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Szczegdtowy model DCF | SPGI pazdziernika 2026

Wartos¢ bazowa wynikajaca z DCF: 337,03 USD/akcje | kurs odniesienia: 449,33 USD

| réznica: -25,0%

Wartos¢ / akcje 199,55 337,03 530,74
WACC 10,0% 8,8% 7.8%
g terminalne 2,0% 2,5% 3,0%
Udziat TV w EV 43,8% 53,9% 63,5%

Whniosek modelowy. Bazowy DCF jest nizszy od kursu, poniewaz przy wymaganej stopie zwrotu 8,8% i po odjeciu dtugu,
leasingu oraz 5,348 mld USD udziatéw mniejszosciowych nie wycenia catej premii za jakos¢ i przyszty wzrost. Kurs
wymaga parametréow blizszych scenariuszowi optymistycznemu albo nizszego kosztu kapitatu. To obserwacja o cenie i
zatozeniach, a nie rating.

Niepewnos¢. Prognozy 2026E-2036 sg autorskie. Wydzielenie Mobility zakonczono 1 lipca 2026; dane historyczne sg pro
forma, a nie petnym audytowanym szeregiem dziatalnosci kontynuowanej. Strategiczny przeglad Capital 1Q i
powigzanych aktywdéw nie ma okreslonego terminu ani gwarantowanego wyniku.

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

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. 1



1. Podsumowanie wykonawcze

Co jest atrakcyjne

» Cztery pozycje o wysokich barierach wejscia: regulowane ratingi kredytowe, wtasnos¢ intelektualna indekséw,
referencyjne ceny energii i krytyczne dane/workflow dla instytucji finansowych.

* 9M 2026: 11,074 mld USD przychodéw, +9% r/r; skorygowany zysk operacyjny 5,933 mld USD i marza 53,6%.

* Cele Srednioterminowe zarzgdu obejmujg 7-9% organicznego wzrostu przychoddéw przy statych kursach, 50-75 pb
corocznej ekspansji marzy i dwucyfrowy wzrost skorygowanego EPS.

Co ogranicza wycene

* Kurs 449,33 USD implikuje nizszy koszt kapitatu lub trwate wyniki powyzej bazowego wariantu; reverse DCF
kwantyfikuje te luke.

 Dziat Ratings jest cykliczny wzgledem emisji dtugu; Indices zalezy od rynkéw i aktywdéw pod zarzadzaniem, a Energy od
aktywnosci na rynkach surowcowych.

» Redeemable NCI 5,348 mld USD jest realnym roszczeniem poza zwyktymi akcjonariuszami i zostato odjete w moscie
EV-equity.

Zakres i standard

Dziesiecioletni FCFF z budowg przychoddéw i marz dla czterech segmentéw, jawng reinwestycja organiczng i przejeciowsg,
mid-year convention, trzema scenariuszami, macierzg WACC/g oraz testem reverse DCF. Wszystkie kwoty modelowe w
min USD, o ile nie wskazano inaczej.

Zrédta: S01, S03, S04, S06, S07

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



2. Mapa wyceny i most do kapitatu wtasnego
Pz . Jewwocr |

PV FCFF 2027-2036 52 568
PV wartosci terminalnej 61 458
Enterprise value 114 026
Gotéwka i restricted cash + 2441
Inwestycje kapitatowe + 624
Dtug krétkoterminowy — 2448
Dtug dtugoterminowy — 10614
Leasing niebiezacy - 403
Redeemable NCI — 5348
Equity value 98 278
Rozwodnione akcje 291,6 min
Wartosc¢ / akcje 337,03 USD

Most wykorzystuje bilans na 30 wrzesnia 2026. Do aktywoéw nieoperacyjnych dodano 624 min USD inwestycji w jednostki
niekonsolidowane. Biezgca czes¢ leasingu jest zawarta w innych zobowigzaniach i nie zostata precyzyjnie wydzielona; ta
luka dziata lekko w kierunku zawyzenia equity value.

