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Skarbiec Holding: kupuj (nowa)

SKH PW; SKH1.WA | Finanse, Polska

Potencjat drzemie w Skarbcu

Inicjujemy Skarbiec Holding z rekomendacja kupuj oraz 9
miesieczng cena docelowa na poziomie 64,3 PLN/akcje. Skarbiec
Holding (Skarbiec) jest akcjonariuszem wiodacego towarzystwa
funduszy inwestycyjnych - Skarbiec TFI. Na koniec 1Q’15 roku
wielkos$¢ aktywow pod zarzadzaniem (AUM) Skarbiec TFI plasowata
grupe na 5. miejscu na rynku TFI. Skarbiec TFI charakteryzuje
dobrze zdywersyfikowana struktura detalicznych AUM, szeroka sie¢
dystrybucyjna oraz wysoka dochodowos$¢ wspierana przez optate
zmienna. Oczekujemy, iz Skarbiec dazy¢ bedzie do zmiany struktury
AUM w kierunku produktow wysokomarzowych, co pozytywnie
przetozy sie na wynik finansowy, szczegdélnie w $rodowisku
oczekiwanej przez nas presji na marze. Na wskazniku 2015 P/E
10,4x oraz 2016 P/E 8,1x Skarbiec Holding notowany jest z
odpowiednio 36% oraz 43% dyskontem do sredniej rynkowej (16,1x
oraz 14,4x) oraz z 38% i 47% dyskontem do polskiej sredniej.
Uwazamy, iz pewne dyskonto jest zasadne ze wzgledu strukture
przychodéw w duzej mierze zaleznej od success fee oraz strukture
aktywow dajaca gorsza ekspozycje na rynek wzrostowy, ale obecny
poziom dyskonta jest zbyt wysoki.

Rynek z duzym potencjatem

Przez ostatnie 9 Ilat aktywa pod zarzadzaniem w Polsce rosty w
Sredniorocznym tempie 13,1% (CAGR). Pomimo tak dynamicznego przyrostu
AUM oczekujemy, iz na rynku TFI nadal jest duzy potencjat do dalszego
wzrostu. Nasze zatozenia dotyczace wzrostu rynku opieramy na znacznie
nizszym poziomie AUM do PKB w Polsce wobec krajéow EU-17 (12% wobec
42%), rosnacym udziale TFI oraz inwestycji w rynki kapitatowe w
oszczednosciach Polakéw, czy chociazby na przekonaniu, Ze jest to
alternatywa dla coraz mniej atrakcyjnych lokat bankowych w $rodowisku
niskich stop procentowych. Podsumowujac, oczekujemy iz rynek TFI bedzie
roést w sredniorocznym tempie na poziomie 8,6% przez kolejnych 9 lat.

Struktura aktywow odporna na zawirowania

AUM Skarbiec TFI sg dobrze zdywersyfikowane. Przychody z funduszy
dedykowanych nie sg wrazliwe na wielko$¢ aktywdédw pod zarzadzaniem, zas
aktywa w funduszach detalicznych sktadajg sie prawie w rownych czesciach z
aktywow wysokomarzowych (44%) i niskomarzowych (56%). Ponadto, 63%
inwestycji Skarbiec TFI lokowanych jest na rynku polskim. Dywersyfikacja
typédw funduszy, jak i geograficzna zapewnia Skarbcowi wyzszg odpornos¢ w
okresie dekoniunktury, a przez co ogranicza negatywny wptyw na wyniki.

Atrakcyjna dywidenda na tle sektora finansowego

Skarbiec Holding charakteryzuje ponadprzecietny zwrot z kapitatéow
wiasnych (ROE), ktéry przez ostatnie 3 lata ksztattowat sie w przedziale 15%
-35%. Wysoki wzrost ROE pozwalat Grupie Skarbiec historycznie wyptacac
dywidende w przedziale 75%-100%. Uwazamy, iz po wyptacie dywidendy w
wysokosci 60% z zysku za 2014/15 rok, 100% wypfata bedzie mozliwa w
okresie catej naszej prognozy (lata 2015-23), a w przeciagu najblizszych 3
lat przetozy sie na wskaznik dividend yield w przedziale 7-12%, znacznie
powyzej sredniego poziomu w pozostatych instytucjach finansowych.

(min PLN) 2013 1H'14 2014/15P 2015/16P 2016/17P
Wynagrodzenie state 68,58 34,91 72,56 78,29 91,72
Wynagrodzenie zmienne 24,64 5,75 21,19 22,53 25,23
Przychody 101,35 44,69 100,92 109,63 127,80
Koszty operacyjne 65,77 33,09 67,43 71,97 79,32
Zysk netto 28,92 9,30 26,57 31,44 40,23
Wzrost AUM (%, R/R) 39,5% 36,1% 2,1% 5,1% 2,6%
P/E (x) 11,3 b.d. 12,3 10,4 8,1
P/BV (x) 3,5 b.d. 3,1 2,8 2,6
Dividend yield (x) 2,0% b.d. 5,8% 6,6% 9,6%
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Cena biezaca 47,83 PLN
Cena docelowa 64,30 PLN
Kapitalizacja 326 min PLN
Free float 65 min PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 0,45 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarbiec Holding Ltd 74,6%
Zarzad i kluczowi pracownicy 5,4%
Pozostali 20,0%

Strategia dotyczaca sektora

Oczekujemy dalszego dynamicznego wzrostu
aktywéw pod zarzadzaniem (AUM) na rynku TFI w
Polsce. Polski rynek w poréwnaniu do krajow Europy
rozwinietej nadal charakteryzuje sie niska
penetracjqg AUM do PKB (12% wobec 42% w krajach

UE-17). Jednoczeénie oczekujemy, iz wraz ze
wzrostem PKB per capita udziat funduszy
inwestycyjnych ~w  oszczednosciach  Polakdw

wzroénie, co z kolei zasili naptywy do funduszy na
rynku. W przeciggu kolejnych 9 lat oczekujemy, iz
aktywa pod zarzadzaniem ogoétem sredniorocznie
beda rosty w tempie 8,6%, napedzane przez wzrost
funduszy rynku kapitatowego.

Profil spo6tki

Skarbiec Holding jest grupaq w ramach ktorej
funkcjonuje 5 najwiekszych TFI pod wzgledem
aktywéw pod zarzadzaniem w Polsce. Jednoczesnie,
wielko$¢ aktywdéw pod zarzadzaniem plasuje
Skarbca jako 10. najwieksze TFI w kategorii
funduszy rynku kapitatowego oraz 2. najwieksze TFI
w kategorii funduszy rynku niepublicznego. Grupa
dystrybuuje swoje produkty zaréwno przez kanaty
zewnetrzne, jak i wewnetrzne. Do gtdwnych
przewag konkurencyjnych Skarbiec Holding nalezy
takze zaliczy¢ doswiadczony zespdét menadzerdw i
zarzadzajacych.
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Podsumowanie inwestycyjne

W przeciqgu ostatnich 3 lat zysk netto Skarbiec Holding
réost w sredniorocznym tempie 12,6%. Duza zastuga
dynamicznego wzrostu zysku netto lezy w optacie
zmiennej, ktéra po raz pierwszy w istotny sposéb zostata
naliczona w 2013 roku i stanowita 24% przychodow
ogdtem (14% w 2014 roku kalendarzowym). Niemniej
jednak Skarbiec Holding wraz z dynamicznym wzrostem
funduszy pod zarzadzaniem w przeciqgu ostatnich 3 lat
zdotat réwniez poprawic¢ przychody z optaty statej (+6,6%
na 3-letnim CAGR) ktéra stanowi 78% przychodéw
ogotem. Postrzegamy pozytywnie strukture aktywéw pod
zarzadzaniem Skarbiec Holding (44% funduszy
detalicznych stanowig fundusze wysokomarzowe), ktdra
pozwala zminimalizowa¢ odptywy klientow w okresie
dekoniunktury przez kierowanie ich z ryzykownych
funduszy wysokomarzowych do bezpiecznych
niskomarzowych, gdzie spdétka ma szerokg oferte. Do
przewag konkurencyjnych Skarbca nalezy réwniez zaliczy¢
szerokg sie¢ dystrybucji oraz doswiadczony zespot.
Notowany na wskazniku 2015P P/E 10,4x oraz 2016 P/E
8,1x Skarbiec Holding notowany jest ze znacznym
dyskontem do grupy poréwnawczej ze wskaznikiem na
poziomie 16,1x oraz 14,3x. Ponadto, Skarbiec Holding
notowany jest z bardzo wysokim dyskontem do polskiej
grupy poréwnawczej wynoszacym 38% dla 2015 roku oraz
47% dla 2016. Uwazamy, iz pewne dyskonto do polskiej
grupy poréwnawczej powinno by¢ zachowane ze wzgledu
na bardziej konserwatywng strukture AUM dajaca nizsza
dynamike zysku na wzrostowym rynku, ale obecny jego
poziom jest zdecydowanie za wysoki. Od momentu
debiutu, walory Skarbiec Holding podrozaty az o 45%.
Niemniej jednak uwazamy, iz wycena spétki nadal znajduje
sie na zbyt niskim poziomie. Rekomendujemy zakup
walorow Skarbca z 9M ceng docelowg na poziomie 64,3
PLN/akcje.

Kurs akcji Skarbiec Holding
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Opis dziatalnosci

W ramach grupy Skarbiec Holding funkcjonuje 5
najwiekszych TFI w Polsce pod wzgledem aktywéw pod
zarzadzaniem (AUM). W kategorii funduszy rynku
kapitatowego wielko$¢ aktywdw pod zarzadzaniem plasuje
Skarbca jako 11 najwieksze TFI w Polsce, zas w kategorii
funduszy rynku niepublicznego jako 2 najwieksze TFI.
Skarbiec  charakteryzuje szeroka zewnetrzna siec
dystrybucyjna obejmujaca banki, domy maklerskie,
ubezpieczycieli oraz posrednikéw finansowych jak i wiasng
sie¢ z innowacyjng strong internetowa skarbiec24.pl.
Skarbiec oferuje swoim klientom szerokie spektrum

produktéw obejmujace fundusze detaliczne (akcji,
mieszane, alternatywne, rynku pienieznego oraz dtuzne)
oraz fundusze rynku niepublicznego (dedykowane oraz
detaliczne). Grupa podjeta takze wspotprace z JP Morgan
AM w celu poszerzenia swojego portfolio produktéw o 4
subfundusze. Wspoétpraca zaowocowata naptywem ponad
150 mIn PLN w przeciqggu 8 miesiecy trwania umowy. Do
gtdwnych przewag konkurencyjnych Skarbiec Holding
nalezy takze zaliczy¢ doswiadczony zespdt menadzerdw i
zarzadzajacych.

Duzy potencjat w rynku

Polskie fundusze inwestycyjne rosty w  wysokim
Sredniorocznym tempie 18,2% na 9-letnim wskazniku
CAGR, zas$ suma aktywow ogoétem na koniec 1Q’'15 roku
wyniosta 220 mld PLN. Niemniej jednak, w poréwnaniu z
produktem krajowym brutto (PKB) wskaznik penetracji na
poziomie 12,1% wydaje sie by¢ nadal na niskim poziomie
w poréwnaniu z krajami Europy rozwinietej - EU17
(c.42%). Ponadto, Polacy lokuja znacznie mniejszg czesc
swoich oszczednosci w produkty zwigzane z rynkami
kapitatowymi niz mieszkancy Europy Zachodniej. Wynika
to z nadal nizszego PKB per capita w Polsce niz na rynkach
rozwinietych (11 tys. EUR wobec 30 tys. EUR). Uwazamy,
iz wzrost gospodarczy w Polsce szacowany na poziomie
3,8% w 2015 roku oraz 3,5% w 2016 roku wobec wzrostu
PKB w strefie EURO szacowanego na poziomie 1,4%-1,7%
w latach 2015-16P utrzyma sie takze na wyzszym poziomie
w kolejnych latach, przez co pozytywnie przetozy sie na
wzrost AUM. Dodatkowo, uwazamy, iz po reformie systemu
emerytalnego Polacy beda szukali alternatywnych metod
lokowania kapitatu, zas w krotkim terminie srodowisko
niskich stédp procentowych bedzie zachecato do lokowania
w jednostki TFI.

