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Skarbiec Holding: akumuluj (podwyzszona)

SKH PW; SKH1.WA | Finanse, Polska
Rekordowa dywidenda na horyzoncie

PodwyZzszamy nasza cene docelowa do 26,86 PLN/akcje i
rekomendacje do akumuluj. Reakcja rynkow kapitatowych podczas
pandemii COVID-19 pozytywnie nas zaskoczyla, szczegélnie na
poziomie naplywu aktywéw do funduszy. Chociaz aktywa pod
zarzadzaniem wstepnie spadly w 1Q'20 do 2,68 mid PLN to ich
odbicie do 3,29 mld PLN w 2Q’20 nalezy uznac za spektakularne.
Coraz nizsze stopy procentowe popchnety klientéw detalicznych do
poszukiwania alternatywnych produktéw oszczednos$ciowych, co tez
zostalo zobrazowane przez gwaltowny spadek depozytéow
terminowych w sektorze (-15% R/R). Nasze prognozy obecnie nie
zaktadaja podwyzek stop procentowych, co naszym zdaniem
pozytywnie bedzie sie przektada¢ na rynek funduszy inwestycyjnych
w Srednim terminie. Uwazamy, ze sektor bankowy tropem bankéw
ze strefy Euro, dodatkowo bedzie napedzat sprzedaz funduszy, aby
przez wynik prowizyjny zrekompensowaé utracone przychody
odsetkowe. Na 5 lethnim CAGR (2019/20-2024/25) zaktadamy
wzrost funduszy Skarbca na $rednim poziomie 7%. Nasza proghoze
aktywow pod zarzadzaniem podniesliSmy o 27%-20%, przy czym
rewizja nastapita giéwnie po stronie tych wysokomarzowych.
Uwazamy, ze jednym 2z najwazniejszych argumentéw, oprocz
dalszego wzrostu rynku, przemawiajacym za inwestycje w walory
Skarbca jest dywidenda, ktéra na rok obecny prognozujemy na
poziomie 4,4 PLN/akcje, co przekitada sie na 18% DY. W pozostatym
okresie naszej prognozy zakltadamy DY w przedziale 8%-10%.

Podwyzszamy nasze prognozy

Podnosimy naszg prognoze na aktywa pod zarzadzaniem o 27%-20%
(2019-28). Szczegdlnie pozytywnie zaskoczyly aktywa wysokomarzowe,
ktore w Skarbcu w 2Q’20 wyniosty 1,8 mld PLN czyli o 14,5% wiecej niz rok
wczesniej. W roku obrotowym 2019/20 podnosimy naszg prognoze na zysk
netto az o 86% gtdwnie dzieki optacie zmiennej, ktéra powinna by¢ 17 min
PLN wyzsza niz wstepnie zaktadaliSmy. W kolejnych latach oczekujemy, ze
udziat wynagrodzenia zmiennego w przychodach spadnie z 29% w 2019/20
roku do 25%-28%. Nie zapominamy tez o presji na wynagrodzenie state ze
wzgledu na coraz nizszg optate za zarzadzanie. Powoduje to, ze rewizja w
nastepnych dwdch latach juz nie jest tak imponujaca jak w 2020 r.

Wyniki za 2Q'20 powinny zaskoczy¢ pozytywnie

Prognozujemy wynik Skarbiec Holding w 2Q'20 na poziomie 9,7 min PLN.
Uwazamy, ze Skarbiec zaksieguje znaczaca optate zmienng w 2Q na
poziomie 13 min PLN, w poréwnaniu do 1,3 min PLN w 1Q’20. Wraz ze
wzrostem aktywow pod zarzadzaniem prognozujemy wzrost optaty statej do
15 min PLN z 14,7 min PLN w 1Q’20. Finalnie oczekujemy, na znaczacy
wzrost kosztow osobowych napedzany przez czes$¢ zmienng zwigzang z
optatg zmienna.