Zrédta: S01

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



3. Fakty, guidance i zatozenia autora
ategoria _Jeement . sews |

Fakt Q3 2026: przychody 3 678; skorygowany EPS 4,58 USD raportowane
Fakt 9M 2026: skorygowana marza 53,6%; CFO z dziatalnosci kontynuowanej 3 661 raportowane
Guidance FY2026: wzrost przychoddw 7,4-8,4%; skorygowany EPS 17,70-17,95 USD zarzad
Guidance FY2026 capex 155-165; efektywna stawka podatku 22-23% zarzad
Zatozenie autora FY2026E przychody 14 700; podatek 22,5% model
Zatozenie autora WACC 8,8%; g 2,5%; terminal ROIC 35% model
Zatozenie autora 2027 wzrost: Ratings 7,5%; Indices 11,5%; Energy 6,5%; Ml 7,0% model
Zatozenie autora Przejecia jako reinwestycja: 0,8% przychodéw w 2027, spadek do 0,5% model

Dane pro forma 2023-2025 eliminujg Mobility i odzwierciedlajg transakcyjne korekty rozdzielenia. Nie utozsamiamy ich z
audytowanymi sprawozdaniami standalone. Guidance obejmuje Capital I1Q i powigzane aktywa przez caty rok, mimo
rozpoczetego przegladu strategicznego.

Zrédta: S01, S03, S06

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



4. Model biznesowy po wydzieleniu Mobility

S&P; Global sprzedaje informacje, benchmarki i analityke osadzone w procesach regulacyjnych oraz inwestycyjnych.
Ekonomia portfela tgczy subskrypcje, optaty transakcyjne, tantiemy od aktywoéw i wolumenu oraz projekty
nieabonamentowe. Koszt stworzenia i aktualizacji baz danych jest wysoki, lecz koszt obstugi dodatkowego uzytkownika
niski, co wspiera skale i marze.
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Ratings Indices Energy Market Intelligence
Ratings 4724 34,3% 65,0%
Indices 1850 13,4% 70,0%
Energy 2525 18,3% 46,0%
Market Intelligence 4 690 34,0% 33,0%

Zrédta: S04

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



5. Ratings — cyklicznos¢ emisji i przychody
powtarzalne

Ratings generuje optaty transakcyjne od nowych emisji oraz przychody nietransakcyjne z nadzoru, relacyjnych
programow cenowych, ratingéw emitentéw i analityki CRISIL. W 2025 Corporates stanowity 53% przychodéw segmentu,
Financials 16%, Structured Finance 13%, Governments 7%, a CRISIL/Other 12%.

» Sterowniki: wolumen i miks emisji, refinansowania, poziom stép, M&A;, default rates i regulacje NRSRO/CRA.
* Moat: reputacja, regulacyjna akceptacja, historia defaultéw, sie¢ emitent-inwestor i koszty zmiany metodologii.

* Ryzyka: spadek emisji, presja regulacyjna, konflikty intereséw modelu issuer-pays, odpowiedzialnos¢ prawna i
konkurencja.

* Model bazowy: 7,5% wzrostu w 2027 z konwergencjg do 3,0%; marza z 67% do 62% terminalnie, aby nie utrwalad
szczytowego miksu emisji.

Zrédta: SO1, S04, S05, S06

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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6. S&P; Dow Jones Indices — jakos¢, ale zaleznosc¢
od rynku

Indices monetyzuje wiasnos¢ intelektualng przez asset-linked fees, tantiemy od instrumentéw pochodnych oraz
subskrypcje danych i indekséw niestandardowych. W 2025 odpowiednio 65%, 18% i 17% przychodéw pochodzito z tych
trzech linii.

 Sterowniki: AUM w produktach pasywnych, poziom rynkéw, przeptywy netto, wolumen kontraktéw i liczba
licencjonowanych produktéw.

* Moat: rozpoznawalnos¢ benchmarkdéw, ptynnos¢ ekosystemu instrumentéw i koszty migracji mandatéw.

* Ryzyka: bessy, kompresja optat, zmiany regulacyjne, koncentracja klientéw oraz konkurencja MSCI, FTSE Russell i
Nasdag.

* Model bazowy: 11,5% w 2027, zgodnie z celem zarzadu 10-12% w $rednim terminie; dojscie do 3,5% i marzy 68%.
Zrédta: S04, S06

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



7. Energy — dane Platts, CERA i rynki surowcowe

Energy obejmuje benchmarki cenowe i dane Platts oraz rozwigzania CERA. Po zmianie raportowania w 2025 Platts
stanowit ok. 49% przychoddéw segmentu, a CERA 51%. Sprzedaz taczy subskrypcje z tantiemami zaleznymi od
wykorzystania i aktywnosci transakcyjnej.

* Sterowniki: handel fizyczny i finansowy, zmiennos$¢ cen, transformacja energetyczna, popyt na dane o tahcuchach
dostaw i emissions/transition analytics.

* Moat: wieloletnie metodologie price assessment, wktad uczestnikéw rynku i wigczenie benchmarkéw do kontraktéw.
* Ryzyka: ingerencja regulatoréw, ograniczenie handlu, substytucja danych, cyberbezpieczenstwo i spory o metodologie.