Penetracja rynku funduszy inwestycyjnych
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Bezpieczna struktura AUM oraz wynikéw

Uwazamy, iz Skarbiec charakteryzuje zdywersyfikowana
struktura aktywow pod zarzadzaniem jak i kompozycja
przychodow. Na koniec marca 2015 roku niskomarzowe
aktywa pod zarzadzaniem (rynku pienieznego, obligacji
oraz aktywdéw niefinansowych) stanowity 56% AUM
detalicznych, co wskazuje na ich wyréwnang strukture. W
momencie dekoniunktury na GPW ryzyko znacznego
skurczenia sie AUM jest ograniczone dzieki bogatej ofercie
produktowej obejmujacej szeroki wachlarz funduszy
defensywnych. Zréwnowazona struktura pomogta
Skarbcowi w 2012 roku, kiedy to pomimo spadku indeksu
WIG o 20% detaliczne aktywa pod zarzadzaniem wzrosty
az 0 47% dzieki wzrostowi AUM niskomarzowych (+50%).
Jednoczesnie uwazamy, ze wyniki Skarbca nie sg w istotny
sposob uzaleznione od wynagrodzenia zmiennego (tzw.
success fee). Przyjmujac scenariusz braku success fee w
kolejnych latach, ROE Skarbiec Holding pozostaloby na
wysokim dwucyfrowym poziomie. Stabilno$¢ detalicznych
aktywéw pod zarzadzaniem jak i przychodow, a takze
powtarzalno$¢ wynikédw kreuja réwniez Skarbiec na
wiarygodnego partnera dla podmiotow zajmujacych sie
dystrybucija.

Detaliczne AUM Skarbiec wobec zachowania indeksu
WIG
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Dalszy wzrost udziatu w rynku

Od 1997 roku Skarbiec TFI konsekwentnie poprawia swdj
udziat w rynku. Na koniec marca 2015 roku, Skarbiec TFI
byt drugim niezaleznym najwiekszym TFI na rynku polskim
(poréownujac bez sieci dystrybucyjnej) oraz pigtym
najwiekszym TFI na catym rynku. Aktywa pod
zarzadzaniem ogdtem Skarbiec TFI przez ostatnie 9 lat
wzrastaty w $redniorocznym tempie na poziomie 21,6%
(CAGR) wobec wzrostu rynku na poziomie 13,1%. Obecnie
rynek funduszy inwestycyjnych nie jest zdominowany
przez zaden podmiot, co miato miejsce jeszcze 4 lata
temu, kiedy 3 najwieksze TFI posiadaty ponad 30% rynku.
Uwazamy, iz obecna kompozycja rynku stwarza lepsze
srodowisko konkurencyjne, ktére wedtug nas nie zostanie
zaburzone przez ostatnio ogtoszona fuzje Pioneera z
Santanderem (BZ WBK TFI). Oczekujemy, iz Skarbiec TFI
w kolejnych latach zdota zwiekszy¢ swdj udziat rynkowy w
funduszach detalicznych, ale jednoczesnie zmniejszy
bardzo wysoki udziat w funduszach dedykowanych.
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Atrakcyjne dywidendy

Skarbiec Holding generuje wysoki zwrot na kapitatach
wiasnych (ROE), dzieki czemu ma wysoka zdolnos$¢ do
wyptaty dywidendy. W przeciaqgu ostatnich 3 lat ROE
Skarbiec Holding znajdowato sie w przedziale 15-35%.
Jednoczesnie, Skarbiec Holding w 2011 roku wyptacit 75%
jednostkowego zysku w formie dywidendy oraz 100% w
latach 2012-13. Oczekujemy, iz Grupa podtrzyma
dotychczasowgq polityke dywidendowg i bedzie wyptacac
akcjonariuszom 100% zysku netto w kolejnych latach
zaczynajac od 2016 roku. Z zysku za 2014 rok (18
miesieczny) oczekujemy wypfaty na poziomie 59,6%, na
co sktadac sie bedzie caly zysk netto ze Skarbiec TFI za
2014 rok kalendarzowy plus 6 miesiecy 2015 roku z
Skarbiec Holding. Prognozowana przez nas dywidenda
przektada sie na wskaznik dividend yield na poziomie 6,5%
za obrotowy rok 2014 (I 2014 - VI 2015), 11,0% za
obrotowy rok 2015 oraz 14,4% za obrotowy rok 2016.
Pomimo braku wyptaty catego skonsolidowanego zysku z
roku obrotowego 2014 wskaznik dividend yield prezentuje
sie nadal znacznie lepiej od polskiego sektora bankowego,
gdzie czes$¢ pomiotdéw bedzie zmuszona przez regulatora
do pominiecia wyptaty dywidendy z roku 2014.
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Porownanie historycznej stopy dywidendy dla
indeks6w WIG20, WIG oraz WIG Banki
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Przychody tylko w czesci zaleza od
success fee

Przychody Skarbca wzrosty o 71,7% R/R w 2013 roku
dzieki naliczeniu po raz pierwszy w tak znaczacym
wymiarze wynagrodzenia zmiennego (tzw. success fee),
ale spadly zaledwie o 10% w 2014 (kalendarzowym) ze
wzgledu na 49% nizszq optate success fee. Uwazamy iz
gtdwnym  zrédtem przychodéw w  kolejnych latach
pozostanie wynagrodzenie state a nie success fee, ktéra w
prognozowanym okresie pozostanie $rednio na poziomie
okoto 19% przychodow. Relatywnie nizszy poziom success
fee w przychodach ogranicza ryzyko znaczacego spadku
dochodowosci spétki  w  okresie dekoniunktury. Przy
catkowitym wytaczeniu przychoddéw zmiennych z naszych
prognoz, ROE grupy nadal pozostaje na relatywnie
wysokim, dwucyfrowym poziomie.

Struktura przychodéw
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Koszty operacyjne pod kontrolg

Na koniec 2013 roku, koszty operacyjne stanowity 65%
przychodow netto z tytutu zarzadzania, zas$ na koniec 2014
roku (kalendarzowego) 74% czesciowo pod wptywem
jednorazowych kosztéw IPO (1,6 min PLN). Uwazamy, iz
pomimo wzrastajgcych opfat dystrybutoréw wskaznik
kosztow do dochoddéw ma potencjat do poprawy dzieki
wyzszej dynamice przychodéw. Dodatkowo, Skarbiec
charakteryzuje szeroka sie¢ dystrybucyjna obejmujaca
banki, biura maklerskie, ubezpieczycieli oraz posrednikéw
finansowych jak i wiasna sie¢ z innowacyjng strong
internetowgq skarbiec24.pl. Uwazamy, iz strona internetowa

jako alternatywa do tradycyjnych kanatéw dystrybucji
moze by¢ zrédtem do oszczednosci w przysziosci.

Struktura aktywow stwarza szanse na
poprawe wyhnikow

Na koniec marca 2015 roku, aktywa pod zarzadzaniem
Skarbiec TFI wynosity 15,13 mid PLN, z czego 11,68 mid
PLN nalezato do funduszu rynku niepublicznego (77%
udziat w AUM), za$ pozostate 3,45 mid PLN do rynku
kapitalowego (23% udziat w AUM). Przektada sie to na
udziat rynkowy na poziomie 2,28% w przypadku aktywow
rynku kapitatowego oraz 16,88% rynkdéw niepublicznych.
Posréd detalicznych aktywdéw pod zarzadzaniem, 44%
stanowiq fundusze wysokomarzowe (akcji, mieszane,
alternatywne - absolutnego zwrotu), zas pozostata czesc
nalezy do funduszy niskomarzowych (fundusz pieniezny,
dtuzne oraz pozostate). Jednoczesnie zwracamy uwage, iz
fundusze wysokomarzowe Skarbca sa zdywersyfikowane
pod wzgledem geograficznym, gdzie fundusze inwestujace
w polskie instrumenty kapitalowe zajmuja 63% udziat w
strukturze. W naszych prognozach zaktadamy dalszg
zmiane struktury aktywow pod zarzadzaniem w kierunku
funduszy detalicznych, z poziomu 22% w AUM ogdtem na
koniec 2013 roku do poziomu 31% w 2023 roku.
Jednoczesnie oczekujemy, iz chociaz az tak wysoki udziat
rynkowy w funduszach dedykowanych moze by¢ nie do
utrzymania w przysziosci, to Skarbiec pozostanie jednym z
lideréw na rynku.

Struktura AUM Skarbiec TFI
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Zrédto: Grupa Skarbiec (2011-13), prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(2014-2023)

Silna dystrybucja zewnetrzna i
wewnetrzna

Skarbiec  charakteryzuje  najwieksza otwarta siec¢
dystrybucji w Polsce. Do kanatéw dystrybucji nalezg banki
(10 a w tym m.in. mBank, Deutsche Bank, Raiffeisen
Polbank, ING BSK, Handlowy czy Alior Bank), domy
maklerskie (13 a w tym m.in. mDom Maklerski, DM BZ
WBK, DM PKO BP, CDM, Pekao czy Xelion), ubezpieczyciele
(15 a w tym m.in. Warta, Axa, Allianz, MetLife Amplico czy
Generali) oraz inne podmioty takie jak posrednicy (34 a w
tym m.in. Open Finance, Expander). Skarbiec zamierza
nadal poszerza¢ swojg sie¢ dystrybucji zewnetrznej w
szczegolnosci o banki, w ktérych produkty Skarbca jeszcze
nie sg dostepne. Oproécz dystrybucji zewnetrznej, Skarbiec
dysponuje perspektywiczng dystrybucja wewnetrzna.
Dystrybucje wewnetrzng mozna podzieli¢ na 3 obszary:
Skarbiec Excellence (portfele instrumentdéw finansowych),
Skarbiec Holding oraz skarbiec24.pl (petna gama
produktow bez FIZ). Uwazamy, iz dystrybucja
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elektroniczna jest najbardziej perspektywicznym obszarem
dziatalnosci, dzieki ktéremu w przysztosci Spotka bedzie w
stanie ograniczy¢ koszty przy niezmienionej dynamice
naptywu $rodkow.

Sie¢ dystrybucji
2011 2012 2013 9M14 m

Banki 12 12 9 9 10
Domy maklerskie 11 12 11 14 13
Ubezpieczyciele 11 12 16 16 15
Wiasna dystrybucja 2 2 2 2 2
Pozostate 27 32 35 33 34
Razem 63 70 73 74 74

Zrodto: Grupa Skarbiec, Dom Maklerski mBanku
Lojalni klienci

Oceniamy, iz Skarbiec przez 17 lat istnienia zbudowat
lojalng baze klientow. Od konca 2012 roku, liczba klientow
wzrosta o 3 780 osoby do 46 763 klientéw na koniec
2M’15. Wraz ze wzrostem liczby klientdw wzrosta $rednia
wielko$¢ aktywow na klienta z 57,7 tys. PLN na koniec
2012 roku do 69,7 tys. PLN na koniec 2M’15. Wzrost
aktywow na klienta Skarbiec ttumaczy po czesci wejsciem
w segment premium dzieki rozbudowanemu i stale
rozszerzanemu portfelowi innowacyjnych produktéw oraz
wspotpracy z najlepszymi instytucjami typu Private
Banking w Polsce. Srednia wieku klienta Skarbiec Holding
wynosi 49 lat. Finalnie, $redni okres inwestycji w produkty
Skarbiec Holding systematycznie wzrasta z 7,6 lat w 2012
roku do 8,5 lat w 2M’15. Uwazamy, iz lojalnos¢ klientéw
odzwierciedla wysoka jakos$¢ zarzadzania oraz szeroka
game produktow TFI.

Fundusze detaliczne bez produktéw emerytalnych w
Skarbiec TFI

Liczba klientéw 42 983 45 399 46 763
Aktywa na klienta (tys. PLN) 57,7 60,4 69,7
Sredni wiek (lata) 49 49 49
Sredni okres inwestycji (lata) 7,6 8,3 8,5

Zrédto: Grupa Skarbiec, Dom Maklerski mBanku
Zespotowy proces inwestycyjny

Proces inwestycyjny oparty jest na 4 filarach: 1) strategii
inwestycyjnej, 2) alokacji taktycznej, 3) limitéw selekcji
oraz 4) alokacji operacyjnej, selekcji oraz egzekucji.
Zarzadzajacy w firmie odpowiedzialni s niemal za
wszystkie filary oprocz komitetu strategicznego, za ktory
odpowiedzialny jest Zarzad, CIO oraz Risk Manager.
Ponadto za filar 3 oraz 4 odpowiedzialni sg réwniez
analitycy. Skarbiec utrzymuje, iz inwestowanie zespotowe
ogranicza ryzyko, zwieksza powtarzalnos¢ wynikow a takze
minimalizuje ryzyko zwigzane z zaleznoscig towarzystwa
od kluczowych pracownikow. Zespdt analitykéow oraz
zarzadzajacych legitymuje sie szerokim doswiadczeniem
zdobytym w instytucjach takich jak miedzy innymi Aviva
Investors, Union Investment, DWS Investment, CS AM czy
Opera TFI oraz posiada 3 licencje doradcy inwestycyjnego,
certyfikaty CFA, ACMA, CAIA, CGMA oraz PGM.

