3%

Dtug netto nie stuzy do wag kapitatu. Wycena przeptywdéw, wzrost terminalny i stopa bazowa sg
nominalne w GBP, mimo miedzynarodowych przychodéw i dtugu w USD/EUR. Nie przenosimy kuponu
euro bez korekty jako kosztu dtugu w GBP. Rentownos¢ par nie jest petng zerokuponowg krzywa do
dyskontowania kazdego roku: pojedynczy WACC jest Swiadomym uproszczeniem.

Nie dopasowujemy stopy do ceny. Beta 0,85 i spread 100 pb wymagajg dalszej weryfikacji; wrazliwos¢
obejmuje szeroki przedziat WACC. Ostatnia wysSwietlona oficjalna obserwacja BoE ma date 15
pazdziernika, a nie 16 lub 19 pazdziernika. WACC scenariuszy 7,3%-9,3% testuje réwnoczesnie ryzyko
dtugiej trwatosci przewagi.

Zrédta: [SO1] - [SO7] - [S08] - [S10] - [S11]
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16. Terminal i most do akcjonariusza

2036E, min GBP Wartosc¢ / warunek

NOPAT 4 380

g /ROIC 2,5% /30,0%
Reinwestycja/NOPAT 8,3%
Reinwestycja 365

FCFF 4 015

FCFF 2036/2035-1 2,5%
Terminal value 69 222

PV terminala 33235

Terminal FCFF = NOPAT 2035x(1+g)x(1-g/ROIC). Gospodarcza interpretacja: wzrost wymaga
zainwestowania czesci zysku. Ostatni jawny rok ma capex-D&A+ANWC réwny NOPATxg/ROIC, dlatego
terminal nie uzyskuje nieuzasadnionego skoku przeptywu. ROIC 30% dotyczy nowych inwestycji i jest
hipotezg, nie raportowanym grupowym ROIC 15,4% za 2025 z goodwill. [S02, 5.204]

Most, min GBP Kwota

PV jawnych przeptywoéw 21235

PV terminala 33235

EV 54 470

Minus dtug netto bez leasingu proxy 8614

Minus pension /NCI 149 /17

Plus JV/other book-value proxy 343

Equity 46 033
Mianownik mIn /GBP na akcje 1 746,653 /26,35

PV terminala stanowi 61,0% EV. Bookproxy inwestycji i NCI nie zastepuje fair value; wyzerowanie kredytu za inwestycje obniza
wartos¢ do 26,16 GBP. Brak petnego pro forma Doctrine pozostaje istotny.
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17. Trzy scenariusze, bez pozornych
prawdopodobienstw

Parametr autora Ostrozny Bazowy Optymistyczny
WACC 9,3% 8,3% 7.3%

g /ROIC 1,5% /20,0% 2,5% /30,0% 3,0% /35,0%
Aktywnos¢ vsbaza -2,5% 0,0% 1,5%

Marza vsbaza -3,5% 0,0% 2,5%

Podatek 25,0% 24,0% 23,0%
Wartos$¢/akcje GBP 12,76 26,35 45,39

Vs 29,14 GBP -56,2% -9,6% 55,8%
Przychody 2035 12 374 15 839 18 315

FCFF 2035 2747 3917 4900

Ostrozny: presja na ceny/aktywnos¢, stabsza efektywnosé, wyzszy koszt kapitatu i wiekszy capex do
2031. Optymistyczny: ptatne wdrozenia Al zwiekszajg uzycie i warto$¢ na klienta, marze rosng, koszt
kapitatu spada. Nie przypisano prawdopodobieAstw, poniewaz brak podstaw do wiarygodnej kalibracji.
Rozrzut nie jest przedziatem ufnosci.

Co psuje sie najpierw?

W spowolnieniu najszybciej moze ucierpiec sprzedaz transakcyjna i targi; nastepnie nowa sprzedaz i
pricing. Koszt utrzymania produktu nie maleje natychmiast, dlatego wynik spada szybciej niz przychody.
Ujemny kapitat obrotowy moze odwrécic¢ sie przeciw firmie, gdy malejg przedptaty lub zobowigzania.
Scenariusz nie obejmuje wszystkich skutkéw duzego cyberincydentu lub utraty dostepu do kluczowej
bazy.

Wartosci scenariuszowe sg obliczeniami autora; nie ratingami ani cenami docelowymi.
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18. Wrazliwosci i cena brakujacych
danych

WACC\ g 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
6,5% 34,81 37,32 40,45 44,50 49,91
7,0% 31,12 33,04 35,40 38,35 42,16
7,5% 28,05 29,55 31,36 33,58 36,36
8,0% 25,46 26,65 28,06 29,76 31,85
8,5% 23,24 24,20 25,31 26,64 28,24
9,0% 21,32 22,10 22,99 24,04 25,29
9,5% 19,65 20,28 21,01 21,85 22,84

GBP/akcje; pozostate drivery bazowe. Zmiana g przelicza reinwestycje i capex konca prognozy. To nie mechaniczne podniesienie
licznika bez kosztu wzrostu.