* Model bazowy: 6,5% w 2027, spadek do 3,0%; marza z 48% do 42% jako ostrozna normalizacja.
Zrédta: S04, S05, S06

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



8. Market Intelligence — najwieksza opcja i
najwieksze ryzyko wykonania

Market Intelligence sktada sie po recast z Kensho Data & Platforms (60% przychoddéw 2025) oraz Enterprise Solutions
(40%). Produkty sg osadzone w desktopach, danych, workflow, valuations, issuer solutions i rozwigzaniach dla rynkéw
prywatnych. Strategiczny przeglad Capital IQ i powigzanych aktywéw obejmuje wiekszo$¢ Kensho Data & Platforms;
zarzad nie podat terminu ani pewnosci transakcji.

» Sterowniki: retencja, ceny, seat growth, penetracja API/Al, private markets oraz integracja workflow.

* Moat: szerokos$¢ danych, historia, normalizacja i integracja z procesami klienta; stabszy niz w Indices/Ratings ze
wzgledu na konkurencje Bloomberg, LSEG, FactSet i dostawcéw alternatywnych.

* Model bazowy: 7,0% w 2027 i 3,0% terminalnie; marza rosnie z 35% do 38% dzieki produktywnosci.

* Przeglad strategiczny nie zostat wyceniony jako osobna sprzedaz. W scenariuszu bazowym aktywa pozostajg w grupie,
zgodnie z guidance 2026.
Zrédta: S01, S02, S04

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



9. Przewagi konkurencyjne i mozliwos¢
podnoszenia cen

Standardy/benchmarki kontrakty, mandaty i modele oparte na ratingach oraz regulacje, zamiana benchmarku, utrata zaufania
indeksach

Dane historyczne czasochtonne czyszczenie, klasyfikacje i open data, generatywne interfejsy, konkurencja
poréwnywalnosc

Workflow integracje i szkolenie uzytkownikéw zwiekszajg koszty konsolidacja klientéw i presja procurement
zmiany

Skala wysoka marza incremental po zbudowaniu platformy koszt chmury, cyberincydenty, dtug technologiczny

Marka/reputacja powszechne uzycie w regulacjach i politykach btedy metodologiczne, konflikty intereséw
inwestycyjnych

Moat nie oznacza nieograniczonej ceny. Wrazliwos¢ klientéw rosnie, gdy produkt jest tatwy do poréwnania, a wartos¢
rosnie, gdy dane sg osadzone w regulowanych procesach i benchmarkach. Model réznicuje te cechy przez nizszy
terminalny wzrost i marze MI/Energy niz Indices/Ratings.

Zrédta: S05, S06

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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10. Branza, regulacje i konflikty interesow

Spétka dziata na styku regulacji rynkéw kapitatowych, ochrony danych, konkurencji, cyberbezpieczenstwa i nadzoru nad
benchmarkami. Ratingi funkcjonuja w modelu issuer-pays, co tworzy ekonomiczny konflikt wymagajacy procedur

niezaleznosci i nadzoru. Indeksy oraz benchmarki cenowe wymagaja przejrzystych metodologii i odpornosci operacyjne;j.

* Regulacje moga ograniczy¢ dopuszczalne zastosowania ratingdéw albo podnies¢ koszt zgodnosci.
e Organy antymonopolowe moga badac pakietowanie danych, przejecia i dominujgce benchmarki.
» Al zwieksza uzytecznos$¢ danych, ale moze utatwia¢ warstwom aplikacyjnym komodytyzacje interfejsu.

» Operacyjny punkt krytyczny to integralnos$¢ danych: btedny rating, indeks lub price assessment moze miec efekt
sieciowy.
Zrédta: SO5

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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11. Historia pro forma po wydzieleniu Mobility
14000
12000
10000

8000

min USD

6000

4000 —8— Przychody pro forma EBIT GAAP pro forma
2023.00 2023.25 2023.50 2023.75 2024.00 2024.25 2024.50 2024.75 2025.00

2023 11013 3703 33,6% 2371 318,9
2024 12 599 5206 41,3% 3569 311,9
2025 13589 6 140 45,2% 4192 305,1

CAGR przychoddéw 2023-2025 wynidst 11,1%, a marza GAAP wzrosta z 33,6% do 45,2%. Cze$¢ poprawy wynika z miksu
emisji, synergies IHS Markit oraz korekt portfela. Dane sg nieaudytowanym pro forma obrazem dziatalnosci
kontynuowanej i nie obejmujg petnego pro forma cash flow.