Strategia

Skarbiec dgzy do dalszego rozwoju poprzez:
= Systematyczne poszerzanie palety produktéw, a
w tym tworzenie nowych funduszy aktywow finansowych,
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rozwoj wspétpracy z JP Morgan AM poprzez tworzenie
nowych funduszy, rozwdj funduszy alternatywnych jak
rowniez koncentracja na segmencie premium, czy na
sprzedazy produktow emerytalnych.

= Rozwéj sieci dystrybucji poprzez nawigzanie
wspotpracy z nowymi podmiotami oraz rozszerzenie
wspdtpracy z obecnymi a takze rozwdj wiasnych kanatéw
takich jak Skarbiec Excellence czy sprzedazy online.

= Udoskonalenie procesu inwestycyjnego,
nastawionego na generowanie dobrych i powtarzalnych
wynikéw funduszy przy umiarkowanym poziomie ryzyka.

Historia

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Skarbiec zostato
utworzone w 1997 roku z ramienia BRE Banku (obecnie
mBank) oraz Allgemeine Deutsche Investment-Gesellschaft
(ADIG). Skarbiec byt 5 towarzystwem inwestycyjnym na
rynku w Polsce. W 2007 roku BRE Bank sprzedat 100%
udziat w Skarbiec Asset Management Holding (100% udziat
w Skarbiec TFI) do Polish Enterprise Fund V LP za 155 min
PLN. W 2011 roku, zapoczatkowana zostata
restrukturyzacja prawno-operacyjna Grupy, ktora miata na
celu sprzedaz aktywoéw nieistotnych strategicznie, np.
ProService AT. Kolejnym krokiem milowym w historii
Skarbiec Holding byto upublicznienie spoétki na GPW.

Podczas 17 lat istnienia Skarbiec TFI spétka byta liderem
innowacyjnosci. Juz w 1997 roku, Skarbiec TFI wprowadzit
na rynek pierwszy fundusz pieniezny, w 1998 r. pierwszy
SFIO, w 1999r. pierwszy FIZ, a w 2001 pierwszy
specjalistyczny FIZ (niepubliczny). W kolejnych latach
Skarbiec podazat $ciezkg innowacyjnosci i na polski rynek
wprowadzat kolejne ustugi, takie jak fundusz funduszy,
fundusz master-feeder funduszy inwestycyjnych otwartych,
fundusz wierzytelnosci medycznych. Skarbiec moze sie
rowniez pochwali¢ wspdtpracg z JP Morgan, dzieki ktérej
jest w stanie zaoferowa¢ swoim klientom duzo szerszy
wybdr produktow.

Zarzad

Wraz ze zmianami wiascicielskimi skfad zarzadu Skarbiec
Holding réwniez ulegt zmianom. Niemniej jednak, obecny
skfad charakteryzuje doswiadczenie zdobywane przede
wszystkim na rynku kapitatowym. W skifad Zarzadu
Skarbiec Holding wchodzg nastepujacy cztonkowie:

= Marek Rybiec - Prezes Zarzadu zwigzany z Grupg od
2012 roku. Pan Rybiec w Grupie Skarbiec odpowiedzialny
jest za dziatania strategiczne, marketing, PR oraz ustugi
zwigzane ze Skarbiec Excellence. Przed objeciem funkcji
Prezesa Zarzadu Pan Marek Rybiec  zdobywat
doswiadczenie w takich instytucjach jak DM BZ WBK,
PKO/CS TFI, BRE WM (obecnie mWM) oraz DI Xelion.

= Piotr Kuba - Czlonek Zarzadu, dyrektor
inwestycyjny (CIO) zwigzany z Grupg od 1998 roku. Pan
Kuba rozpoczat swojg kariere w Skarbcu jako zarzadzajacy,
aby nastepnie przej$¢ wszystkie stopnie kariery. Finalnie,
Pan Piotr Kuba posiada licencje doradcy finansowego jak
rowniez certyfikat CFA.

= Ltukasz Kedzior - Czionek Zarzadu odpowiedzialny
za sprzedaz detaliczng oraz wspoiprace z siecigq
dystrybucji. W latach 2012 - 2014 Dyrektor Biura
Sprzedazy w PZU TFI.

= Bartosz Jozefiak - od 2014 roku jako cztonek
Zarzadu Grupy Skarbiec do spraw Finansowych (CFO). Od
2008-2011, Pan Jézefiak petnit role CFO w Avery Dennison
R.I.S. na Polske, Buigarie oraz kraje skandynawskie, a
nastepnie w latach 2011-2014 petnit funkcje CFO w grupie
kapitatowej Zelmer.
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Akcjonariat

Jedynym akcjonariuszem Skarbiec TFI jest Skarbiec
Holding, ktérego z kolei 74,64% akcji znajduje sie w
posiadaniu Skarbiec Holding Limited a posrednio w Polish
Enterprise Fund V LP. Po konwersji programu
motywacyjnego z 2008 roku, 5,36% udziatu w kapitale
zaktadowym  (Skarbiec Holding) posiadaja réwniez
menadzerowie oraz kluczowi pracownicy. Enterprise
Investors (EI) jest firmg $wiadczacq ustugi doradcze dla
funduszy private equity oraz venture capital. Do tej pory EI
doradzato o$miu funduszom o tacznym kapitale 2 mld EUR.
Ze 106 zakonczonych inwestycji (w tym m.in. KRUK S.A.)
fundusze, ktérym doradzato EI uzyskaty przychody o
facznej wartoséci 2,2 mld EUR. Po sprzedazy czesci akcji
Skarbiec Holding w IPO, Skarbiec Holding Limited
obowigzuje 360 dniowy okres zakazu sprzedazy akcji tzw.
Jlock up”. Zakaz sprzedazy nie obowigzuje w momencie
gdy kurs akcji Skarbiec Holding od debiutu wzrosnie o co
najmniej 15%.

Struktura grupy Skarbiec

Skarbiec Holding Ltd Kluczowi pracownicy*
(74,64%) (5,4%)

2

Skarbiec Holding
(Emitent)

G 100%

Skarbiec TFI

*w tym Zarzad oraz wspotpracownicy
Zrodto: Grupa Skarbiec, Dom Maklerski mBanku

Struktura akcjonariatu

Free float;
20,0%

Kluczowi
pracownicy;
5,4%

Skarbiec
Holding
Ltd; 74,6%

Zrédio: Grupa Skarbiec, Dom Maklerski mBanku
Czynniki ryzyka

Naszym zdaniem najwazniejszymi czynnikami ryzyka, na
jakie narazona jest Grupa Skarbiec, pomijajac typowe
czynniki ryzyka zwigzane z funkcjonowaniem Grupy (tj.
otoczenie prawne, IT, itp.), sa:

Ryzyko zwigzane z sytuacjq gospodarcza
w Polsce i ha swiecie

Uwazamy, iz rozwdj rynku aktywow pod zarzadzaniem jest
w duzej mierze uzalezniony od sytuacji gospodarczej w
Polsce i na s$wiecie. W okresie dekoniunktury Skarbiec
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Holding moze odnotowac¢ zmniejszony popyt lub jego brak
na ustugi finansowe, a w konsekwencji brak naptywow
nowych $rodkéw lub odptywy netto od funduszy. Ponadto
w obliczu recesji, Skarbiec moze odczu¢ presje na wyniki
poprzez zmiane struktury aktywéw w kierunku produktow
niskomarzowych. Niemniej jednak, wedlug naszych
prognoz oczekujemy poprawy sytuacji gospodarczej w
Polsce w najblizszych latach ze wzrostem PKB na poziomie
3,8% w 2015 roku, 3,5% w 2016 roku oraz 3,3% w 2017
roku.

Ryzyko zwiazane z koniunktura na rynku

Uwazamy, iz negatywne zachowanie sie rynku akcji moze
by¢ jednym z gtdwnych czynnikow ryzyka dla Grupy
Skarbiec. Potencjalna dekoniunktura na rynku akcji
negatywnie odzwierciedlitaby sie na wielkosci aktywow pod
zarzadzaniem Grupy Skarbiec wynikajacej z odptywdw jak i
na poziomie wyniku z zarzadzania. Nizszy poziom aktywow
pod zarzadzaniem z kolei odzwierciedlony zostatby w
nizszych przychodach. Ponadto, spadajacy rynek, nawet w
przypadku pobicia przez Grupe benchmarku, moze by¢
przestanka do nienaliczenia optaty zmiennej, ktora stanowi
Srednio okoto 19% prognozowanych przychodéw netto.
Niemniej jednak uwazamy, iz Skarbiec jest w pewnym
stopniu zabezpieczony przed dekoniunkturg na rodzimym
rynku dzieki swojej dywersyfikacji geograficznej.

Ryzyko polityczne

Uwazamy, iz ryzyko polityczne jest ograniczone w
przypadku funduszy inwestycyjnych w Polsce. Niemniej
jednak, nalezy zauwazy¢, iz po zblizajacych sie wyborach
parlamentarnych w2015 roku moze nastgpi¢
przetasowanie na scenie politycznej, a wediug sondazy
gtdbwna partia opozycyjna (PiS) moze wygra¢ wybory.
Obecny program opozycji zaklada  wprowadzenie
znaczacego podatku od instytucji bankowych, co z kolei
moze sie przetozy¢ na zmiane wyceny polskiego sektora
bankowego, a w konsekwencji znaczacq podaz akcji na
rynku.

Ryzyko zwigzane z odejsciem kluczowych
pracownikow

Dobre wyniki inwestycyjne Grupy Skarbiec w bardzo duzej
mierze zalezne sa od kadry menadzerskiej oraz kluczowych
pracownikdéw. Uwazamy, iz pomimo staran Grupy w celu
zatrzymania kluczowych pracownikéw np. w postaci
nowych programdéw motywacyjnych, rozwijajaca sie
konkurencja oraz coraz wieksza liczba towarzystw
funduszy inwestycyjnych stwarza przestanki dla rotacji
kadry.

Ryzyko podazy akcji ze strony OFE

Czynnikiem istotnie wptywajacym na rynek akcji bytaby
zmiana strategii funduszy i dlugoterminowe zmniejszenie
alokacji w akcje z obecnych ok. 86% do poziomu
odpowiadajacego funduszom zréwnowazonym. Na obecng
chwile czynnikiem przemawiajacym za tym, ze nie nastapi
to w perspektywie najblizszych miesiecy jest niska
dostepnos¢ aktywow alternatywnych do akcji.

Ryzyko zwigzane z dystrybucja

Stosunek kosztow dystrybucji do przychoddéw brutto
stanowit w 2011 roku 40%, aby w 2013 wzrosna¢ do 49%.
Uwazamy, iz rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce
charakteryzuje duza zalezno$¢ od zewnetrznych kanatéw
dystrybucji. Uwazamy, iz istnieje ryzyko dalszego wzrostu



opfat u dystrybutoréw zewnetrznych, szczegdlnie po
stronie bankow, ktére szukajg alternatywnych Zrodet
dochodéw w obecnym $rodowisku nizszych stép
procentowych. Ponadto widzimy ryzyko, iz w przypadku
gorszych wynikéw inwestycyjnych Skarbiec Holding liczba
kanatéw dystrybucyjnych moze sie zmniejszaé. Obecnie,
uwazamy iz Skarbiec jest adekwatnie zabezpieczony przed
ryzykiem zwigzanym z dystrybucjgq dzieki
zdywersyfikowanym kanatom, ktdére uniezalezniaja grupe
od jednego dystrybutora. Kolejnym zagrozeniem dla
dystrybucji moze by¢ wprowadzenie MIFID II, chociaz
zarzad Skarbiec Holding twierdzi iz spotka bedzie
adekwatnie przygotowana do nowych regulacji, a sama
dyrektywa nie powinna mie¢ wptywu na biznes.

Ryzyko marzy

Chociaz uwazamy, iz spadek marzy na funduszach
detalicznych na polskim rynku w diugim okresie jest
bardzo prawdopodobny to dynamika tego spadku oraz
skala moze by¢ istotnym czynnikiem ryzyka. Przez ostatnie
3 lata, marza (przychody po kick-back do $rednich AUM)
na produktach wysokomarzowych Skarbiec Holding
utrzymywata sie w przedziale 3,1-3,2%, za$ dla
niskomarzowych w przedziale 1,0-1,1%. Uwazamy, iz
gtéwne dostosowanie marzy nastapi po stronie aktywow
wysokomarzowych. Czynnikami przyspieszajacymi spadek
marzy moze by¢ zaostrzajaca sie konkurencja posrod
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lokalnych graczy rynku TFI ale wedlug nas przede
wszystkim wejscie na rynek zagranicznych podmiotow,
ktorych stawki za zarzadzanie aktywami sg na znacznie
nizszym poziomie przy porownywalnych produktach (np.
fundusze rynkéw CEE).