Test, pozostate bez zmian GBP/akcje

Dtug netto +500 min 26,07
Dtug netto -500 min 26,64
Dtug netto +1000 min 25,78
Akcje +1% /-1% 26,09 /26,62
Bez 343 min book-value credit inwestycji 26,16
Capex +1 pp tylko jawne lata 25,86
Bez pozostatego 2026 FCFF 26,02

Kazde 100 min GBP dodatkowego dtugu netto obniza wartos¢ o 0,057 GBP/akcje. Dla Doctrine
potrzebne sg zaréwno koszt finansowania, jak i przyrost operacyjnych przeptywéw. Nie mozna z tej
tabeli wywnioskowa¢ samego wptywu transakcji bez obu stron réwnania. Scenariusz+1000 min dtugu
nie jest oszacowaniem ceny Doctrine.

Wrazliwos$¢ capex dotyczy dodatkowej gotédwki tylko w latach jawnych, bez nowej wartosci terminalnej
ani dodatkowego wzrostu. W praktyce wieksze inwestycje moga poprawi¢ produktywnos¢, a trwate
wyzsze koszty moga takze obnizy¢ terminal. To izolowany test kosztu, nie petny scenariusz biznesowy.
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19. Katalizatory, falsyfikacja i kontrola

Termin /status Co obserwowac Wptyw na model

22.10.2026: potwierdzony[S06] trading update 9 M: segmenty, wzrost rewizja tempa 2026-2027; nie znamy jeszcze
organiczny, outlook wynikéw

Kolejne petne wyniki: okno, nie dane finansowe Doctrine, finansowanie, net petne pro forma i likwidacja najwazniejszego

data debt, capex proxy

Cyklicznie, brak jednej daty odnowienia, nowe kontrakty, ptatna adopcja test rozdziatu aktywnosé/cena i trwatosci
Al marz

Ryzyko ciggte prawa do danych, cyber, budzety badan, stabszy wzrost, wyzszy koszt i ogon ryzyka
podréze

Warunki ponownego przeliczenia

Baza wymaga aktualizacji, jezeli Risk iLegal nie utrzymaja silnej dynamiki albo wzrost capex i kosztu
dostarczania Al trwale wyprzedzi przychody. Wyzsza marza bez réwnolegtej konwersji na gotéwke nie
wystarcza. Progi autora: dwa kolejne okresy wzrost underlying gtéwnych obszaréw ponizej 5% lub capex
software / PPE trwale ponad 7% sprzedazy sa sygnatem ponownego oszacowania, nie automatyczng
instrukcjg gietdowa.

Jakos¢ modelu a trafnos¢ ekonomiczna

Model wykonat 42 kontrole: sumy segmentéw, most IFRS/adjusted, cash flow i net debt, FCFF,
EV/equity, terminal ROIC, porzadek scenariuszy, aktywa i leasing. Niezalezny audyt ponownie
dyskontuje przeptywy i sprawdzaPDF. Poprawna arytmetyka nie potwierdza ceny ryzyka, przewagi
konkurencyjnej ani doktadnosci prognozy.

Najwazniejsze brakujgce dowody to petny bilans po Doctrine, wiarygodne dane o monetyzacji i retencji
Al, biezacy konsensus oraz uzasadnienie beta i spreadu dtugu w GBP. Publikacja ma charakter
analityczny i edukacyjny; nie jest indywidualnym badaniem adekwatnosci inwestycji.

Zrédta: [SO1] - [SO3] - [S06] - [S13]
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https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/929869/000110465926017277/relx-20251231x20f.htm
https://www.relx.com/investors/results/2026
https://www.lexisnexis.com/community/pressroom/b/news/posts/relx-completes-acquisition-of-doctrine-and-sets-ambition-to-serve-one-million-legal-professionals-across-europe
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20. Rejestr zrodet - czescé |

Dostep 19.10.2026; zrédta pierwotne preferowane. Dane rynkowe sg datowane, nie sesyjnie aktualizowane. Kliknij identyfikator,
aby otworzy¢ dokument. Wartosci finansowe w min GBP, chyba ze oznaczono inacze;j.