Zrédta: S03, S04

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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12. Wyniki Q3 i 9M 2026
S - T R = S

Przychody 3678
GAAP NI kontynuowane dla SPGI 1298
Skorygowany zysk operacyjny 1969
Skorygowany EPS 4,58
CFO dziatalnosci kontynuowanej n/d
Capex n/d
Skup akcji n/d

Wynik kwartalny potwierdza wysoki poziom marzy, lecz CFO 9M byt nizszy od dochodu z dziatalnosci kontynuowanej z

11074
3827
5933
13,03
3661
93
4100

+7% i +9% r/r

Q3 +20% r/r

marza 53,5% / 53,6%

Q3 +9% r/r

po —766 zmiany aktywoéw/zobowigzanh
guidance FY 155-165

oczekiwane >7 mld w FY

powodu sezonowego i operacyjnego wykorzystania kapitatu obrotowego. Nie annualizujemy mechanicznie jednego

kwartatu.
Zrédta: S01

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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13. Jakosc zysku i konwersja na gotowke
Pozgpomzoze  [mnuso[Tekowamewmoce |

Dochdd z dziatalnosci kontynuowanej 4150 punkt odniesienia GAAP

Deprecjacja 86 dodawana po opodatkowanym EBIT

Amortyzacja intangibles 598 wytaczona z adjusted EBIT; nie dodawana drugi raz
SBC 127 pozostaje kosztem ekonomicznym; bez add-back
Zmiana aktywéw i zobowigzan -766 normalizowana przez ANWC od przyrostu sprzedazy
Capex 93 jawna reinwestycja

Przejecia 208 jawna reinwestycja ekonomiczna

Dystrybucje do NCI 269 nie w FCFF; NCI odjete w moscie equity

Najwazniejsza kontrola double-counting: bazujemy na adjusted EBIT, ktéry usuwa deal-related amortization; dlatego do
FCFF dodajemy wytgcznie prognozowang deprecjacje, a nie amortyzacje przejetych intangibles. Jednoczesnie przejecia
sg ujete jako ekonomiczna reinwestycja. SBC nie jest add-backiem.

Zrédfa: SO1

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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14. Bilans, zobowigzania i udziaty mniejszosciowe
Pozycp30092026 Jmnuso Jeeretc |

Gotdwka i restricted cash 2 441 aktywo nieoperacyjne

Inwestycje w jednostki niekonsolidowane 624 dodane do equity

Dtug krétkoterminowy 2 448 odjety

Dtug dtugoterminowy 10 614 odjety

Leasing niebiezacy 403 odjety

Redeemable NCI 5348 odjete roszczenie poza common equity
Goodwill i intangibles 39531 nie dodawane; ryzyko impairment
PP&E netto 233 model asset-light

Ujemna korekta EV-equity wynosi 15,748 mld USD. Dystrybucje do NCI nie sg réwnolegle odejmowane w FCFF, poniewaz
roszczenie NCI kapitalizujemy w moscie. Inne zobowigzania biezgce nie zostaty arbitralnie zaklasyfikowane jako dtug bez
ujawnionej podstawy.

Zrédta: SO1

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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15. Alokacja kapitatu, wykupy i zarzadzanie

» Zarzad oczekuje >7 mld USD skupu w 2026; 9M wykonano 4,1 mld USD.
* Cel dtugoterminowy to zwrot ok. 85% skorygowanego FCF przez dywidendy i skup.

» Duze wykupy zmniejszajg denominator, lecz przy wysokiej wycenie mogg obniza¢ warto$¢ ekonomiczng na akcje;
model uzywa rozwodnionych 291,6 mIn akcji i nie kredytuje przysztych wykupéw poza operacyjnym FCFF.

» Wydzielenie Mobility uproscito portfel. Przeglad Capital IQ moze dalej zmieni¢ profil wzrostu, marzy i most bilansowy.

» Ocena governance wymaga monitorowania konfliktéw ratingowych, transparentnosci metodologii, cyberodpornosci i
dyscypliny przejec.

Na 30 wrzesnia liczba faktycznie wyemitowanych akcji wynosita 289,9 min, a Srednia rozwodniona w Q3 291,6 min.
Przyjmujemy wiekszy denominator, aby nie kapitalizowa¢ catego efektu skupu przed uwzglednieniem rozwodnienia.