Ryzyko mniejszych wypitat dywidendy

Widzimy niskie ryzyko wynikajace ze zmniejszenia przez
Grupe lub catkowitego zaniechania wyptat dywidend.
Wedilug nas, dywidendy moga by¢ ograniczone przez
dekoniunkture na rynku akcji lub przez akwizycje.
Dodatkowo, uwazamy iz w przypadku pogarszajacej sie
koniunktury na GPW, KNF moze zmieni¢ maksymalng
dopuszczalng wyptate dywidendy z obecnych 100%.

Ryzyko zwigzane z przejeciami

Uwazamy, iz Skarbiec dzieki wysokiemu zwrotowi z
kapitatdw wiasnych oraz braku zadtuzenia bedzie
systematycznie poprawia¢ swojg pozycje kapitatowa.
Jednym z celéw, na jakie moze przeznaczy¢é Grupa
nadwyzkowy kapitat jest akwizycja. Niemniej jednak, nie
oczekujemy, aby akwizycja nastgpita w najblizszym
okresie. Potencjalna akwizycja moze byc¢ zrodtem ryzyka w
przypadku niedostatecznego rozpoznania wartosci
przejmowanego podmiotu.
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Wycena

Nasza wycena sktada sie z dwoch wieloetapowych modeli,
bazujacych na metodologii zyskéw ekonomicznych oraz
zdyskontowanych dywidend oraz z wyceny poréwnawczej.
Modele zyskéw ekonomicznych oraz zdyskontowanych
dywidend oparte sa na tych samych zatozeniach
czasowych, ktére mozna podzieli¢ na dwa etapy: Etap I
(lata 2014-23) oraz Etap II (dtugoterminowa prognoza -
kolejne 20 lat).

Zatozenia operacyjne do wyceny

Wszystkie nasze modele wyceny bazujg na tych samych
zatozeniach na lata 2014-2023. Uwazamy, ze ten 10-letni
okres jest wystarczajacy, by uchwyci¢ faze dalszego
wzrostu aktywéw pod zarzadzaniem, presji na marze
brutto funduszy detalicznych, a takze wzrastajacych
kosztow dystrybucji. Nasze gtdowne zatozenia operacyjne
obejmujg nastepujace zagadnienia:

= Wazrost aktywow pod zarzadzaniem (rynek):
Uwazamy, iz aktywa pod zarzadzaniem rosngé beda w
$redniorocznym tempie na poziomie 8,6% na wskazniku
2014-2023 CAGR. Oczekujemy, iz tak dynamiczny wzrost
bedzie mozliwy dzieki niskiej penetracji rynku polskiego.
Aktywa pod zarzadzaniem w Polsce do PKB stanowity
zaledwie 12% na koniec 2014 roku wobec 42% w krajach
UE-17. Dodatkowo, uwazamy, iz nastgpi wzrost udziatu TFI
w oszczednosciach z obecnych 9,5% do 10% w przeciggu
10 lat, co wspiera¢ bedzie naptywy do funduszy
inwestycyjnych. Substytucja bedzie wspierana przez
zmiany w systemie OFE, rosnacym PKB/capita oraz
srodowiskiem niskich stop procentowych.

= Wazrost aktywow pod zarzadzaniem (Skarbiec):
Oczekujemy, iz aktywa pod zarzadzaniem ogdtem rosnac
bedg w tempie 5% w przeciggu nastepnych 10 lat (CAGR
2013-23) oraz w tempie 6,4% w przeciaggu nastepnych 3
lat (CAGR 2013-16). Uwazamy, iz Skarbiec Holding utraci
rynek ze wzgledu na fundusze dedykowane, gdzie Grupa
obecnie posiada drugi najwyzszy udziat w rynku na
trudnym do utrzymania poziomie 17,3%. Wzrost aktywdéw
determinowany bedzie przez fundusze detaliczne na
sredniorocznym poziomie (CAGR 2013-2023) 10,1% w
przypadku funduszy wysokomarzowych oraz na poziomie
7,2% w przypadku funduszy niskomarzowych. Bazujac na
naszych prognozach uwazamy, iz Skarbiec poprawi swoj
udziat rynkowy w funduszach detalicznych.

= Sytuacja makroekonomiczna: Oczekujemy, iz PKB
w Polsce bedzie rosna¢ w tempie 3,8% w 2015 roku, 3,5%
w 2016 roku oraz 3,3% w 2017 roku. Niski poziom inflacji,
prognozowany przez nas na poziomie 1,0% na koniec 2015
roku, wspiera nasze oczekiwania odnosnie pfaskich stop
procentowych. Oczekujemy, iz stopy procentowe zostang
na niezmienionym poziomie w 2015 oraz w 2016 roku.
Finalnie oczekujemy, iz rentownosci 10 letnich obligacji
skarbowych wzrosng z poziomu 2,52% na koniec 2014
roku do 2,70% na koniec 2015 roku oraz do poziomu
2,90% na koniec 2015 roku.

= Zmiana ukladu AUM: Oczekujemy, iz struktura
aktywéw zmieni sie w Skarbcu w kierunku funduszy
detalicznych. Uwazamy, iz 78% udziat funduszy
dedykowanych w strukturze aktywow spadnie do 67,5% w
przeciggu najblizszych 10 lat. Jednoczesnie, oczekujemy iz

(min PLN) waga Wycena/akcje
Zyski ekonomiczne 33% 57,1
DDM 33% 59,7
Wycena poréwnawcza 33% 63,1
Srednia 9M wycena 64,3

udziat funduszy wysokomarzowych w aktywach ogdtem
wzroénie z 12,1% na koniec 2013 roku do 18,8% na
koniec 2023 roku.

= Wazrost wynagrodzenia statego (z tytulu
zarzadzania aktywami): Oczekujemy, iz wzrost aktywow
pod zarzadzaniem oraz zmiana struktury aktywoéw
pozytywnie zostang odzwierciedlone w przychodach.
Oczekujemy, iz przychody z funduszy wysokomarzowych
pozostang dominujace w strukturze, za$ ich udziat w
przychodach wzrosnie z 64% w 2013 do 74% w 2023, a
udziat zyskéw funduszy niskomarzowych spadnie z
poziomu 29% do 21% w analogicznym okresie.

= Optata zmienna (success fee): Szacujemy, iz
optata success fee bedzie naliczana w kolejnych okresach.
Opftate naliczamy bazujac na historycznym jej poziomie jak
i na szacunkach. Oczekujemy, iz przez kolejne 10 lat
optata success fee bedzie $redniorocznie rosta na poziomie
5,0% (CAGR 2013-23).

= Koszty dystrybucji: Oczekujemy, iz koszty
dystrybucji, wraz ze wzrostem aktywéw pod zarzadzaniem,
wzrosng o 9,1% na wskazniku 2013-23 CAGR.
Jednoczesnie, oczekujemy iz udziat kosztéw dystrybucji (z
kick-backiem) w przychodach brutto wzrosnie z 49% w
2013 roku do 51% w 2023 roku.

= Koszty pracownicze: Oczekujemy, iz koszty
pracownicze wzrosng S$redniorocznie o 2,2% w kolejnych
10 latach (CAGR). Niemniej jednak, oczekujemy stabilizacji
kosztéw pracowniczych w nastepnych 3 latach (+1% na
CAGR 2013-16) ze wzgledu na wygasniecie starego
programu motywacyjnego (6% kosztéw pracowniczych na
koniec 2013 roku) oraz na nizsze koszty zmienne (cze$c
kosztéw zmiennych z 2012 roku zostata zaliczona w 2013
roku).

= Stopa podatkowa: Efektywna stopa podatkowa
Skarbiec Holding w latach 2011-2013 znajdowata sie w
przedziale 20-21%. W naszych prognozach uwzglednilismy
efektywngq stope podatkowg na poziomie 19%.

= Dywidenda: Zgodnie 2z =zapowiedziami zarzadu
oczekujemy wyptaty dywidendy na poziomie 60% zysku
skonsolidowanego w 2015 oraz 100% w kolejnych
prognozowanych przez nas okresach.

Koszt kapitatu
W celu obliczenia kosztu kapitatu w Polsce przyjeliSmy

nastepujace zatozenia: stopa wolna od ryzyka - 3,50%,
premia za ryzyko rynkowe - 5,0%. Beta na poziomie 1,5.



Wycena metoda zyskéw ekonomicznych

W tej metodologii warto$¢ firmy okresla suma kapitatu
poczatkowego - NAV (skorygowanego o wartosci
niematerialne i prawne, ktére nie majg miejsca w Grupie
Skarbiec) oraz wartos$¢ przysztych zyskéw ekonomicznych
tj. [(zwrot na TNAV - koszt kapitatu) x kapitat
poczatkowy]. Poza réznicg pomiedzy ROE a kosztem

mDomMaklerski.pl

kapitatu, wzrost aktywow jest tu gtdwnym czynnikiem
kreujgcym warto$¢. Po szczegdtowej prognozie na lata
2014-23, uwzgledniamy w wycenie dlugoterminowg
prognoze 20-letnig, w ktorej ROE liniowo schodzi do kosztu
kapitatu.

Metoda zyskow ekonomicznych
(min PLN) 2014%* 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

KW (poczatek okresu) 93,4 105,9 116,6 125,9 131,4 136,0 140,6 145,5 149,4 152,5
Zysk netto 35,9 31,4 40,2 45,5 49,9 54,5 59,3 63,2 66,3 67,1
Dywidendy -19,0 -21,4 -31,4 -40,2 -45,5 -49,9 -54,5 -59,3 -63,2 -66,3
Pozostate zmiany -4,4 0,6 0,5 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KW (koniec okresu) 105,9 116,6 125,9 131,4 136,0 140,6 145,5 149,4 152,5 153,4
Zwrot na KW (poczatek okresu) 38,4 29,7 34,5 36,1 37,9 40,1 42,2 43,4 44,4 42,7
Koszt kapitatu 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
Spread 27,4 18,7 23,5 25,1 26,9 29,1 31,2 32,4 33,4 31,7
Zyski ekonomiczne 25,6 19,8 27,4 31,6 35,4 39,5 43,8 47,2 49,8 48,3
Czynnik dyskontujacy 0,90 0,81 0,73 0,66 0,59 0,53 0,48 0,43 0,39 0,35
Zdyskontowane zyski ekonomiczne 23,1 16,1 20,0 20,8 21,0 21,1 21,1 20,5 19,5 17,0
*2014: 01/01/2014 - 30/06/2015
(mIn PLN) %

Poczatkowy TNAV 93,4 25,1% 25,0 50,0
Etap I (2014-2023) 200,2 53,8% 20,0 _\7,(\ 40,0
Etap II - 20-lat 78,3  21,1% 15,0 SN 30,0
Wartosc godziwa na 1/2014 372,0 100,0% 10,0 \ 20,0
Korekta o warto$¢ pienigdza w czasie 34,9 5,0 \_ 10,0
Wartosc¢ godziwa 406,9 0,0 +—rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrreeeeeet 0,0

o . . TOWONTOOVMONTO®DON
Rozwodnienie (program menadzerski) -17,4 ocooydydddAona0as S

L. R NANNANNANNNNNNNNNN

Obecna wartosc godziwa 389,5 NPV zyskéw ekonomicznych (Is, min PLN)
Liczba akcji 6,8 @ Zwrot na NAV ( %, ps)
Wycena na akcje 57,1 e K0Szt kapitatu ( %, ps)
9M cena docelowa 61,8

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Wycena metoda zdyskontowanych dywidend

W tej metodologii wielko$¢ dywidendy oparta jest na
szczegdétowych zatozeniach modelu, w tym prognoz
Zarzadu Grupy odnosnie wyptaty dywidendy. W Etapie II,
nasz model DDM jest zintegrowany z modelem zyskow

Metoda zdyskontowanych dywidend

ekonomicznych, gdzie wzrost kapitatdéw wiasnych jest
determinowany przez nasza prognoze wypfaty dywidendy
na poziomie 100%. Warto$¢ rezydualna oparta jest na I
etapowym modelu Gordona.