[SO1] RELX H1 2026 filed results and notes
23.07.2026; H1 ended 30.06.2026 | pp.3-12,20-30; notes 2,5,6,8; GBPm
[S02] RELX 2025 Annual Report financial statements

19.02.2026; FY 2023-2025 | pp.138-149,161, notes 2,11,18-23; GBPm, restated segments

[SO3] RELX Annual Report 2025, SEC 20-F

19.02.2026; year ended 31.12.2025 | Item 4,5, financial statements by incorporation; issuer, risks, resegmentation
[S04] RELX FY 2025 results

12.02.2026; FY 2025 | financial summary and full results PDF

[SO5] RELX H1 release on issuer site

23.07.2026; H1 2026 | outlook; management claims, no verified consensus
[S06] RELX current results calendar

accessed 19.10.2026; trading update 22.10.2026 | 2026 results list

[SO7] Issuer RNS transaction in own shares

19.10.2026; transactions 12-16.10 | original RNS text; post-settlement shares and treasury

[S08] StockAnalysis REL London historical price

16.10.2026 close; accessed 19.10.2026 | price in GBX, 2914; valuation 29.14 GBP
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https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/929869/000092986926000054/relx-20260723xex99d1.htm
https://www.relx.com/~/media/Files/R/RELX-Group/documents/reports/annual-reports/2025-ar-sections/relx-2025-financial-statements.pdf
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/929869/000110465926017277/relx-20251231x20f.htm
https://www.relx.com/media/press-releases/year-2026/relx-2025-results
https://www.relx.com/media/press-releases/year-2026/first-half-2026
https://www.relx.com/investors/results/2026
https://www.investegate.co.uk/index.php/announcement/rns/relx-plc--rel/transaction-in-own-shares/9829630
https://stockanalysis.com/quote/lon/REL/history/
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= 7 7 7 7
20. Rejestr zrodet - czesc 1l

Dostep 19.10.2026; zrédta pierwotne preferowane. Dane rynkowe sg datowane, nie sesyjnie aktualizowane. Kliknij identyfikator,
aby otworzy¢ dokument. Wartosci finansowe w min GBP, chyba ze oznaczono inacze;j.

[S09] Investing REL London historical price

16.10.2026 close; accessed 19.10.2026 | main London listing, not alternate venue RELI

[S10] Bank of England IUDMNPY 10 Y nominal par yield

15.10.2026; latest displayed, accessed 19.10.2026 | 5.3092%; annual percent, par not zero-coupon

[S11] Damodaran implied equity risk premium

01.10.2026; accessed 19.10.2026 | trailing 12 month adjusted payout ERP4.20%; mature-market anchor

[S12] MSCI United Kingdom classification

accessed 19.10.2026 | Developed Markets

[S13] LexisNexis Doctrine acquisition completion

03.09.2026; accessed 19.10.2026 | closed acquisition; consideration and standalone financials not supplied

[S14] RELX term debt official table

accessed 19.10.2026; September 2026 issuance | EUR 500 m 2031 4%; EUR 500 m 2036 4.5%; issuance not automatically net debt
increase

[S15] RELX September buyback tranche SEC6-K

07.09.2026; period 07.09-21.10 | GBP 125 m tranche; full 2026 buybackGBP2250 m
[S16] RELX FY 2024 release SEC

13.02.2025; FY 2023 comparative balance | 2023 balance and historical financials
Odtwarzalnosc i definicje

Zamrozone inputs.json, model.py i model-results.json wraz z logami audytu sg przechowywane z
datowang publikacjg. PDF pobiera liczby z modelu, nie z recznie przepisanych wynikéw. Model
deterministyczny wspiera raport; nie jest bankowym arkuszem z formutami ani petnym modelem trzech
sprawozdan. Kwoty zaokraglono tylko na etapie prezentacji.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady
inwestycyjnej.
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https://www.investing.com/equities/reed-elsevier-historical-data
https://www.bankofengland.co.uk/boeapps/database/fromshowcolumns.asp?CSVF=TT&DAT=RNG&FD=1&FM=Oct&FNY=Y&FY=2026&Filter=N&FromSeries=1&SeriesCodes=IUDMNPY&TD=16&TM=Oct&TY=2026&ToSeries=50&Travel=NIxAZxSUx&UsingCodes=Y&VPD=Y&html.x=66&html.y=26&title=IUDMNPY
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/home.htm
https://www.msci.com/www/fact-sheet/msci-united-kingdom-index/08628629
https://www.lexisnexis.com/community/pressroom/b/news/posts/relx-completes-acquisition-of-doctrine-and-sets-ambition-to-serve-one-million-legal-professionals-across-europe
https://www.relx.com/investors/debt-investors/term-debt
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/929869/000092986926000068/relx-20260803xex99d1.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/929869/000092986925000010/tmb-20250213xex99d1.htm