Zrédta: S01, S06

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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16. Punkt startowy 2026E
[segmene _____________Jaozspooma_J20z6Eauora vt |

Ratings 4724 5160 9,2% 67,0%
S&P Dow Jones Indices 1850 2 140 15,7% 72,0%
Energy 2525 2635 4,4% 48,0%
Market Intelligence 4 690 4975 6,1% 35,0%
Eliminacje -200 -210 5,0% n/d

Razem 13 589 14 700 8,2% ~53%

14,700 mld USD przychoddéw odpowiada wzrostowi 8,2%, wewnatrz guidance 7,4-8,4%. FY2026E jest autorskim mostem
9M + Q4, a nie konsensusem. Marze segmentowe sg zakotwiczone w raportowanych 9M 2026 i nie zawierajg osobnej
premii za potencjalng sprzedaz aktywéw.

Zrédfa: S01, S04

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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17. Prognoza segmentowa 2027-2031
T T £ R N EO N

Ratings 5547 5935 6321 6 700 7 069
Indices 2 386 2639 2 896 3152 3402
Energy 2 806 2978 3148 3316 3480
Market Intelligence 5323 5672 6019 6 360 6 692
Eliminacje -216 -223 -229 -236 -243
Przychody razem 15 846 17 002 18 155 19 292 20 400
werose ez oo e a0 Joon |

Ratings 7,5% 7,0% 6,5% 6,0% 5,5%
Indices 11,5% 10,6% 9,7% 8,8% 7,9%
Energy 6,5% 6,1% 5,7% 5,3% 4,9%
Market Intelligence 7,0% 6,6% 6,1% 5,7% 5,2%
Razem 7,8% 7,3% 6,8% 6,3% 5,7%

Wzrost schodzi liniowo z celéw Srednioterminowych w strone dojrzatosci. Indices pozostaje najszybszym segmentem;
Ratings ma wiekszg cykliczno$¢, wiec nie przedtuzamy szczytowego wzrostu emisji.

Zrédta: S06. Prognozy sa zatozeniami autora.

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



18. Prognoza segmentowa 2032-2036
T T N I - T

Ratings 7 422 7 756 8 067 8349 8599
Indices 3642 3867 4071 4249 4398
Energy 3639 3790 3933 4 067 4189
Market Intelligence 7 012 7 316 7 600 7 862 8 098
Eliminacje -251 -258 -266 -274 -282
Przychody razem 21 464 22 471 23 405 24 253 25 002
e segmenu_Jazozz JeomJas e oo ]

Ratings 64,2% 63,7% 63,1% 62,6% 62,0%
Indices 69,8% 69,3% 68,9% 68,4% 68,0%
Energy 44,7% 44,0% 43,3% 42,7% 42,0%
Market Intelligence 36,7% 37,0% 37,3% 37,7% 38,0%

W 2036 wzrost segmentéw zbliza sie do 3,0-3,5%, spdjnie z nominalnym g 2,5% po dalszej normalizacji. Ograniczamy
terminalny udziat najbardziej cyklicznych zrédet marzy.

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



19. Budowa EBIT i podatku
________

2027 15 846 8 645 8 439 53,3% 22,5% 6 540
2028 17 002 9 246 213 9033 53,1% 22,5% 7001
2029 18 155 9 840 218 9622 53,0% 22,5% 7 457
2030 19 292 10 420 222 10 198 52,9% 22,5% 7903
2031 20 400 10977 224 10 753 52,7% 22,5% 8 333
2032 21 464 11504 230 11275 52,5% 22,5% 8738
2033 22 471 11994 234 11760 52,3% 22,5% 9114
2034 23 405 12 437 239 12198 52,1% 22,5% 9 454
2035 24 253 12 828 245 12583 51,9% 22,5% 9752
2036 25002 13159 250 12 909 51,6% 22,5% 10 004

Koszty centrali spadaja z 1,3% do 1,0% przychoddéw. Stawka podatku 22,5% odpowiada guidance 2026 i pozostaje ptaska
w bazie; brak jest jawnego modelowania agresywnej optymalizacji podatkowe;j.

Zrédta: S01. 2027-2036: zatozenia autora.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. 20



20. FCFF 2027-2031
T e T T e~ W

NOPAT 6 540 7 001 7 457 7 903 8 333
Deprecjacja 127 136 142 150 157
Capex 174 187 196 206 214
Przejecia ekonomiczne 127 128 127 125 122
ANWC 11 12 12 11 11
Reinwestycja 186 190 193 193 191
FCFF 6 354 6 811 7 264 7711 8 143
PV FCFF 6 006 5916 5800 5659 5493

FCFF = NOPAT — reinwestycja, gdzie reinwestycja = capex — deprecjacja + przejecia ekonomiczne + ANWC. To ujecie
zachowuje spéjnosc z adjusted EBIT i nie dodaje ponownie amortyzacji transakcyjne;j.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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21. FCFF 2032-2036 i konwergencja

—e— FCFF —8— Reinwestycja
8000

6000

min USD

4000

2000

o ® ® * * . *
2028 2030 2032

«———o— ?