(min PLN) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Dywidendy 21,4 31,4 40,2 45,5 49,9 54,5 59,3 63,2 66,3
% wyptaty 60 100 100 100 100 100 100 100 100
Czynnik dyskontujacy 0,90 0,81 0,73 0,66 0,59 0,53 0,48 0,43 0,39
Zdyskontowane dywidendy 19,3 25,5 29,4 30,0 29,6 29,1 28,6 27,4 25,9
(miIn PLN) %

PV Dywidend (Etap I) 244,8 62,4% 350
PV Dywidend (Etap II) 142,2 36,2% 30.0
PV wartosci rezydualnej 5,6 1,4% 25,0
Wartosc¢ godziwa na 7/2014 392,5 100,0% 20,0
Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 33,1 15,0
Wartos$¢ godziwa 425,6 10,0
Rozwodnienie (program menadzerski) -18,3 5,0 i i I I I

. . ORI RHEENREERNANRERENERE NN NI
Obecna wartos¢ godziwa 407,3 D~ O I~ O 4y~ O o
Liczba akcji 6,8 O OO0 00000000 O O O O

AN N AN NN NN NN NN N NN

Wycena na akcje 59,7 EEtap I mEtap II
9M cena docelowa 64,6

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Analiza wrazliwosci

Ponizej przedstawiamy wrazliwos¢ sredniej (przyjetej tylko
na potrzeby analizy wrazliwosci) wyceny metodologig
zyskéw ekonomicznych oraz zdyskontowanych dywidend
oraz wrazliwo$¢ wyceny poréwnawczej na zmiane success

Analiza wrazliwos$ci wycen DDM oraz zyskow
ekonomicznych

Zmiana success fee / srednie AUM
(0,5% w 2014/15P)

-0,25% 0,0% +0,25%

-0,5% +0,5%

fee. Do analizy przyjeliSmy dwa warianty a) zmiana udziatu
success fee w srednich aktywach oraz b) zmiana $rednich
aktywow.

Analiza wrazliwosci wyceny poréwnawczej
Zmiana success fee / srednie AUM

(0,5% w 2014/15P)
-0,25% 0,0% +0,25%

-0,5% +0,5%

-20% 34,6 44,9 55,1 65,4 75,6 -20% 41,2 49,9 58,7 67,5 76,2
<§t -10% 34,9 46,0 57,1 68,1 79,2 é -10% 43,4 52,1 60,9 69,7 78,4
2 0% 35,1 46,8 58,4 70,0 81,6 P 0% 45,6 54,3 63,1 71,9 80,6
'E +10% 35,3 47,7 60,0 72,3 84,6 'E +10% 47,8 56,5 65,3 74,1 82,8
+20% 35,6 48,8 62,0 75,1 88,2 +20% 50,0 58,7 67,5 76,3 85,0

Zroédto: Dom Maklerski mBanku Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Wycena metoda poréwnawcza

Wycene poréwnawczg sporzadziliSmy w oparciu o wskaznik
P/E oraz kapitalizacja/AUM  zagranicznych  spotek,
specjalizujacych sie w zarzadzaniu aktywami. Jednoczesnie
zauwazamy, iz wskaznik kapitalizacja / AUM moze by¢
zaburzony przez niehomogeniczng strukture AUM w grupie
poréwnawczej. Ponadto, spotki w naszej grupie
poréwnawczej charakteryzuje duzo szersze spektrum
oferowanych ustug, a takze dywersyfikacja geograficzna
inwestycji obejmujaca zardwno rynki wschodzace jak i
rozwiniete. Fundusze inwestycyjne w naszej grupie
poréownawczej znajduja sie na znacznie bardziej
rozwinietych rynkach.

Podsumowanie wyceny

(miIn PLN) Przedziat $rednia \WELE
P/E 506,4 576,7 541,6 50%
Kapitalizacja/AUM 328,4 310,5 319,4 50%

$rednia wycena
Wycena/akcje (PLN)

o

Spoétki poréwnywalne notowane sg na wskazniku 12M
forward P/E 15,6x, z 11,6% premig do swojej historycznej
éredniej na poziomie 14,0x. Premia odzwierciedla wzrost
notowan spétek poréwnywalnych, ktéry miat miejsce od
poczatku roku. Niemniej jednak, rynek oczekuje, iz aktywa
pod zarzadzaniem analizowanej przez nas grupy
poréwnawczej wzrosng o 6,3% w przeciggu kolejnych 3 lat
(wskaznik CAGR).

Zrédio: Bloomberg, Dom maklerski mBanku
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12M Forward P/E spétek porownywalnych
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Wzrost AUM spétek poréwnawczych
12.000,0 T======-------mm-mmmm—moo oo oo

CAGR 2014-17P: +6,3%
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8 000,0
6 000,0
4 000,0

2 000,0
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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Metoda poréwnawcza

Mcap P/E (x) P/BV (x) Marketcap/ AUM (%)
(min EUR) 2015 2015 2016 2015 2016
Skarbiec Holding* 12,3 10,4 8,1 3,1
Quercus 131 16,5 15,7 10,0 9,3 b.d. b.d.
Altus 176 42,6 17,6 3,4 3,3 b.d. b.d.
Srednia polskie fundusze 16,6 15,4 6,7 6,3 b.d. b.d.
Blackrock 53 649 18,0 15,8 2,1 2,0 1,2% 1,1%
Franklin Resources 28 147 14,0 13,4 2,5 2,3 3,6% 3,4%
T Rowe Price 18 566 16,6 15,2 3,9 3,6 2,6% 2,5%
Invesco 15 304 15,2 13,0 1,6 1,5 2,1% 1,9%
Schroders 12 341 18,4 16,7 3,8 3,4 2,7% 2,5%
Affilated Managers 10 624 16,1 14,2 4,1 3,5 0,0% 0,0%
Aberdeen AM 8181 13,4 12,4 2,9 2,7 1,8% 1,7%
Investec 7 486 15,0 12,9 1,5 1,4 5,5% 4,9%
Legg Mason 5 344 16,1 12,1 1,3 1,2 0,9% 0,8%
Och-Ziff Capital mgmt. 5274 8,5 7,5 b.d. b.d. b.d. b.d.
Eaton Vance Management 4 306 17,0 14,8 7,6 6,0 b.d. b.d.
Henderson Group 4 304 16,7 14,3 2,7 2,6 3,4% 3,0%
GAM Holding 3239 16,8 14,6 1,6 1,5 2,7% 2,5%
Ashmore Group 3169 15,0 15,7 3,4 3,2 4,3% 4,1%
Janus Capital 2 875 17,3 13,9 1,9 1,7 b.d. b.d.
Jupiter AM 2 826 15,9 14,4 4,3 2,9 5,6% 5,1%
AllianceBernstein 2 664 14,5 12,7 b.d. b.d. 0,0% 0,0%
Brewin Dolphin 1359 18,9 15,8 4,3 3,7 2,6% 2,5%
Liontrust AM 180 14,3 11,1 4,9 3,8 2,9% 2,5%
Mediana 16,1 14,3 3,4 2,9 2,0% 1,9%
Rynek
Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce rozwija sie Aktywa pod zarzadzaniem (mid PLN)

dynamicznie, notujac S$rednioroczny wzrost na poziomie

13,1% przez ostatnie 9 lat. Na koniec marca 2015 roku, 500,0

L. . . . 450,0
wartos¢ aktywoéw pod zarzadzaniem ogdtem funduszy 400.0
inwestycyjnych wynosita 220 mld PLN, z czego 151 mid 3500
PLN w funduszach rynku kapitalowego, a 69 mid PLN w 300:0
funduszach rynku niepublicznego. Uwazamy, iz pomimo 250,0
dynamicznej ekspansji, rynek prezentuje nadal duzy 200,0
potencjat wzrostu, dzieki niskiej penetracji funduszy w 150,0
poréwnaniu do krajéw Europy rozwinietej. Dodatkowo, 100,0
rozwojowi sprzyja¢ bedzie coraz bardziej aktywna oraz 58'8

dtugoterminowa alokacja oszczednosci w fundusze w celu
dywersyfikacji zrédet emerytury. Szacujemy, iz przez
kolejne 9 lat rynek rozwija¢ sie bedzie w $redniorocznym
tempie na poziomie 9% systematycznie domykajac luke
penetracji do krajow Europy rozwinietej.

B Fundusze Rynku Kapitatowego Suma

m Fundusze Rynku Niepublicznego Suma

Zrédto: 1ZFiA, Dom Maklerski mBanku
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AUM do PKB (%)
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Zrédto: IZFiA, Dom Maklerski mBanku
Liderzy rynku

Najwiekszy udziat w rynku aktywdéw pod zarzadzaniem na
koniec marca 2015 posiadato PZU TFI (12,8%), Ipopema
TFI (10,2%), PKO TFI (8,2%), Pioneer TFI (8,1%), a
nastepnie Skarbiec TFI (6,9%). Zaostrzajaca sie
konkurencja na polskim rynku sprawita, iz obecnie nie ma
wyraznego lidera, gdzie na koniec 2004 roku 3
najwiekszych graczy posiadato 54% udziat w rynku z
wyrazng przewagq Pioneer TFI (udziat na poziomie
34,1%). Uwazamy, iz postepujaca konkurencja oraz
wyréwnanie na rynku TFI jest pozytywne i stwarza lepsze
srodowisko konkurencyjne.

Udziat w rynku AUM ogétem (marzec 2015)

TFI PZU;
12,8%

Ipopema
TFI;
Pozostali; 10,2%

41,3%

PKO TFI;
8,2%

Pioneer
Pekao TFI;

8,1%

6,2% TFL; 6,2% Skarbiec
TFI; 6,9%

Zrédto: IZFiA, Dom Maklerski mBanku

Rynek funduszy kapitalowych w przeciaggu ostatnich 5
lat rost w $redniorocznym tempie 10,9% (CAGR). Obecnie
liderem rynku jest TFI PZU, z udzialem na poziomie
14,0%, przed PKO TFI (12,0%), Pioneer Pekao TFI
(11,9%), BZ WBK TFI (9,0%). Na koniec marca 2015 roku,
Skarbiec byt 10 najwiekszym TFI sposrdod 34 na rynku.

mDomMaklerski.pl

Udziat w rynku funduszy kapitalowych (marzec
2015)

TFI PZU;

POZOSta”; 14[00/0

20,6%

Skarbiec

TFI; 2,3% PKO T
rer 12,0%
KBC TFI; |
2,4% |
Millennium
TFI; 2,7%
Union Pioneer
Investment Pekao TFI;
TFIL; 7,3% 11,9%

Aviva

Investors
Poland TFI; ING TFI; TIEIZ ng%lﬁ/c
8,9% 9,0% o

Zrédto: IZFiA, Dom Maklerski mBanku

Rynek funduszy niepublicznych w przeciggu ostatnich 5
lat rést w $redniorocznym tempie na poziomie 42,7% i byt
gtdowng sitg napedowgq aktywow pod zarzadzaniem ogdtem.
Obecnie rynek funduszy rynku niepublicznego jest mato
zdywersyfikowany a 5 najwiekszych graczy posiadato na
koniec marca 2015 84% rynku. Do najwiekszych funduszy
nalezy zaliczy¢ Ipopema TFI (udziat na poziomie 30,5% na
koniec marca 2015), Skarbiec TFI (16,9%), Forum TFI
(14,0%), Copernicus TFI (12,2%) oraz TFI PZU (10,3%).

Udziat w rynku funduszy niepublicznych
(lipiec 2014)

Pozostali;
16,1%

Ipopema
TFI; 30,5%
TFI PZU;

10,3%

Copernicus
Capital TFI;
12,2%
Forum TFI; Skarbiec
14,0% TFI; 16,9%
Zrédto: IZFiA, Dom Maklerski mBanku

Naptywy do funduszy

Pomiedzy marcem 2012 a marcem 2015 roku do polskich
funduszy inwestycyjnych naptyneto 317,4 mld PLN nowych
Ssrodkéw (detaliczne i dedykowane fundusze) przy
jednoczesnych umorzeniach na poziomie
265,1 mild PLN z wynikiem netto na poziomie
+52,2 mld PLN. Naptywy netto byty gtdwnie kreowane
przez fundusze diuzne (+20 mld PLN) oraz fundusze rynku
pienieznego (+12 mld PLN) przy jednoczesnych naptywach
w funduszach akcji (+3,8 mld PLN) oraz odptywach w
mieszanych (-1,8 mld PLN). Od poczatku 2015 roku do
marca br. naptywy do funduszy inwestycyjnych wyniosty
27,3 mld PLN przy umorzeniach na poziomie 20,8 mid PLN
dajac wynik netto na poziomie +6,5 mid PLN. W
odréznieniu do s$redniej, naptywy netto do funduszy w
obecnym roku nie przewazaly po stronie bezpiecznych
funduszy dtuznych oraz pienieznych (+2,5 mld PLN) ale po
stronie funduszy mieszanych oraz funduszy akcji (+3,5
mld PLN). Naptywy netto od poczatku biezacego roku do
funduszy akcyjnych (styczen-marzec) wspomagane byty
przez zachowanie sie indeksu WIG (+5,2%).
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Kwartalne naptywy i odptywy aktywow z TFI
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Zrédto: IZFiA, Dom Maklerski mBanku

Naplywy i odptywy aktywoéw z TFI wedtug kategorii
funduszy (min PLN)
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Zrédto: IZFiA, Dom Maklerski mBanku
Perspektywy nastrajaja optymizmem