Bezkonkurencyjna dywidenda

Dywidenda w Skarbiec Holding jest wyptacana z roku kalendarzowego
Skarbiec TFI, a ten w 2019 r. byt bardzo dobry. Szacujemy, ze petna
zdolno$¢ do wyptaty to okoto 40 min PLN, ale uwazamy, ze Zarzad
zdecyduje sie na wypfate 29,9 min PLN, co przektada sie na DPS 4,4 PLN i
DY 18%. W kolejnych latach zaktadamy normalizacje DY na poziomie
8%-10% po prognozowanym przez nas spadku opfaty zmiennej i statej.

(min PLN) 17/18 18/19 19/20P 20/21P 21/22P
Wynagrodzenie state 80,90 78,26 63,31 62,00 58,75
Wynagrodzenie zmienne 15,24 33,24 27,00 22,33 24,68
Przychody 101,50 112,89 91,57 85,63 84,81
Koszty operacyjne 78,10 74,99 62,19 63,67 64,98
Zysk netto 19,61 31,17 24,03 18,68 16,95
Wzrost AUM detal. (R/R) 12,6% -21,7% -4,7% 15,2% 6,4%
P/E (x) 8,6 5,4 7,0 9,0 9,9
P/BV (x) 1,6 1,6 1,4 1,5 1,5
DYield 10,6% 18,0% 2,0% 17,8% 10,1%

Cena biezaca 24,70 PLN
Cena docelowa 26,86 PLN
Kapitalizacja 168,5 min PLN
Free float 85,55 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,3 min PLN
Struktura akcjonariatu

Aoram sp. z 0.0. 32,99%
Copernicus Capital TFI 16,24%
Metlife OFE 7,32%
Pozostali akcjonariusze 43,45%

Profil spotki

Skarbiec Holding jest grupa, w sktad ktdérej wchodzi
Skarbiec TFI. Skarbiec TFI powstato w 1997 roku i
jest jednym =z najdiuzej dziatajacych funduszy
inwestycyjnych na polskim rynku. Skarbiec TFI
zarzadza 45 funduszami i subfunduszami, portfelami
instrumentéw finansowych, w ktérych zgromadzono
aktywa o wartosci okoto 4 mld zt. Skarbiec TFI
zajmuje na rynku czotowe miejsce pod wzgledem
wartosci aktywdw pod zarzadzaniem w Polsce i jest
drugim najwiekszym, niezaleznym TFI dziatajacym w
Polsce. Jednoczesnie spotke charakteryzuje
ponadprzecietna dywidenda, ktorej stope szacujemy
w przedziale 8%-10% w kolejnych 9 latach.
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+8,7%

Zmiana prognoz od

ostatniego raportu 19/20p

20/21P 21/22P

Wynagrodzenie state -3,2% 3,4% 0,6%

Wynagrodzenie zmienne 179,9% -0,2% 0,6%

Przychody 20,0% 2,5% 0,7%

Koszty razem 1,5% 1,5% -0,1%

Zysk netto 85,5% 5,4% 3,2%
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesigcy.

mBank S.A. z siedzibaq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te
tworzone sg na zamoéwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktdrej przystugujq autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materialtéw mBank S.A.
otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdrych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

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 wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢
Swiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

mBank 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.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczna kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posiadat podpisang z emitentem oraz podmiotem z jego grup kapitatowej umowe o $wiadczenie ustug maklerskich.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt otrzymac od emitenta oraz podmiotu z jego grup kapitatlowej wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 11 wrzesnia 2020 o godzinie 08:40.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 11 wrzesnia 2020 o godzinie 08:40.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposdb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkgcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrod ktdrych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykdw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st ychwr jach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadaq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciqgu ostatnich 12 miesigcy:
Skarbiec Holding

rekomendacja trzymaj akumuluj kupuj kupuj
data wydania 2020-07-02 2020-06-03 2020-03-04 2019-12-05
cena docelowa (PLN) 21,20 21,20 21,20 29,34
kurs z dnia rekomendacji 21,40 19,05 18,80 17,20
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