2034 2036

NOPAT 8 738 9114 9 454
Reinwestycja operacyjna 193 194 192
Reinwestycja terminalna 624 651 675
Reinwestycja uzyta 193 194 353
FCFF 8545 8920 9101

9752
190
697
528

9224

10 004
195
715
715

9 290

W latach 2034-2036 reinwestycja jest stopniowo zastepowana relacjg g/ROIC. Zapobiega to skokowi wartosci miedzy
ostatnim rokiem prognozy a terminalem. W bazie terminalna stopa reinwestycji wynosi 7,1% NOPAT.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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22. WACC — koszt kapitatu w USD
scaonie Jwarose  Jasdosmenss

10Y U.S. Treasury 5,0%
ERP USA 4,1%
Beta Information Services 1,02
Koszt equity 9,2%
Koszt dtugu brutto 5,7%
Stawka podatku 22,5%
Koszt dtugu netto 4,4%
E/ (D+E) 91,0%
D/ (D+E) 9,0%
WACC obliczony 8,8%

508, 27.10.2026

S09, 01.09.2026

S10, sektor globalny

Rf + beta x ERP

Rf + 75 pb spread zatozony
guidance 22-23%

Kd x (1-T)

docelowa struktura rynkowa
docelowa struktura rynkowa

8,78%; model zaokragla do 8,8%

Risk-free ma date 27 paZdziernika, poniewaz byt to najnowszy opublikowany punkt krzywej w chwili odciecia. Beta jest
proxy sektorowym, nie rzekomga wtasng regresjg SPGI. Spread dtugu 75 pb jest zatozeniem autora, wiec WACC pozostaje

screen-grade.
Zrédta: S08, S09, S10

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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23. Wartosc terminalna i ciagtos¢ ekonomiczna
pororver e |

NOPAT 2036 10 004
g terminalne 2,5%
ROIC terminalny 35,0%
Stopa reinwestycji g/ROIC 7,1%
Terminalny FCFF 9522
WACC 8,8%
Wartos$¢ terminalna 2036 151 142
PV wartosci terminalnej 61 458
Udziat PV terminala w EV 53,9%

g = 2,5% jest nizsze od WACC i odpowiada dojrzatemu nominalnemu wzrostowi USD. ROIC 35% jest wysokie, lecz
wspierane asset-light economics i wtasnoscia intelektualna. Udziat terminala 53,9% pozostaje ponizej limitu kontrolnego
70%.

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



24. Scenariusze

500

= kurs 449,33 USD

400

USD / akcje

WACC

g terminalne

ROIC terminalny

Delta wzrostu segmentéw
Delta marzy segmentéw
Wartos¢ / akcje

Réznica do kursu

Ostrozny

10,0%
2,0%
25,0%
=2,0 pp
—3,0 pp
199,55
-55,6%

300
200
- -

Bazowy

8,8%

2,5%

35,0%
0,0 pp
0,0 pp
337,03
-25,0%

Optymistyczny

7,8%

3,0%
45,0%
+1,5 pp
+2,0 pp
530,74
18,1%

Scenariusze nie sg prawdopodobienstwami ani rekomendacjami. Pokazujg wspélny wptyw kosztu kapitatu, wzrostu,

marzy i reinwestycji.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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25. Wrazliwos¢ WACC / g
D N N - T

7.2% 419,36 442,55 470,73 505,69 550,17
8,0% 359,42 375,27 394,06 416,66 444,34
8,8% 312,83 324,02 337,03 352,32 370,55
9,6% 275,61 283,71 292,98 303,69 316,19
10,4% 245,22 251,19 257,94 265,64 274,49

Wartos¢ bazowa 337,03 USD znajduje sie w srodku macierzy przy WACC 8,8% i g 2,5%. Obnizenie WACC o 80 pb
zwieksza wartos¢ do poziomu zblizonego do ceny rynkowej; pokazuje to dominujacy wptyw wymaganej stopy zwrotu dla
aktywow o dtugim duration.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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26. Reverse DCF — co zaktada kurs 449,33 USD
et Jwpnk  mepetade

WACC implikowany 7,4% przy pozostatych zatozeniach bazowych
Stata delta wzrostu segmentéw +3.43 pp dodana co roku do bazowych stép
Stata delta marzy segmentéw +10.00 pp dodana do wszystkich segmentéw