Wraz ze wzrostem PKB per capita oczekujemy wzrostu
inwestycji w TFI, a takze w rynki kapitatowe. Na koniec
2014 roku, Polacy zainwestowali 9,5% oszczednosci w
fundusze inwestycyjne, kiedy w krajach Europy rozwinietej
udziat ten wynosi okoto 11%. W naszym modelu
konwergencja w strukturze oszczednosci gospodarstw
domowych do rynkéw kapitalowych w kierunku krajow
Europy rozwinietej zasila naptywy do funduszy
inwestycyjnych w kolejnych latach. Ponadto uwazamy, iz
wraz ze wzrostem zamoznosci spoteczenstwa, czesc
Polakéw wybierze fundusze inwestycyjne jako
alternatywne Zrédto inwestycji emerytalnej do OFE. W
krotkim okresie oczekujemy, iz niskie $rodowisko stop
procentowych w Polsce bedzie wspiera¢ naptywy do TFI.
Srednie oprocentowanie nowych uméw depozytowych
obnizyto sie z poziomu 5,4% w 3Q’12 (przed rozpoczeciem
cyklu obnizek stép procentowych) do 2,3% obecnie,
zmniejszajac atrakcyjnosc takich instrumentow.
Dodatkowo uwazamy, iz polskie banki w obliczu coraz
nizszych przychodéw odsetkowych oraz prowizyjnych
(obciecie optaty interchange) beda szukaty alternatywnych
zrédet dochoddw pochodzacych na przyktad ze sprzedazy
jednostek funduszy inwestycyjnych.
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Oprocentowanie nowych uméw depozytowych
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Zrédto: NBP, Dom Maklerski mBanku
Wysokie optaty nie do utrzymania

Polskie fundusze inwestycyjne utrzymujq wysokie stawki
za zarzadzanie aktywami rynku kapitatowego (fundusze
akcyjne i mieszane). Poréwnujac przychody do $rednich
aktywow pod zarzadzaniem optata wynosi okoto 4%, kiedy
w Europie Zachodniej jest to jedynie okoto 2%. Uwazamy,
iz tak jak marze odsetkowe w przypadku systemu
bankowego, tak i w przypadku TFI opfaty dazy¢ beda do
Srednich europejskich. Oczekujemy, iz marze brutto
spadng przede wszystkim ze wzgledu na rosnacy
konkurencje na rynku polskim poprzez wejscie
zagranicznych funduszy. Fundusze zagraniczne, ktére
obecnie zarzadzajq portfelami inwestujacymi na rynkach
wschodzacej Europy oferujg znacznie nizsza opfate za
zarzadzanie niz polskie odpowiedniki (np. fundusz Barings
Emerging Europe z opfatg na poziomie 0,8%). Niemniej
jednak nie oczekujemy, aby peina konwergencja nastagpita
w przeciggu nastepnych 10 lat tak jak nie oczekujemy, aby
rynek zblizyt sie znaczaco pod wzgledem penetracji do
rynkéw zachodnich. Ponadto uwazamy, iz spadek optat
bedzie w duzej mierze rekompensowany przez wzrastajace
aktywa pod zarzadzaniem, ktérych wzrost w kolejnych 9
latach szacujemy na $redniorocznym tempie 9,3% w
przypadku funduszy rynku kapitatowego.

Dane makroekonomiczne

Sytuacja makroekonomiczna w Polsce przedstawia sie
nadal bardzo pozytywnie. Wedtug naszych prognoz wzrost
gospodarczy w Polsce powinien wynie$¢ 3,8% w 2015
roku, 3,5% w 2016 oraz 3,3% w 2017 roku znacznie
powyzej wzrostu prognozowanego dla strefy EURO (1,5-
1,6% w latach 2015-16P). Jednoczednie oczekujemy
wzrostu rentownosci obligacji 10-letnich z poziomu 2,52%
do 2,7-2,9% w latach 2015-16P. Finalnie, oczekujemy iz
pozytywna sytuacja makroekonomiczna powinna
pozytywnie przetozy¢ sie na stope bezrobocia, ktéra
prognozujemy na poziomie 10% w 2015 oraz 9,5% w
2016.

Prognozy wskaznikéw makroekonomicznych
(%) 2013 2014 2015P 2016P

Wzrost PKB r/r 1,7 3,3 3,8 3,5
EUR/PLN (na koniec roku) 4,15 4,29 3,90 4,05
CHF/PLN (na koniec roku) 3,39 3,57 3,55 3,68
CPI 0,7 -1,0 1,0 2,0

Stopa referencyjna NBP
(na koniec roku)
Stopa bezrobocia
(na koniec roku)

2,50 2,00 1,50 1,50

13,4 11,5 10,3 9,5

Zrédto: Dom Maklerski mBanku



Wyniki i prognozy Skarbiec Holding

Zysk netto Skarbca w przeciggu ostatnich trzech lat
wzrastat $redniorocznie o 13% (CAGR) i oczekujemy, iz
wraz z naptywem nowych funduszy wysoka dynamika
zysku netto zostanie podtrzymana. Na znaczacq poprawe
wyniku kluczowy wptyw miat wynik z tytutu wynagrodzenia
zmiennego (tzw. success fee), ktéry wzrést z poziomu 0,5
min PLN w 2012 roku do 12,5 min PLN w kalendarzowym
roku 2014 (oczekiwany na poziomie 27 min PLN w
2014/15 obrotowym). Niemniej jednak, na uwage rowniez
zastuguje wzrost przychodéw z tytulu wynagrodzenia
statego, ktére przez ostatnie 3 lata wzrastalo
sredniorocznie w tempie 7%. Najwiekszg zmienng po
stronie kosztowej sq koszty dystrybucji, ktére w przeciggu
ostatnich 3 lat $redniorocznie wzrastaty na poziomie 18% i
érednio stanowig okoto 1/3 przychodow. Skarbiec
charakteryzuje sie wysokim zwrotem z kapitatéw wiasnych,
ktory w przeciggu ostatnich 3 lat ksztaltowat sie w
przedziale 15-35%.

Zysk netto Skarbiec Holding (min PLN)
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Zrédio: Grupa Skarbiec (2011-1H’14), prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(2014-2023)

Przychody i koszty Skarbiec Holding (min PLN)
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(2014-2023)
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Przychody

Przychody z tytutu wynagrodzenia statego

Przychody z tytulu wynagrodzenia statego Skarbca wzrosty
0 3,6% R/R w 2014 roku (kalendarzowym) i o 7% przez
ostatnie 4 lata (CAGR 2011-14 kalendarzowe). Przychody z
tytutu wynagrodzenia sq $cisle powigzane z wielkoscig oraz
iloscig funduszy inwestycyjnych. Na koniec 2014 roku 62%
przychodéw pochodzito z tytutu aktywow
wysokomarzowych, 23% niskomarzowych, a jedynie 5% z
tytutu aktywoéw dedykowanych. Oczekujemy, iz udziat
przychoddéw z tytutu funduszy wysokomarzowych wzrosnie
w przeciqgu kolejnych 10 lat do 74%, jako ze stopniowy
spadek marzy brutto na funduszach bedzie
rekompensowany poprzez wzrost AUM. Oczekujemy, iz w
przeciagu kolejnych 10 lat przychody =z tytutu
wynagrodzenia statego wzrasta¢ beda $redniorocznie na
poziomie 8,3% i napedzane bedg gtdownie przez naptyw
nowych aktywow. Wzrost rynkowych AUM determinowany
jest w naszych prognozach przez strukture oszczednosci w
Polsce a takze penetracje rynku. Uwazamy, iz w diugim
okresie struktura oszczednosci Polakow ulegnie
konwergencji w kierunku krajéw Europy rozwinietej (9,5%
udziat TFI w Polsce wobec okoto 11% w krajach Europy
rozwinietej), a to z kolei przetozy sie na pozytywne
naptywy do funduszy. Drugim czynnikiem, jaki bierzemy
pod uwage w naszych prognozach jest poziom penetracji
rynku. Aktywa pod zarzadzaniem w Polsce stanowig
jedynie 12,1% PKB, kiedy w krajach EU 17 stanowig okoto
42% PKB. O ile uwazamy, iz struktura oszczednosci moze
sie zblizy¢ do poziomu 10% w przeciaggu 9 lat to
oczekujemy, iz penetracja AUM w Polsce wzrosnie jedynie
do poziomu 20% pozostawiajac duzy potencjat wzrostu na
kolejne lata.

Kompozycja wynagrodzenia statego (min PLN)
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Zrodto: Grupa Skarbiec (2011-13), prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(2014-2023)

Przychody z tytutu funduszy
wysokomarzowych

Przychody  Skarbiec Holding z  tytutu  funduszy
wysokomarzowych (po kick-backu) wzrosty o 3% w 2014
oraz o0 32,5% w 2013 roku. Poprawie wynikow towarzyszyt
wzrost $rednich aktywéw pod zarzadzaniem (aktywa
funduszy akcji, mieszanych oraz alternatywnych) na
poziomie +2% R/R. Marza osiggana na funduszach
wysokomarzowych przez ostatnie 3 lata ksztattowata sie w
przedziale 3,1-3,2% uwzgledniajac kick-back oraz 3,5-
3,6% przed kick-back. Oczekujemy, iz przychody z tytutu
funduszy wysokomarzowych wzrosng w tempie 14,0% w

B _________________________Bb ____________________BE
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przeciggu nastepnych 3-lat (CAGR 2013-16) oraz w tempie
10,0% w przeciqggu nastepnych 10 lat (CAGR 2013-23),
zas udziat przychodoéw z tytutu funduszy
wysokomarzowych wzros$nie z poziomu 64% w 2013 do
74% w 2023 roku.

Przychody z funduszy wysokomarzowych
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Zrbédto: Grupa Skarbiec (2011-13), prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(2014-23)

Aktywa pod zarzadzaniem (fundusze
wysokomarzowe)

Uwazamy, iz udziat funduszy wysokomarzowych w
naptywach na rynku jak i w Skarbcu TFI bedzie wyzszy
wobec niskomarzowych z uwagi na szukanie alternatywy
dla lokowania oszczednosci w S$rodowisku niskich stép
procentowych, wzrastajacej $wiadomosci spotecznej i
lokowania pieniedzy na okres emerytury, a takze niskiego
udziatu inwestycji Polakéw w instrumenty rynku
kapitatowego wobec krajow bardziej rozwinietych. Aktywa
pod zarzadzaniem ogdétem Skarbca przez ostatnie 5 lat
rosty w tempie 25,1% (CAGR 2009-14). Oczekujemy, iz
wzrost AUM ogdtem Skarbca w przeciggu nastepnych 10 lat
$redniorocznie wynosi¢ bedzie 5,3% (CAGR 2013-23), z
czego wzrost funduszy wysokomarzowych na poziomie
10,1%, niskomarzowych na poziomie 7,2% oraz
dedykowanych na poziomie 3,8%. Jednoczesnie
oczekujemy, iz wudziat funduszy wysokomarzowych w
aktywach ogdtem wzrosnie z poziomu 12,1% na koniec
2013 roku do 19% w 2023 roku. Zmiana struktury
aktywéw powinna pozytywnie przetozy¢ sie na wzrost
przychodéw pomimo oczekiwanej stopniowej presji na
marze, spowodowanej przez konkurencje.

Detaliczne AUM Skarbiec TFI
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Marza (fundusze wysokomarzowe)

Oczekujemy, iz spadek marzy (liczonej jako przychody do
$rednich aktywdw) w przypadku funduszy
wysokomarzowych bedzie fagodny i wyniesie 0,5 p.p. z
poziomu 3,2% (po kick-backu) na koniec 2013 roku do
2,7% w 2023. Wraz z konwergencjq aktywow pod
zarzadzaniem do $rednich europejskich oczekujemy
adekwatnego dostosowania takze po stronie marz.
Oczekujemy, ze marza zostanie dostosowana do poziomu
Europy rozwinietej ze wzgledu na przewidywane przez nas
wejscie na polski rynek konkurencyjnych funduszy
zagranicznych a co za tym idzie walke cenowg o klienta.
Wejscie funduszy konkurencyjnych uzasadniamy nadal
znacznie wyzsza optataq za zarzadzanie w kraju wobec
zagranicy. Niemniej jednak nie oczekujemy, aby spadek
byt znaczacy ze wzgledu na nadal niskg penetracje rynku
oraz stosunkowo wysokie opfaty za dystrybucje. Ponadto,
spadajaca marza zostanie wedtug nas zrekompensowana w
wystarczajacy sposéb przez wzrost aktywdéw pod
zarzadzaniem.