Kazdy test zmienia tylko jeden parametr, dlatego nie nalezy ich sumowac. Kurs moze by¢ uzasadniony kombinacja

troche nizszego WACC, lepszej retencji i wyzszych marz. Reverse DCF pokazuje wymagania rynku, nie prognoze autora.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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27. Katalizatory i daty
ataizator Jswwsfemn  Jamweyw |

Wynik Q4/FY2026 data niepotwierdzona; zwykle luty guidance 2027, emisje, marza

Przeglad Capital IQ potwierdzony 27.10.2026; brak terminu portfolio, gotéwka, marza, utrata przychodéw
Realizacja skupu >7 mid guidance FY2026 akcje, zadtuzenie, cena wykupu

Wolumen emisji dtugu ciagty, cykliczny Ratings transaction revenue

AUM i rynki akcji ciagty asset-linked fees Indices

Integracja Al/API wieloletnia; brak jednej daty retencja i monetyzacja danych

Nie przypisujemy dat niepotwierdzonych. Kalendarz zdarzen nalezy aktualizowa¢ po oficjalnym ogtoszeniu, a nie przez
przesuwanie daty niniejszego raportu.

Zrédta: S01, S02

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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28. Ryzyka i mapa wptywu
R0 [Prewdopodobnykenat Jcypaomer |

Zatamanie emisji spadek przychoddéw transakcyjnych Ratings wzrost Ratings

Bessa / odptywy pasywne nizsze AUM i tantiemy wzrost Indices

Regulacje i litigation koszty, ograniczenia, reputacja marze /| WACC
Cyberincydent / btad danych odszkodowania, churn, utrata zaufania wzrost i marza MI/Energy
Komodytyzacja przez Al presja na interfejs i ceny MI terminal growth

Zta transakcja portfelowa utrata synergii lub zbyt niski mnoznik most EV-equity

Wysoka cena wykupu transfer wartosci do sprzedajgcych akcje / dtug

Stopy i premia ryzyka wyzszy koszt kapitatu WACC

Najbardziej asymetryczne ryzyka dotycza zaufania do benchmarkéw i metodologii: pojedynczy incydent moze wptynaé
na wiele produktéw i relacji jednoczesnie.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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29. Co obalitoby teze modelowa

Baza okaze sie zbyt ostrozna, jesli

¢ Indices utrzyma 10-12% wzrostu znacznie dtuzej niz Sredni termin bez erozji marzy.

* Market Intelligence osiggnie trwata marze >40% przy 7-8% organicznym wzroscie.

e Sprzedaz Capital 1Q uwolni warto$¢ po mnozniku wyzszym niz wycena utraconych przeptywéw.
¢ Koszt kapitatu utrwali sie ponizej 8% mimo stép i ryzyka regulacyjnego.

Baza okaze sie zbyt optymistyczna, jesli

» Ratings doswiadczy wieloletniego dotka emisji, a marza spadnie ponizej 60%.

* Al ostabi pricing power danych Ml szybciej, niz obnizy koszt dostarczenia produktu.

* Redeemable NCI lub inne zobowigzania wzrosng bez proporcjonalnego wzrostu FCFF.

* Przejecia potrzebne do utrzymania wzrostu przekrocza modelowane 0,5-0,8% przychodéw.

Kontrola kwartalna: segment growth, adjusted margin, organic CC growth, CFO przed zmianami working capital, capex,
przejecia, NCI distributions, actual/diluted shares i wynik przegladu strategicznego.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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30. Rejestr zrédet — dokumenty korporacyjne

S01 — S&P Global Q3 2026 earnings release and exhibits (SEC)
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/64040/000006404026000053/spgi3q2026-earningsrelease.htm
published 2026-10-27; accessed 2026-10-29; Exhibits 1-7; Q3 and nine months ended 2026-09-30

S02 — S&P Global Q3 2026 investor relations release
https://investor.spglobal.com/news-releases/news-details/2026/SP-Global-Reports-Third-Quarter-Results-Announces-Strategic-Review-for-Capital-IQ-a
nd-Associated-Data-Businesses/default.aspx

published 2026-10-27; accessed 2026-10-29; announcement and quarterly materials index

S03 — S&P Global pro forma continuing-operations statements after Mobility spin (SEC)
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/64040/000110465926080571/tm2619099d2_ex99-2.htm

filed 2026-07-06; accessed 2026-10-29; FY2023-FY2025 unaudited pro forma statements

S04 — S&P Global recast segment information (SEC)
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/64040/000110465926080571/tm2619099d2_ex99-1.htm
published 2026-07-06; accessed 2026-10-29; full-year 2025 and quarterly recast segment tables

S05 — S&P Global 2025 Form 10-K
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/64040/000006404026000013/spgi-20251231.htm

filed 2026-02-17; accessed 2026-10-29; Business, Risk Factors, financial statements and cash flow overview
S06 — S&P Global Investor Day 2025 medium-term targets
https://investor.spglobal.com/news-releases/news-details/2025/SP-Global-to-Present-Next-Phase-of-its-Growth-Strategy-and-Medium-Term-Financial-T
argets-at-Investor-Day-2025/default.aspx

published 2025-11-13; accessed 2026-10-29; enterprise and division medium-term targets

S07 — S&P Global issuer stock quote
https://investor.spglobal.com/stock-dividends/stock-quote/default.aspx

2026-10-28 close; accessed 2026-10-29; NYSE SPGI USD 449.33

Zrédta SEC i IR maja pierwszefstwo dla wynikéw, guidance, segmentéw i bilansu. Materiat IR dotyczacy kursu jest
zrédtem ceny zamkniecia, a nie rekomendacja.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. 31
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31. Rejestr zrodet — rynek i metodologia

S08 — U.S. Treasury daily par yield curve
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextView?field_tdr_date_value=2026&type=daily_treasury_yield_curve
2026-10-27; accessed 2026-10-29; 10-year Treasury 4.99%

S09 — Damodaran implied equity risk premium

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

2026-09-01; accessed 2026-10-29; trailing 12-month adjusted-payout ERP 4.14%

S10 — Damodaran global industry betas

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

January 2026 dataset; accessed 2026-10-29; Information Services levered beta 1.02

S11 — MSCI Global Investable Market Indexes Methodology
https://www.msci.com/indexes/documents/methodology/1_MSCI_Global_Investable_Market_Indexes_Methodology_20260331.pdf
March 2026; accessed 2026-10-29; USA in eligible Developed Markets

Daty publikacji, obserwacji i odciecia pozostajg rozdzielone. Rf ma date 27.10.2026, cena 28.10.2026, a analiza
29.10.2026. Stany bilansowe i dane 9M dotycza 30.09.2026.

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej.
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32. Metodologia, kontrole i ograniczenia

* Waluta nominalna USD; wszystkie stopy dyskontowe i g sg nominalne w USD.
* Mid-year convention dla FCFF; bilans z 30.09.2026 i cena z 28.10.2026 tworza ograniczong niespéjnos¢ czasowa.

» 47 kontroli modelowych obejmuje uzgodnienia segmentéw, EV/equity, FCFF, reinwestycje, ordering scenariuszy,
terminal dominance i denominator.

» Amortyzacja transakcyjna nie jest podwdjnie dodawana; SBC pozostaje kosztem; NCI jest kapitalizowane w moscie.

» Brak ptatnego konsensusu, wtasnej regresji beta i ratingu kredytowego; beta sektorowa i spread dtugu sg screen-grade.

* Nie modelujemy ceny sprzedazy Capital IQ, bo nie ma ogtoszonej transakgcji.

» Dane pro forma dziatalnosci kontynuowanej 2023-2025 sg nieaudytowane; historyczny cash flow skonsolidowany
zawiera Mobility i jest pokazywany wytacznie jako kontekst.

Kontrole mechaniczne nie usuwajg niepewnosci ekonomicznej. Najwieksze zrédta btedu to dtugosé przewagi
konkurencyjnej, cykl emisji, terminalna marza, reinwestycja przez M&A,; i koszt kapitatu.

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

Bazowy DCF daje 337,03 USD na akcje, scenariusz ostrozny 199,55 USD, a

optymistyczny 530,74 USD. Kurs 449,33 USD jest o0 25,0% wyzszy od bazy i miesci sie
miedzy baza a wariantem optymistycznym.

S&P; Global jest przedsiebiorstwem wysokiej jakosci, lecz jakos¢ nie eliminuje ceny. Bazowy wynik odzwierciedla trwate
przewagi w ratingach, indeksach i danych, a jednoczesnie petny koszt dtugu, leasingu i udziatéw mniejszosciowych.
Rozsgdna obserwacja nie brzmi ,spétka jest staba”, tylko ,kurs wymaga parametréw lepszych niz konserwatywna baza”.

Najwazniejsze dane do kolejnej aktualizacji to guidance 2027, wynik przeglagdu Capital IQ, wolumen emisji, AUM

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

Materiat analityczny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani indywidualnej porady inwestycyjnej. 34