Marza na funduszach wysokomarzowych
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Zrédto: Grupa Skarbiec (2011-13), prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(2014-2023)

Przychody z tytutu funduszy
niskomarzowych

Przychody z tytutu funduszy niskomarzowych (po kick-
back) wzrosty o 44,9% w 2013 roku oraz o 14% w 2014
roku. Dynamiczny wzrost przychodow byl poparty
wzrostem $rednich aktywow pod zarzadzaniem (fundusze
pieniezne, obligacji i aktywow niefinansowych) na poziomie
48,8% w 2013 roku oraz na poziomie 5,1% w 2014 roku.
Pomimo dynamicznego wzrostu przychoddéw jak i aktywow
pod zarzadzaniem, fundusze niskomarzowe stanowity
jedynie 31,3% wynagrodzenia statego ogdétem w 2014
roku. Oczekujemy, iz w okresie 9 lat udziat wynagrodzenia
z tytutu funduszy niskomarzowych spadnie do poziomu
21,0% na korzy$¢  funduszy  wysokomarzowych.
Jednoczesnie oczekujemy wzrostu przychoddéw na poziomie
3,0% w przeciggu nastepnych 3 lat oraz 4,9% w przecigqgu
nastepnych 10 lat (CAGR).



Przychody z funduszy niskomarzowych Skarbca
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Zrodto: Grupa Skarbiec (2011-13), prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(2014-23)

Aktywa pod zarzadzaniem (fundusze
niskomarzowe)

Oczekujemy, iz aktywa pod zarzadzaniem w okresie
kolejnych 10 lat wzrosng na wskazniku CAGR o 7,2%.
Fundusze niskomarzowe pozostajq atrakcyjnag alternatywq
dla funduszy wysokomarzowych w momencie
dekoniunktury. Historycznie naptywy jak i wyniki funduszy
wspierane byly przez coraz nizsze rentownosci obligacji,
odzwierciedlajace ciecia stop procentowych w Polsce.
Oczekujemy, iz wraz ze wzrostem rentownosci obligacji
naptywy do funduszy dtuznych wyhamujq w najblizszym
okresie na rzecz funduszy wysokomarzowych. Od konca
2013 roku do konca 1Q’15 rentownos$¢ 10-letnich obligacji
skarbowych spadfa z 4,3% do 2,3%, zas na koniec roku
oczekujemy rentownosci na poziomie 2,7% a nastepnie
2,9% w 2016.

Zmiana kompozycji aktywéw pod zarzadzaniem
Skarbca
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Zrédio: Grupa Skarbiec (2011-13), prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(2014-2023)

Marza (fundusze niskomarzowe)

Marza na funduszach niskomarzowych (przychody/s$rednie
aktywa pod zarzadzaniem) znajdowata sie w przedziale
1,2-1,3% w latach 2011-2013 przed kick-back oraz na
poziomie 1,0-1,1% po kick-backu. Oczekujemy, iz spadek
marzy osigganej na funduszach obligacji, pienieznych oraz
aktywoéw niefinansowych bedzie znacznie bardziej
ograniczony niz na funduszach akcji. Prognozujemy, iz na

mDomMaklerski.pl

koniec 2023 roku marza na ww. funduszach wyniesie 1,0%
po kick-back oraz 1,2% przed kick-back.

Marza funduszy niskomarzowych Skarbca
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Zrodto: Grupa Skarbiec (2011-13), prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(2014-2023)

Przychody z tytutu funduszy
dedykowanych

Na koniec 2014 roku fundusze dedykowane stanowity 78%
aktywow pod zarzadzaniem Skarbca TFI. Niemniej jednak,
przychody stanowity jedynie 6,4% wynagrodzenia statego
oraz 4,5% przychodow netto. Przychody z funduszy
dedykowanych w odréznieniu od detalicznych wysoko- oraz
niskomarzowych nie sg powigzane z wielkoscig aktywow
pod zarzadzaniem, tym samym zapewniajac stabilne zrddto
dochoddéw. Ilo$¢ funduszy w przeciggu ostatnich 4 lat
spadta z 17 do 12, zas $redni przychod przypadajacy na
fundusz nieznacznie sie obnizyt z 0,35 min PLN w 2011
roku do 0,33 min PLN w 2014 roku. Skarbiec jest drugim
najwiekszym TFI na rynku funduszy dedykowanych z
udziatem rynkowym na poziomie 17%. Uwazamy, iz tak
wysoki udziat jest nie do utrzymania i prognozujemy jego
spadek do poziomu 12% w 2023 roku, jednoczesnie
zwiekszajac ilos¢ funduszy do 20.

Przychody vs. liczba funduszy dedykowanych

Skarbca
8000 T ----------------------------——————— r 25
7 000
6 000
5000
4 000
3 000
2 000
1 000

s Przychody (min PLN, |s) e=]iczba funduszy (ps)

*18 miesigcy
Zrodto: Grupa Skarbiec (2011-13), prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(2014-2023)
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Udziat w rynku funduszy dedykowanych Skarbca
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Zrédio: Grupa Skarbiec (2011-2013), prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(2014-2023)

Przychody z wynagrodzenia zmiennego

Wynagrodzenie zmienne miato istotny wptyw na wyniki
Skarbca w 2013 roku i stanowito 24% przychodéw netto z
tytutu zarzadzania aktywami oraz znacznie mniejszy w
2014 roku stanowigc 14%  przychoddéw  netto.
Wynagrodzenie zmienne zalezne jest od wynikéw
inwestycyjnych funduszy. W 2014 roku 99% przychodéw z
opfaty zmiennej za zarzadzanie generowane byto przez
fundusze detaliczne z czego 80% (77% w 2013) przez
fundusze wysokomarzowe, a 19% (21% w 2013) przez
fundusze niskomarzowe. Chociaz opfata w tak duzym
wymiarze zostata naliczona dopiero w 2013 roku to
symulacja przeprowadzona przez Skarbiec wskazata, iz
opfata bytaby w znaczacy sposéb naliczona réwniez w
wynikach TFI w latach 2007, 2009, 2010 oraz 2012.
Bazujac na $rednim poziomie success fee do aktywéw pod
zarzadzaniem w latach ubiegtych, a takze wyzszych niz
benchmark wynikéw zespotu Skarbca TFI przez ostatnie 5
lat, oczekujemy kontynuacji naliczania opfaty w latach
kolejnych, chociaz uwazamy, iz wynik z 3Q’13 kiedy to
opfata wyniosta 17,3 min PLN bedzie bardzo trudny do
powtérzenia. Oczekujemy, iz udziat success fee w
przychodach kolejnych lat pozostanie na prawie
niezmienionym poziomie 19%, co implikuje 10-letni CAGR
na poziomie 5,0%.

Wynagrodzenie zmienne Skarbca (min PLN)
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Struktura optaty zmiennej Skarbca (%)
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Zrédto: Grupa Skarbiec, Dom Maklerski mBanku

Symulacja Success fee w latach poprzednich
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Zrédto: Grupa Skarbiec, Dom Maklerski mBanku

Analiza wrazliwosci

Zmiana struktury AUM

Wedtug analizy wrazliwosci, wzrost udziatu AUM funduszy
wysokomarzowych w ogdlnej strukturze w bezposredni
sposéb przektada sie na przychody. Obecnie fundusze te
stanowig 57% aktywow, co przektada sie na przychody na
poziomie 93,3 min PLN. Wzrost udzialu funduszy
wysokomarzowch do poziomu 100% powoduje wzrost
przychodéw do 152,6 min PLN (+64%), za$ spadek udziatu
do poziomu 0% powoduje spadek przychodow z optaty za
zarzadzanie o 48,7% do 47,9 min PLN.

Przychody w zaleznosci od udziatu niskomarzowych
funduszy w strukturze AUM Skarbca
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Zmiana wielkos$ci AUM

Zmiana wielko$ci AUM funduszy wysokomarzowych o 25%
przektada sie na wzrost przychodow z poziomu
66,2 min PLN do 82,8 min PLN. Jednoczesnie wzrost
aktywow pod zarzadzaniem funduszy niskomarzowych o
25% przektada sie na wzrost przychodéw z poziomu
27,1 mIn PLN w scenariuszu bazowym do 33,8 min PLN.

Przychody w zaleznos$ci od srednich AUM funduszy
wysokomarzowych Skarbca (min PLN)
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Przychody w zaleznosci od érednich AUM funduszy
niskomarzowych Skarbca (min PLN)
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Zrédto: Grupa Skarbiec, Dom Maklerski mBanku
Koszty operacyjne

Koszty operacyjne wzrosty w 2014 roku o 1,9% R/R do
poziomu 67,0 min PLN, zas$ przez ostatnie 3 lata o0 11,4%
(CAGR). Najwieksza czesciq kosztéw operacyjnych sg
koszty dystrybucyjne (51,1% kosztow ogotem), a
nastepnie koszty pracownicze (26,0% kosztéw ogdtem).
Nizsza optata success fee w 2014 roku (kalendarzowym)
spowodowata, iz wskaznik kosztéw operacyjnych do
przychodow netto z tytutu zarzadzania aktywami wzrést do
poziomu 73,6% z 64,9% w 2013 roku. Dodatkowo, w
kosztach za 2014 rok znajduje sie okoto 1,6 min PLN
kosztédw jednorazowych zwigzanych z IPO roztozonych na
0,6 min PLN w 1H14 oraz 1,0 min PLN w 2H’14.
Oczekujemy, iz wraz z usrednieniem optaty success fee
oraz bez kosztéw jednorazowych wskaznik kosztéw do
dochoddw ulegnie stopniowej poprawie z poziomu 73,6%
na koniec 2014 roku (kalendarzowego) do 60,8% w 2023
roku (obrotowego).

mDomMaklerski.pl

Koszty operacyjne Skarbca (min PLN)
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Zrédto: Grupa Skarbiec (2011-1H14), prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(2014-2023)

Koszty dystrybucji

Na koniec 2013 roku koszty dystrybucji stanowity az
49,3% kosztow operacyjnych, zas na koniec 2014
(kalendarzowego) 51,1%. Najwiekszg sktadowg kosztéw
dystrybucji sg prowizje dla dystrybutoréw od wartosci
aktywow, czyli tzw. retrocesje (85% na koniec 2014 roku).
Wedtug naszych szacunkéw, retrocesje do $rednich
detalicznych aktywow pod zarzadzaniem wyniosty 0,90% w
2014, 0,88% w 2013 roku oraz 0,75% w 2012 roku.
Oczekujemy wzrostu retrocesji na sSredniorocznym
poziomie 9,4% przez kolejne 10 lat (CAGR 2013-23) oraz
nieznacznego wzrostu wskaznika kosztéw dystrybucji (z
kick-back) do dochoddéw z poziomu 49% w 2013 do 51% w
2023. Wzrost tego wskaznika w duzej mierze jest zalezny
od wzrostu aktywéw funduszy wysokomarzowych (akcji,
mieszanych), gdzie poziom retrocesji jest najwyzszy.
Jednoczesnie oczekujemy, iz koszty dystrybucji ogdétem
wzrosng 0 9,1% w przeciagu kolejnych 10 lat (CAGR).

Poziom kosztow dystrybucji w funduszach zagranicznych
(Europa Zachodnia & USA) znajduje sie w szerokim
przedziale 4%-47%. Wedlug danych z Bloomberga,
przedziat otwierajq fundusze amerykanskie na poziomie
4-6% kosztow dystrybucji do dochoddéw (tj. BlackRock czy
T Rowe), za$ zamykajq europejskie na poziomie 41-47%
(tj. GAM czy Invesco). Niski poziom optat dystrybucyjnych
w USA wynika z lokalnych regulacji. Wedtug EFAMA,
najwyzsze retrocesje oddawane sa do ubezpieczycieli oraz
bankéw (odpowiednio 55% i 53%), za$ najmniejsze do
firm doradczych (44%). Uwazamy, iz do momentu nie
wytworzenia przez polskie TFI wifasnych kanatéw
dystrybucyjnych lub wprowadzenia odpowiednich regulacji,
ktére ustanowig limit dla optat, retrocesje na polskim
rynku beda w dalszym ciggu rosng¢. Naszg teze obrazujg
zbiorcze dane KNF, ktére ukazuja, iz koszty dystrybucji do
przychoddéw z tytutu zarzadzania funduszami od 2012 do
2014 roku wzrosty z poziomu 43,5% do 44,3%.
Dodatkowo, na wzrost optat dystrybucyjnych, naszym
zdaniem, ma wptyw nadal rosnaca liczba funduszy, ktére
sgq uzaleznione od dystrybucji zewnetrznej.

B _________________________b0 _______________________ Bk
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Koszty dystrybucji (min PLN)
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Koszty zarzadzania siecig dystrybucji
m Prowizja dla dystrybutoréw od wartosci zlecen
m Prowizja dla dystrybutoréw od wartosci aktywow

Zrédio: Grupa Skarbiec (2011-1H’14), prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(2014-2023)

Koszty pracownicze

Koszty pracownicze stanowig 26,0% kosztéw operacyjnych
Grupy, przez co sg drugq najwieksza pozycja po kosztach
dystrybucji. Koszty zwigzane z wynagrodzeniami spadty o
26% w 2014 roku ze wzgledu na wyzszg czes¢ zmienng
zwigzang z brakiem rezerwy na premie za rok 2012 ujeta
w kosztach w 2013 roku. Oczekujemy, iz w kolejnych
latach cze$¢ zmienna, zalezna od wynikow zarzadzania,
bedzie wzrastata w tempie 3,1% s$redniorocznie (CAGR
2013-2023). Wzrost czesci statej wynagrodzen szacujemy
na poziomie inflacji, co przektada sie na Srednioroczny
wzrost na poziomie 2,1% (CAGR 2013-2023).
Jednoczes$nie oczekujemy, iz koszt nowego programu
motywacyjnego bedzie znacznie nizszy (-71% R/R w 2015
roku) niz obecnie wygasajacy.

Koszty pracownicze (min PLN)
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H Stale W Zmienne Program motywacyjny ® Pozostate

Zrédto: Grupa Skarbiec (2011-1H'14), prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(2014-2023)

Akcje Zarzadu oraz kluczowych
pracownikow

W  czerwcu ubiegtego roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy Skarbiec Holding uchwalito
konwersje starego programu motywacyjnego na akcje.
Zmieniony program motywacyjny umozliwit objecie akcji
kluczowym pracownikom Grupy. W ramach programu,
kazdemu z uczestnikow zostaty przyznane niezbywalne
prawa do objecia akcji Skarbiec Holding po cenie emisyjnej
0,80 PLN na akcje. W ramach programu motywacyjnego
zostata objeta cata pula akcji w ilosci 365 427. Akcje
obejmowane przez uczestnikow nie bedg mogly byc
zbywalne przez uczestnikdw w nastepujacych terminach:
1) I transza (30% puli tj. 109 626 akcji) - lock up na 12
miesiecy od IPO; II transza (30% puli tj. 109 626 akcji) -
lock up na 18 miesiecy od IPO; III transza (40% puli tj.
146 175 akcji) - lock up na 30 miesiecy od IPO. Akcje
mogaq byc¢ zbyte w przypadku wezwania przy przekroczeniu
jednego z progédw 33% lub 66% w glosach. Pula akcji
przyznana w ramach programu motywacyjnego stanowi
5,4% wszystkich gtoséw.

Nowy program motywacyjny (od VI 2015
do VI 2019)

Nowy program motywacyjny obowigzywaé bedzie od 30
czerwca 2015 do 30 czerwca 2019. W ramach nowego
programu motywacyjnego, pracownicy uznani za
kluczowych wraz z Zarzadem Spotki bedg mogli objaé do
348 620 warrantow subskrypcyjnych na akcje. Warranty
zostang podzielone na 4 transze po max. 87 155 sztuk,
przy czym w kazdej z transz utworzona zostanie
dodatkowa pula rezerwowa warrantdow o wielkosci 29 %
danej transzy. Program oparty jest na KPIs tj. warunki
finansowe (wzrost wskaznika EPS, osiggniecie minimalnego
skonsolidowanego zysku netto) oraz lojalnosciowe (okres
petnienia funkcji). Cena emisyjna, po jakiej moga zostac
objete akcje zostanie okre$lona i bedzie réwna cenie
sprzedazy Akcji Oferowanych w Ofercie minus dywidenda
na akcje za dany okres. Szacowany koszt nowego
programu motywacyjnego to okoto 1 min PLN w 2014/15
oraz 0,9 min PLN w 2015/16r.
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Rachunek zyskow i strat
. 2014/ 2015/ 2016/ 2017/ 2018/
(min PLN) 2011 2012 2013 1H'14 15p 16P ot 18P 19p

Zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi 58,9 53,9 93,2 40,7 93,8 100,8 117,0 128,0 138,0

- wynagrodzenie state 58,6 53,4 68,6 34,9 72,6 78,3 91,7 100,6 108,7

- wynagrodzenie zmienne 0,3 0,5 24,6 5,8 21,2 22,5 25,2 27,3 29,3
Pozostate przychody zwigzane z zarzadzaniem 2,7 3,6 6,7 2,8 5,1 6,5 8,5 9,1 9,6
Pozostate 1,6 1,5 1,5 1,2 2,1 2,3 2,4 2,4 2,4
Przychody 63,2 59,0 101,3 44,7 100,9 109,6 127,8 139,4 150,0
Amortyzacja -0,6 -0,6 -0,5 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7
Koszty dystrybucji -20,7 -20,8 -32,4 -17,2 -33,8 -37,6 -43,7 -47,8 -51,8
Koszty $wiadczen pracowniczych -11,4 -13,2 -19,5 -8,8 -17,3 -19,6 -20,1 -20,5 -21,0
Pozostate koszty dziatalnosci operacyjnej -15,8 -12,4 -13,3 -6,8 -15,9 -14,2 -14,9 -15,7 -16,5
Koszty operacyjne -48,5 -47,0 -65,8 -33,1 -67,4 -72,0 -79,3 -84,7 -89,9
Pozostate przychody operacyjne 0,1 0,2 0,4 0,6 0,1 0,4 0,4 0,5 0,5
Pozostate koszty operacyjne -0,1 -0,3 -0,5 -0,6 -1,4 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 14,8 11,9 35,4 11,5 32,2 37,8 48,6 54,9 60,2
Przychody finansowe 1,9 1,6 0,8 0,5 0,4 1,2 1,2 1,4 1,5
Koszty finansowe -0,6 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Wynik na aktywach dostepnych do sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Udziaty w zyskach jednostek stowarzyszonych 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 16,1 13,1 36,1 11,9 32,4 38,8 49,7 56,1 61,6
Podatek dochodowy -3,2 -2,8 -7,2 -2,6 -5,8 -7,4 -9,4 -10,7 -11,7
Zysk netto 12,9 10,3 28,9 9,3 26,6 31,4 40,2 45,5 49,9

Zrédto: Grupa Skarbiec (2011-1H’14), prognozy Domu Maklerskiego mBanku (2014-18)

Bilans

(min PLN) 2011 2012 2013 1H'14 2014/15P 2015/16P 2016/17P 2017/18P 2018/19P
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4,66 7,51 26,59 11,65 36,65 36,94 45,26 48,62 50,24
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 5,90 7,57 9,65 10,51 10,61 10,61 11,88 13,55 15,44
Aktywa finansowe 8,29 3,35 14,47 5,54 16,64 27,45 28,00 29,12 30,28
Rzeczowe aktywa trwate 1,17 1,31 1,35 1,78 1,42 1,52 1,64 1,78 1,94
Wartosci niematerialne 52,15 52,06 51,97 51,99 51,88 51,80 51,71 51,62 51,54
Inne aktywa 3,08 4,90 0,86 2,91 0,90 0,98 1,07 1,17 1,27
Aktywa ogoétem 75,24 76,69 104,88 84,37 118,11 129,30 139,57 145,86 150,73
Obligacje, pozyczki i kredyty 0,30 0,41 0,59 0,66 1,27 1,30 1,71 1,89 1,58
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 3,18 5,00 6,11 5,74 6,17 6,23 6,29 6,35 6,42
Pozostate pasywa 3,52 1,38 4,38 5,61 4,78 5,21 5,67 6,18 6,74
Zobowigzania ogétem 6,99 6,80 11,08 12,01 12,22 12,73 13,67 14,43 14,74
Udziaty niekontrolujace 0,00 0,00 0,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kapitaty Wiasne 68,25 69,90 93,41 72,36 105,89 116,57 125,89 131,43 135,99
Pasywa ogétem 75,24 76,69 104,88 84,37 118,11 129,30 139,57 145,86 150,73

Zrodto: Grupa Skarbiec (2011-1H’14), prognozy Domu Maklerskiego mBanku (2014-18)
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Wskazniki rynkowe
\ 2014/ 2015/ 2016/ 2017/ 2018/
2011 2012 2013 1H'14 15p 16P 17p 18P 10P

Wzrost (%, R/R)

Aktywa detaliczne b.d. 41,7% 24,3% 14,5% 10,6% 8,1% 10,9% 9,3% 8,3%
Aktywa dedykowane b.d. 156,8% 44,4% 43,5% -0,2% 4,1% 0,0% 6,3% 5,0%
AUM ogdtem b.d. 113,9% 39,5% 36,1% 2,1% 5,1% 2,6% 7,0% 5,9%
Aktywa -7,6% 1,9% 36,8% b.d. 40,0% 9,5% 7,9% 4,5% 3,3%
Przychody b.d. -6,6% 71,7% 3,9% -2,0% 8,6% 16,6% 9,1% 7,6%
Wynagrodzenie state b.d. -8,9%  28,4% 9,7% 1,3% 7,9% 17,2% 9,7% 8,0%
Koszty dystrybucji b.d. 0,4% 56,2% 9,6% -0,6% 11,2% 16,3% 9,5% 8,2%
Koszty operacyjne b.d. -3,0% 39,9% 3,6% 0,8% 6,7% 10,2% 6,7% 6,2%
Zysk netto b.d. -20,3% 181,5% 0,2% -8,2% 18,3% 28,0% 13,0% 9,7%
Marze (min PLN)

Marza funduszy wysokomarzowych (przed kick back) 3,5% 3,5% 3,6% b.d. 3,8% 3,5% 3,4% 3,4% 3,3%
Marza funduszy wysokomarzowych (po kick back) 3,2% 3,1% 3,2% b.d. 3,2% 3,1% 3,1% 3,0% 3,0%
Marza funduszy niskomarzowych (przed kick back) 1,2% 1,3% 1,3% b.d. 1,5% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Marza funduszy niskomarzowych (po kick back) 1,0% 1,1% 1,1% b.d. 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Wskazniki (%)

ROE 21,6% 14,9% 35,4% 22,4% 28,3% 28,3% 33,2% 35,3% 37,3%
ROA 16,4% 13,5% 31,9% 19,6% 25,1% 25,4% 29,9% 31,9% 33,6%
Wskaznik D/E (x) 41,6% 0,4% 0,6% 0,9% 0,6% 1,2% 1,1% 1,4% 1,4%
Koszty operacyjne / przychody netto 76,7%  79,7% 64,9% 74,1% 66,8% 65,6% 62,1% 60,7% 59,9%
Efektywna stop podatkowa (%) 19,8% 21,4% 20,0% 21,9% 17,9% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
EPS (PLN) 1,89 1,51 4,24 b.d. 3,90 4,61 5,90 6,66 7,31
BPS (PLN) 10,00 10,25 13,69 b.d. 15,52 17,09 18,45 19,27 19,93
DPS (PLN) 0,00 0,51 0,98 b.d. 2,79 3,13 4,61 5,90 6,66
P/E (x) 25,3 31,8 11,3 b.d. 12,3 10,4 8,1 7,2 6,5
P/BV (x) 4,8 4,7 3,5 b.d. 3,1 2,8 2,6 2,5 2,4
Dividend Yield (%) 0,0% 1,1% 2,0% b.d. 5,8% 6,6% 9,6% 12,3% 13,9%

Zrédto: Grupa Skarbiec (2011-1H’14), prognozy Domu Maklerskiego mBanku (2014-18)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - diug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoséci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w opracowaniu:

Wskaznikowa - opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zyskoéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spdtke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

Zdyskontowanych dywidend - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wydat w ciagu ostatnich 9 miesiecy rekomendacji dotyczacej Skarbiec Holding.



ﬂ Dom Maklerski

Michat Marczak

cztonek zarzadu

tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mdm.pl

strategia, telekomunikacja, surowce, metale

Departament analiz:

Kamil Kliszcz
dyrektor

tel. +48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mdm.pl
paliwa, chemia, energetyka

Michat Konarski

tel. +48 22 438 24 05
michal.konarski@mdm.pl
banki

Jakub Szkopek

tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mdm.pl
przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mdm.pl
budownictwo, deweloperzy

Piotr Bogusz

tel. +48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mdm.pl
handel

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron

dyrektor
tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 95
marzena.lempicka@mdm.pl

Zagraniczna sprzedaz
instytucjonalna:

tukasz Wajtowicz, CAIA
tel. +48 22 697 48 47
lukasz.wojtowicz@mdm.pl
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Departament analiz
ul. Senatorska 18
00-075 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl
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Maklerzy:

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Pawetl Majewski
tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Mizera
tel. +48 22 697 48 76
adam.mizera@mdm.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmigj
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

Zespot Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl



