—
()
O
c
O
e’
c
O
(Vp)
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PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW - Raport aktualizujgcy poszerzony o
komentarz do wynikéw kwartalnych | prognoze wynikéw kolejnego kwartatu

Bloomberg: SKH PW, Reuters: SKH1.WA

CEE Equity Research

Neutralne wyniki kwartalne

Podtrzymujemy Kupuj, cena docelowa w dét do PLN23.0

Podtrzymujemy rekomendacje Kupuj dla SKH i nieznacznie
obnizamy cene docelowa do 23,0zt (vs 24.0zt wczesniej), wskazujac
na atrakcyjng wycene SKH (stopa dywidendy 24.5%) i zaktadajac, ze
SKH bedzie w stanie odzyskaé¢ dystrybucje bankowga, gdy tylko
zostang wprowadzone zmiany regulacyjne. Spadek ceny docelowej
0 4% wynika z rewizji prognoz aktywéw pod zarzadzaniem o 3% w
dét.

Wynik 1Q19/20 (kalendarzowy 3Q19) zgodne z oczekiwaniami. SKH
odnotowat zysk netto w wysokosci 3,4 min zt. Wiekszos¢ linii rachunku
wynikéw, wigcznie z optatg zmienng za zarzadzanie, zostata
zaraportowana blisko naszych oczekiwan.

Aktywa pod zarzadzaniem dalej spadajg. Zwracamy uwage na
kontynuacjg martwigcego trendu spadku aktywéw - w 3Q19 Srednie
AUM wyniosto 3.4mld zt (-5% kw/kw; -25% r/r). Na koniec pazdziernika
aktywa dalej spadty do 3.2mld zt.

2Q19/20E raczej bez historii? Zaktadamy 3,2 min zt zysku netto w
2Q19/20E. Nasze szacunki wskazujg na zatrzymania spadkéw AUM,
kwartalng optate zmienng w wysokosci 2,5 min zt i lekki wzrost optaty
dystrybucyjnej. SKH opublikuje wyniki 14 lutego.

Kolejna dywidenda powinna by¢ duza. Zakladamy, ze w przysztym
roku SKH wyptaci 30 min PLN (4,4zt na akcje, stopa dywidendy 24.5%). To
mogtabyby¢ przyjemna niespodzianka dla rynku po tegorocznej
dywidendzie na akcje 50gr (dywidenda odcina sie 20 listopada).

Oczekiwanie na wyniki dyskusji z KNF i zmiany regulacyjne. Aktywa
Skarbca kurczg sie podczas gdy dyskusja miedzy przedstawicielami
rynku a KNF trwa. Nasza wycena zaktada pozytywne zakonczenie tych
rozmoéw dla Skarbca, w naszym bazowym scenaiuszu Skarbiec bedzie w
stanie odzyskac dystrybucje bankowa.

Wycena i ryzyka. Wycena SKH wydaje sie atrakcyjna, pomimo
perspektyw spadku zyskéw. Kapitalizacja rynkowa SKH wynosi 121 min
zt w poréwnaniu do gotéwki z 3Q19 w wysokosci 63.4 min zt. Zaktadamy
stope dywidendy na poziomie 24.5%. Najwieksze ryzyko wydaje sie
polega¢ na tym, ze SKH nie bedzie w stanie odzyskac¢ dystrybucji
bankowe;j.

Tbl. 1. Skarbiec Holding: podstawowe dane finansowe

Spétki finansowe, Polska
18 Listopada 2019, 08:05 CET

Rekomendacja Kupuj
Cena docelowa (PLN, 12M) 23.0
Cena (zV/ akcje, 15 listopada 2019) 17.80
Kapitalizacja (mln zt) 121.0
Sredni dzienny obrot (tys zt) 31.7
Liczba akcji (mln) 6.82
_®mKupuj =Trzymaj ® Sprzedaj “ Rewizja Rek.
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Powyzszy wykres uwzglednia rekomendacje wydane przez SBM od
wrzesnia 2016. Wykres pokazuje zachowanie sie kursu Spotki w
pordéwnaniu do indeksu WIG.

Gltéwni udziatowcy % gtoséw
Aoram Sp. Z o.0. 33.0%
Copernicus Capital TFI 16.2%
MetLife OFE 7.3%
PKO OFE i DFE 5.5%
Value FIZ 6.2%
Pozostali 32.6%

PLNmn 17/18 18/19 19/20E 20/21E 20/21E
Przychod 101.5 112.9 75.8 73.5 69.5
Zysk netto 19.6 31.2 121 10.9 9.2
Optata zmienna (% of AUM) 0.4% 0.8% 0.3% 0.3% 0.3%
Optata stata (% of AUM) 2.0% 1.9% 1.9% 1.7% 1.5%
Stopa dywidendy 18.1% 29% 24.5% 9.1% 7.9%
P/E (X) 8.6x 3.8x 10.0x 11.1x 13.2x
EV/EBITDA (x) 4.8x 1.7x 4.2x 4.7x 5.5x

Zrédio: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie,

Opis spotki - wybrane elementy

Skarbiec jest jednym z wiodgcych, niezaleznych funduszy
inwestycyjnych  w Polsce. Zarzadza 44 funduszami i
subfunduszami, w ktérych zgromadzono aktywa o wartosci
prawie 3.7 mld ztotych (pazdziernk 2019).

Optata zmienna (tzw. success fee) stanowi istotng czes¢
przychodéw.

W czerwca 2019 Skarbiec sfinalizowat proces rejestracji PPK.
Skarbiec nie chce konkurowac¢ ceng, najwigksze nadzieje wigze
z segmentem SME.

Beneficjenci funduszy kontrolujgcych Skarbiec Holding nie
zostali podani do publicznej wiadomosci.

Zrédto: Dane spéiki, Santander Biuro Maklerskie

& Santander Biuro Maklerskie

Analityk

Kamil Stolarski, CFA
+48 22 586 100 kamil.stolarski@santander.pl

Zastrzezenie: Oswiadczenia zamieszczone w koricowej czesci niniejszego dokumentu stanowiq jego integralng czesc.
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Podstawowe dane finansowe

Oczekujemy, ze Skarbiec osiggnie 12,1 mIn zt zysku netto w 19/20E. Zaktadamy, ze
spadek r/r powinien wynika¢ gtéwnie z nizszej optaty zmiennej (przypominamy, ze
optata zmienna byta wyjatkowo wysoka w ciggu ostatnich trzech lat).

Uwazamy, ze cena akcji SKH juz odzwierciedla presje na AUM i presje na $rednig optate
od aktywow.

Tbl. 2. Skarbiec Holding - podstawowe dane finansowe

RZiS (PLN mn) 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20E 20/21E 21/22E
Przychody 75.4 109.2 101.5 112.9 75.8 73.5 69.5
Optata za zarzadzanie 67.1 69.6 80.9 78.3 64.9 63.0 56.4
Optata zmienna 1.8 31.4 15.2 33.2 9.2 10.3 1.3
Inne 6.6 8.3 5.4 1.4 1.8 1.9 1.8
Koszty operacyjne -60.1 -69.2 -78.1 -75.0 -61.3 -61.6 -58.8
Koszty dystrybucji -32.3 -34.4 -41.5 -34.3 -28.4 -28.3 -25.4
Oparte na wartosci aktywow -26.8 -27.7 -36.5 -34.3 -28.4 -28.3 -254
Pozostate koszty -27.7 -34.8 -36.6 -40.7 -32.9 -33.3 -335
Zysk brutto ze sprzedazy 15.3 40.0 234 379 14.6 13.6 10.7
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 15.5 39.7 23.9 384 14.9 14.0 1.1
Przychody finansowe 0.8 0.5 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5
Koszty finansowe -0.1 -0.1 -0.1 0.0 -0.3 -0.2 -0.2
Inne 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk przed podatkiem 16.2 40.3 24.3 38.8 15.1 14.3 11.4
Podatek dochodowy -3.2 -7.8 -4.7 -7.6 -3.0 -2.7 -2.2
Zysk netto 13.0 325 19.6 31.2 121 11.6 9.2
Zysk netto bez optaty zmiennej 12.1 12.1 10.8 8.4 6.2 5.3 2.4
Kluczowe wskazniki (%) 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20E 20/21E 21/22E
Srednie tempo wzrostu aktywoéw pod
zarzadzaniem 2.14% 2.15% 2.02% 1.92% 1.89% 1.76% 1.49%
Optata zmienna, jako czes¢ aktywdw pod
zarzadzaniem 0.06% 0.97% 0.38% 0.81% 0.27% 0.29% 0.30%
Koszty dystrybucji, jako czes¢ optaty za
zarzadzanie -40% -40% -45% -44% -44% -45% -45%
Pozostate koszty dziatalnosci operacyjnej,
jako czes$¢ optaty za zarzadzanie -41% -50% -45% -52% -51% -53% -59%
Stawka podatku dochodowego -20% -19% -19% -20% -20% -19% -19%
Zysk netto, jako cze$¢ aktywdw pod
zarzgdzaniem 0.41% 1.00% 0.49% 0.76% 0.35% 0.32% 0.24%
Kluczowe liczby (PLN m) 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20E 20/21E 21/22E
Aktywa pod zarzgdzaniem przez fundusze
rynku kapitatowego ($rednia) 3133 3239 4011 4 086 3434 3574 3790
Niskomarzowe 1637 1698 2155 2323 1831 1880 1956
Wysokomarzowe 1496 1541 1857 1763 1603 1695 1834

Zrédio: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie
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Ostatnie wydarzenia

Ponizej przedstawiamy ostatnie wydarzenia, ktére naszym zdaniem mogty mie¢ wptyw
na kurs SKH:

+ 2019.11.15 SKH zaraportowat 1Q19/20 zysk netto na poziomie 3.4mln zt (zgodnie z
naszym zatozeniem zysku netto na poziomie 3.4min zt)

+ 2019.11.06 SKH jest gotowy przeja¢ fundusz Lartiq Globalni Liderzy Wzrostu FIZ -
Andrzej Sotdek cztonek zarzagdu powiedziat w informacji prasowej opublikowanej przez
Skarbiec. Atywa tego funduszy na koniec pazdziernika wyniosty 26.0mlIn zI.

+ 2019.10.24 WZA zaakceptowato dywidende na poziomie 3.4min zl, dywidende na
akcje 50 gr. Dzien dywidendy zostat ustalony na 22 listopada 2019.

+ 2019.09.17 Aktualizacja rekomendacji KNF w zakresie zachet, ktérg uznalismy za
nieznacznie pozytywne (przedtuzenie obecnych uméw do konca roku, brak
bezposredniego zakazu marzy przekraczajgcej koszt dystrybutora).

+ 2019.09.16 SKH opublikowato projekty uchwat ZWZ, ktére zaktadaty dywidende na
2018/2019 na poziomie 3,4 min zt (w poréwnaniu do skonsolidowanego zysku netto w
wysokosci 31,2 min zt na 2018/2019 r. | jednostkowego zysku netto na 2018/2019 na
poziomie 4,4 min zt). Oznacza to dywidende w wysokosci 0,50 zt na akcje (w poréwnaniu
z oczekiwanym przez nas 0,51 zi).

+ 2019.09.12 SKH zaraportowat zysk netto za 4Q18/19 w wysokosci 10,8 min z
(oczekiwalismy zysku na poziomie 9,5 min zi).
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Zmiany prognoz

Ponizej przedstawiamy podsumowanie zmian w naszych prognozach dla SKH. Nasza
prognoza zmienita sie ze wzgledu na uwzglednienie wynikow z ostatniego kwartatu i
najnowszych informacji o aktywach pod zarzadzaniem. W poréwnaniu do poprzedniej
prognozy oczekujemy 3% nizszego poziomu aktywow pod zarzgdzaniem.

Tbl. 3. Skarbiec Holding - zmiany prognoz

19/20E 19/20E 19/20E

RZiS (PLN mn) Nowe Stare Zmiana Nowe Stare Zmiana Nowe Stare Zmiana

Przychody 75.8 77.7 -2% 73.5 76.3 -4% 69.5 721 -4%
Optata za zarzadzanie 64.9 66.5 -2% 63.0 65.7 -4% 56.4 58.7 -4%
Optata zmienna 9.2 9.5 -4% 10.3 10.7 -3% 1.3 1.7 -3%
Inne 1.8 1.6 8% 1.9 1.8 7% 1.8 1.7 7%

Koszty operacyjne -61.3 -62.6 -2% -61.6 -63.4 -3% -58.8 -60.4 -3%
Koszty dystrybucji -28.4 -29.1 -2% -28.3 -29.6 -4% -25.4 -26.4 -4%
Pozostate koszty -32.9 -33.5 -2% -33.3 -33.8 -2% -33.5 -34.0 -2%

Zysk brutto ze sprzedazy 14.6 15.2 -4% 13.6 14.8 -8% 10.7 11.6 -8%

Przychody finansowe 0.5 0.4 0.5 0.4 0.5 0.4

Koszty finansowe -0.3 0.0 -0.2 0.0 -0.2 0.0

Zysk przed podatkiem 15.1 16.1 -6% 14.3 15.7 -9% 11.4 12.6 -9%

Podatek dochodowy -3.0 -3.1 -3% -2.7 -3.0 -9% -2.2 2.4 -9%

Zysk netto 12.1 13.0 -7% 11.6 12.7 -9% 9.2 10.2 -9%

Zysk netto bez optaty zmiennej 6.2 7.2 -13% 53 6.2 -15% 2.4 3.1 -23%

19/20E 19/20E 19/20E

Kluczowe wskazniki (%) Nowe Stare Nowe Stare Nowe Stare

Srednie tempo wzrostu aktywéw

pod zarzagdzaniem 1.89% 1.87% 1.76% 1.78% 1.49%  1.50%

Optata zmienna, jako czes¢

aktywéw pod zarzadzaniem 0.27% 0.27% 0.29%  0.29% 0.30%  0.30%

Koszty dystrybucji, jako czes¢

optaty za zarzadzanie -44% -44% -45% -45% -45% -45%

Pozostate koszty dziatalnosci

operacyjnej, jako cze$¢ optaty za

zarzadzanie -51% -50% -53% -51% -59% -58%

Stawka podatku CIT -20% -19% -19% -19% -19% -19%

Zysk netto, jako cze$¢ AUM 0.35% 0.37% 0.32% 0.34% 0.24% 0.26%

Kluczowe liczby (PLN m) 19/20E 19/20E 19/20E

AUM ($rednia) Nowe Stare Zmiana Nowe Stare Zmiana Nowe Stare Zmiana
Niskomarzowe 3434 3558 -3% 3574 3695 -3% 3790 3920 -3%
Wysokomarzowe 1831 1888 -3% 1880 1906 -1% 1956 1984 -1%

Kluczowe wskazniki (%) 1603 1669 -4% 1695 1789 -5% 1834 1937 -5%

Zrédto: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie
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1Q19/20 komentarz do wynikéw kwartalnych

Skarbiec Holding odnotowat zysk netto za 1Q19/ 20 w wysokosci 3,4 min PLN (zgodnie
z naszymi oczekiwaniami). 68% spadek wynikow kw/kw byt spowodowany nizszg optatg
zmianng za zarzadzanie. Zwracamy uwage na:

e  Optate za sukces w wysokosci 1,6 min zt - vs poziomu 1.7mn zt oczekiwanego
przez nas.

o Srednie aktywa pod zarzadzaniem spadty 0 5% kw/kw i 25% r/r.

Tbl. 4. Skarbiec Holding - wyniki kwartalne, PLN mn

Rok kalendarzowy 3Q18 2Q19 3Q19 3Q19E

Rok finansowy 1Q 4Q 1Q q/q yy 1QE vs. E

Przychody 23.1 29.0 19.3 -34% -17% 19.0 2%
Optata za zarzadzanie 22.2 17.3 17.4 1% -22% 17.0 2%
Optata zmienna 0.5 1.2 1.6 -86% 216% 1.7 -8%
Inne 0.3 0.5 0.3 -40% -5% 0.3 10%

Koszty operacyjne -18.5 -15.9 -14.9 -6% -19% -15.0 0%
Koszty dystrybucji -10.4 -6.5 -7.0 8% -32% -6.8 3%

Oparte na wartos$ci aktywow -10.4 -6.5 -7.0 8% -32% -6.8 3%

Pozostate koszty dziatalnosci operacyjnej -8.1 9.4 -7.9 -16% -2% -8.2 -3%

Zysk brutto ze sprzedazy 4.6 13.1 4.4 -67% -5% 4.0 9%

Zysk z dziatalnosci operacyjnej 4.6 13.4 4.4 -67% -4% 4.1 6%

Przychody finansowe 0.1 0.1 0.2 33% 39% 0.1

Koszty finansowe 0.0 0.0 -0.2 1150% 4900% 0.0

Zysk przed podatkiem 4.7 13.5 4.3 -68% -7% 4.2 3%

Podatek dochodowy -0.9 -2.7 -0.9 -65% 2% -0.8 16%

Zysk netto 3.8 10.8 34 -68% -10% 34 0%

Zysk netto bez optaty zmiennej 3.8 2.6 2.2 -17% -43% 24 -9%

Kluczowe wskazniki (%) 1Q 4Q 1Q q/q yy 1Q vs. E

Srednia optata od aktywéw pod

zarzadzaniem 1.97% 1.95% 2.06% 0.11% 0.10% 1.98%

Optata zmienna, jako cze$¢ aktywéw pod

zarzadzaniem 0.04% 1.26% 0.18% -1.08% 0.14% 0.20%

Koszty dystrybucji, jako cze$¢ optaty za

zarzadzanie -47% -38% -40% -3% 6% -40%

Pozostate koszty dziatalnosci operacyjnej,

jako czes¢ optaty za zarzadzanie -36% -54% -46% 9% -9% -48%

Stawka podatku dochodowego -19% -20% -21% -2% -2% -19%

Zysk netto, jako cze$¢ aktywdw pod

zarzgdzaniem 0.33% 1.22% 0.40% -0.82% 0.07% 0.40%

Kluczowe liczby (PLN m) 1Q 4Q 1Q q/q yy 1Q vs. E

AUM ($rednia) 4518 3540 3369 -5% -25% 3471 -3%
Niskomarzowe 2579 1896 1788 -6% -31% 1842 -3%
Wysokomarzowe 1939 1644 1581 -4% -18% 1628 -3%

Zrédio: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie
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2Q19/20E prognoza wynikéw kolejnego kwartatu

Zaktadamy zysk netto Skarbiec Holding za 2Q19 / 20E w wysokosci 3,2 min PLN (-6%
kw/kw; +19% r/r) dzieki wyzszej optacie zmiennej kw/kw i wyzszym kosztom dystrybucji
(mozliwe ze ze wzgledu na nizsze rozwigzania rezerw zwigzanych z kosztami
dystrybucji).

Tbl. 5. Skarbiec Holding - prognoza wyniku kwartalnego, PLN mn

Rok kalendarzowy 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19E

P&L (PLN mn) 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q q/q yy

Przychody 211 39.8 29.0 19.3 19.5 1% -7%
Optata za zarzadzanie 20.7 18.1 17.3 17.4 16.5 -5% -20%
Optata zmienna 0.1 21.5 11.2 1.6 25 62% 2944%
Inne 0.3 0.2 0.5 0.3 0.5 52% 63%

Koszty operacyjne -18.1 -225 -159 -149 -157 6% -13%
Koszty dystrybugji -9.3 -8.2 -6.5 -7.0 -7.4 6% -20%

oparte na wartosci aktywow -9.3 -8.2 -6.5 -7.0 -7.4 6% -20%

Pozostate koszty dziatalnosci

operacyjnej -8.8 -14.4 94 -7.9 -8.3 5% -6%

Zysk brutto ze sprzedazy 3.0 17.2 13.1 4.4 3.8 -13% 28%

Zysk z dziatalnosci operacyjnej 33 17.2 134 4.4 3.9 -10% 19%

Przychody finansowe 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1

Koszty finansowe 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.0

Zysk przed podatkiem 34 17.3 13.5 4.3 4.0 -8% 18%

Podatek dochodowy -0.7 -34 -2.7 -0.9 -0.8 -18% 13%

Zysk netto 2.7 13.9 10.8 3.4 3.2 -6% 19%

Zysk netto bez optaty zmiennej 2.7 -0.7 2.6 2.2 1.7 -22% -38%

Kluczowe wskazniki (%) 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q q/q yy

Srednia optata od aktywéw pod

zarzadzaniem 1.97% 1.88% 1.95% 2.06% 1.96% -0.10% -0.01%

Optata zmienna, jako czes¢ aktywdw pod

zarzadzaniem 0.01% 2.24% 1.26% 0.18% 0.30% 0.12% 0.29%

Koszty dystrybucji, jako czes¢ optaty za

zarzgdzanie -45% -45% -38% -40% -45% -5% 0%

Pozostate koszty dziatalnoSci operacyjnej,

jako czes¢ optaty za zarzadzanie -43% -79% -54% -46% -50% -5% -7%

Stawka podatku dochodowego -20% -20% -20% -21% -19% 2% 1%

Zysk netto, jako cze$¢ aktywdw pod

zarzgdzaniem 0.26% 1.45% 1.22% 0.40% 0.38% -0.02% 0.12%

Kluczowe liczby (PLN m) 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q q/q yly

AUM ($rednia) 4198 3839 3540 3369 3371 0% -20%
Niskomarzowe 2448 2203 189 1788 1806 1% -26%
Wysokomarzowe 1750 1636 1644 1581 1565 -1% -11%

Zrédto: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie
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Wycena | ryzyka

Wyceniamy SKH na 23,0 zt na akcje, stosujagc cztery rézne metody wyceny. Nasza cena
docelowa spadta 0 4% z 24.0 zt wczesniej ze wzgledu na zaktadane nizsze wyniki SKH,
ktére negatywnie wptynety na wynika kazdej z metod wyceny.

Tbl. 6 Podsumowanie wyceny Skarbiec Holding, PLN/akcje

Potencjat
TP wzrostu Poprzednia wycena (data  Stary TP
Metoda wyceny (PLN) (%) Waga (%) 4 pazdziernika 2019) (PLN) Zmiana
Dochéd rezydualny (RIV) 24.9 40% 25% Dochéd rezydualny (RIV) 25.7 -2%
DCF 25.0 40% 25% DCF 27.2 -1%
DDM 191 7% 25% DDM 20.0 -4%
Mnoznikowa 24.3 37% 25% Mnoznikowa 24.3 -8%
Srednia 23.0 Srednia 24.0 -4%

Potencjat wzrostowy 29%
Zrédto: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie

Na bazie opisanych wczesniej zatozerh model DCF implikuje 12-mies. cene docelowa na
poziomie 24,96 zt za akcje.

Tbl. 7 Wycena DCF Skarbiec Holding PLN/ akcje

17/18  18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25

DCF (PLN mn) E E E E E E E E
Przychéd 101 113 76 73 69 70 73 76
r’r 11%  -33% -3% -5% 1% 4% 4%
Zysk operacyjny 24 38 15 13 11 14 16 18
r’r 61% -61% -12% -16% 28% 13% 10%
Marza zysku operacyjnego 24% 34% 20% 18% 16% 20% 22% 23%
Podatek dochodowy od zysku operacyjnego -5 -7 -3 -2 -2 -3 -3 -3
Zysk operacyjny netto 19 31 12 1 9 11 13 14
Amortyzacja 0.6 0.5 1.2 1.1 1.0 1.0 1.1 1.0
Naktady kapitatowe -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7
Zmiana w kapitale obrotowym -0.1 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3
Wolne przeptywy pieniezne 19 31 12 1 9 1 13 14.4
Zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne 19 27 10 8 6 6 7 7
Suma zdyskontowanych przeptywéw

pienieznych 33.0

Sredni wazony koszt kapitatu 12%

Wartos¢ terminalna 132

Tempo wzrostu (g) 1%

Wartos¢ biezgca wartosci terminalnej 60

Catkowita wartos¢ przedsiebiorstwa 92.8

Zobowigzania dtugoterminowe 0

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 43

Obecna wartos¢ KW 135.7

Biezgca wartos¢ (PLN) 152.0

Liczka akcji (mlIn) 6.8

Biezaca wartos¢ na akcje (PLN) 22.29

12M cena docelowa (PLN) 24.96

Zrédto: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie
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Na bazie opisanych wczesniej zatozert model DDM implikuje 12-mies. cene docelowg na
poziomie 19,06 zt za akcje.

Tbl. 8 Skarbiec Holding wycena dywidendowa, PLN/akcje

DDM (PLN mn)

17/18 18/19E 19/20E 20/21E 21/22E 22/23E 23/24E 24/25E Renta wieczna

Dywidenda
Czynnik dyskontowy
Zdyskontowana dywidenda

Wartos$c¢ terminalna

Warto$¢ terazniejsza wartosci terminalnej

Catkowita warto$¢ biezaca netto
Biezgca warto$¢ (PLN)

Liczka akgji (mln)

Biezgca warto$¢ na akcje (PLN)
12M cena docelowa (PLN)

30.3
1.00
30.3

115.4

47
104
116

6.82

17.02
19.06

Zrédto: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie

34 29.7
0.89 0.80
3.0 23.7

11.0 9.6
0.71 0.64
7.8 6.1

8.8
0.57
5.0

1.1 12.6
0.51 0.45
5.6 5.7

115.4
0.40

Na bazie opisanych wcze$niej zatozeh model RIV implikuje 12-mies. cene docelowg na
poziomie 24,85 zt za akcje.

Tbl. 9 Wycena RIV Skarbiec Holding

Renta
RI (PLN mn) 19/20E 20/21E 21/22E 22/23E 23/24E 24/25E wieczna
Zysk netto 13 32 20 31 12 " 9
r/r 150% -40% 59% -61% -10% -15%
Kapitat wtasny 102 103.21 104.78 105.36 105.86 106.32 106.91
Zysk na kapitale 32% 19% 30% 11% 10% 9%
Koszt kapitatu 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Dodatkowy zysk 20% 7% 18% -1% -2% -3%
Pozostaty zysk 20.13 7.13 18.56 -0.54 -1.82 -3.57
Czynnik dyskontowy 1.00 0.89 0.80 0.71 0.64 0.57 0.51
Wartosci biezgce 17.97 5.69 13.21 -0.34 -1.04 -1.81
Biezgca wartos¢ (PLN) 151.38
Liczka akcji (mlIn) 6.82
Biezgca wartos¢ na
akcje (PLN) 22.19
12M cena docelowa
(PLN) 24.85
Zrédio: Dane spétki, Santander Biuro Maklerskie
8 &b Sontander Biuro Matderskiel
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Wycena poréwnawcza implikuje 12-mies. cene docelowg na poziomie 24,31 zt za akcje

Tbl. 10 Wycena poréwnawcza Skarbiec Holding

P/E P/AUM P/BV

LTM 2020E 2021E 2018 2018 2019E

Wartos¢ maksymalna 453x  22.9x 20.7x 12%  341.8x 8.1x

Wartos¢ minimalna 7.9x 6.0x 5.9x 0% 0.2x 0.6x

Mediana 12.9x  12.0x 11.8x 2% 3.0x 2.1x

Srednia 16.1 13.5 12.5 2% 60.0 2.5

Zysk netto/aktywa pod zarzadzaniem/warto$¢ ksiegowa Skarbca 12 11 9 4198 79 103

Implikowana cena 156 131 108 89 234 213

Waga 11% 11% 11% 33% 17% 17%

Wazona wartos¢ implikowanej ceny 17.3 14.6 12.0 29.5 39.1 35.5
Biezgca wartos¢ (PLN) 148
Liczka akcji (mlIn) 6.8
Biezaca warto$¢ na akcje (PLN) 21.7
12M cena docelowa (PLN) 24.31

Zrédfo: Dane spéiki, Santander Biuro Maklerskie

Ponizej prezentujemy spétki uwzglednione do wyceny poréwnawczej SKH.

Tbl. 11 Spétki uwzglednione w wycenie poréwnawczej Skarbiec Holding

P/E P/AUM P/BV
Kapital
izacja
Spétka Cena Waluta (min) LTM 2020E  2021E 2018 2018 2019E
AllianceBernstein 29.82 usb 2862 13.1x 10.9x 9.6x 0.5% 1.8x n.a.
Affiliated Managers 85.84 usb 4229 n.a. 6.0x 5.9x 0.8% 1.6x 1.4x
Artisan Partners 28.54 usb 2220 11.6x 10.4x 10.1x 1.8% 10.0x n.a.
Ashmore Group PLC 4.94 GBp 3524 18.6x 17.4x 15.0x 3.4%  341.8x 3.7x
Azimut Holding SpA 22.76 EUR 3260 12.4x 11.5x 14.1x 3.3% n.a. 4.2x
Franklin Templeton Inc 27.83 usb 13859 11.0x 11.0x 10.9x 2.3% 1.6x 1.4x
BlackRock Inc 490.94 usb 76 261 19.2x 16.7x 15.3x 1.0% 1.9x 2.3x
Cohen & Steers Inc 65.33 usb 3087 25.9x 22.9x 20.7x 2.9% 7.2x n.a.
Man Group PLC 1.41 GBp 2151 9.8x 11.5x 8.9x 2.5%  134.4x 1.3x
Federated Investors Inc 33.53 usb 3391 13.4x 12.0x 11.4x 0.6% 3.1x 3.6x
IGM Financial Inc 39.24 CAD 9350 12.6x 11.5x 10.7x 5.0% 1.7x 2.1x
Invesco Ltd 17.49 usb 7941 7.9x 6.8x 6.8x 0.7% 0.8x 0.6x
Jupiter 3.59 GBp 1644 12.1x 12.6x 12.6x 3.2%  216.4x 2.7x
Legg Mason Inc 39.01 usb 3386 11.2x 10.0x 9.3x 0.3% 0.6x 0.9x
Manning & Napier Inc 1.69 usb 151 12.1x 13.5x 8.9x 0.17% 0.2x 0.8x
Platinum 4.44 AUD 2605 16.4x 16.8x 16.7x 11.8% 8.9x 8.1x
Rathbone Brothers PLC 21.40 GBp 1206 45.3x 16.4x 14.5x 2.8%  268.8x n.a.
Schroders PLC 32.43 GBp 8714 19.2x 16.1x 14.6x 1.7%  190.7x 2.4x
T Rowe Price Group Inc 121.94 usb 28 495 15.6x 15.4x 14.3x 2.3% 3.6x 4.1x
Waddell & Reed 16.40 usb 1153 8.5x 10.8x 11.8x 2.1% 1.6x 1.4x
WisdomTree 5.17 usb 802 25.6x 22.7x 20.2x 1.9% 2.8x 1.6x
Maksimum 45.3x 22.9x 20.7x 12%  341.8x 8.1x
Minimum 7.9x 6.0x 5.9x 0% 0.2x 0.6x
Mediana 12.9x 12.0x 11.8x 2% 3.0x 2.1x
Srednia 16.1x  13.5x  12.5x 2%  60.0x 2.5x

Zrédto: Bloomberg, Santander Biuro Maklerskie
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CZYNNIKI RYZYKA
Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Spotki:

Nieprzejrzystos¢ struktury witasnosciowej moze by¢ problemem dla czesci
dystrybutoréw Skarbca. Beneficjenci funduszy kontrolujgcych Skarbiec
Holding nie zostali podani do publicznej wiadomosci, co moze zniechecac czes¢
dystrybutoréw do aktywnego oferowania ustug SKH.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Spotki:

Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym. Czynniki makro
wptywaja na sprzedaz ustug oferowanych przez SKH oraz na wyniki
inwestycyjne osiggane przez Skarbiec Holding.

Istotny wptyw na osiggane wyniki ma sytuacja na rynkach kapitatowych, ktéra
podlega wahaniom koniunkturalnym, mianowicie fazom wzrostu (hossa), jak i
fazom spadku (bessa).

Duze wahania kurséw walut moga spowodowac znaczng zmiennos¢, co moze
negatywnie wptyna¢ na zainteresowanie klientow funduszami, a tym samym
mie¢ negatywny wptyw na perspektywy rozwoju i sytuacje finansowg grupy.

Sprzedaz produktow finansowych oferowanych przez holding jest prowadzona
bezposrednio przez grupe oraz za posrednictwem zewnetrznych podmiotéw -
dystrybutoréw, w sktad ktérych wchodzg przede wszystkim banki, ale tez domy
maklerskie oraz firmy posrednictwa finansowego. Ze wzgledu na brak
rozbudowanej wtasnej sieci sprzedazy, grupa zmuszona jest do oferowania
jednostek uczestnictwa funduszy holdingu przez zewnetrzne kanaty sprzedazy.
Istnieje ryzyko, iz negocjowane umowy z dystrybutorami nie zostang zawarte,
badz umowy juz zawarte zostang renegocjowane lub rozwigzane z inicjatywy
dystrybutora, lub tez z innych przyczyn. Renegocjowanie i zmiana warunkéw
umowy na gorsze moze spowodowac problemy z utrzymaniem planowanych
poziomdw sprzedazy jednostek, zmniejszenie dynamiki wzrostu zarzgdzanych
aktywow oraz odptyw Srodkéw z funduszy oferowanych przez holding na rzecz
innych funduszy oferowanych przez danego dystrybutora, co w konsekwencji
moze spowodowac spadek uzyskiwanych przychodéw i mie¢ negatywny wptyw
na dziatalnos$¢, perspektywy rozwoju, sytuacje finansowa lub wyniki holdingu.

Ryzyka regulacyjne:

Ryzyko, ze fundusze luksemburskie nie zostang w Polsce dopuszczone. To
mogtoby znaczgco utrudni¢ SKH powrét do dystrybucji bankowe;j.

Konsekwencje wprowadzenia MiFID Il nie sg jeszcze znane. MiFID Il moze
wptyng¢ na Spoétke istotnie ograniczajgc mozliwos¢ wynagradzania
dystrybutoréw produktéw Grupy, oferujgcych m.in. produkty finansowe
obejmujace i oparte na funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez
Skarbiec TFI.

Ryzyko dalszego ograniczania wysokosci wynagrodzenia za zarzadzanie
funduszami inwestycyjnymi.

Ryzyko zwigzane z potencjalnymi zmianami przepisOw (w szczegdlnosci
podatkowych).

10 &b Sontander Biuro Masderskie
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Santander Brokerage Poland

Jana Pawla Il Avenue 17
00-854 Warszawa
fax. (+48) 22 586 81 09

Equity Research Department

Kamil Stolarski, CFA, Head of Equity Research tel. (+48) 22 586 81 00 kamil.stolarski@santander.pl
Strategy, Financials

Pawet Puchalski, CFA, Equity Analyst tel. (+48) 22 586 80 95 pawel.puchalski@santander.pl
Telecommunications, Metals & Mining, Power

Grzegorz Balcerski, Securities Broker, Investment Advisor tel. (+48) 22 534 16 10 grzegorz.balcerski@santander.pl
Equity Analyst, Games, Health Care, Industrials

Tomasz Krukowski, CFA, Equity Analyst tel. (+48) 22 586 81 55 tomasz.krukowski@santander.pl
Oil&Gas, CEE Non-Financials

Adrian Kyrcz, Equity Analyst tel. (+48) 22 586 81 59 adrian.kyrcz@santander.pl
Construction, Real Estate, IT

Tomasz Sokotowski, Equity Analyst tel. (+48) 22 586 82 36 tomasz.sokolowski@santander.pl
Consumer Goods, Retail

Michat Sopiel, Equity Analyst tel. (+48) 22 586 82 33 michal.sopiel@santander.pl
Industrials, Oil&Gas, Chemicals, Quantitative Analysis

Sales & Trading Department

Kamil Kalemba, Head of Institutional Equities tel. (+48) 22 586 80 84 kamil.kalemba@santander.pl
Mateusz Choromaniski, CFA, Head of Sales tel. (+48) 22 586 80 82 mateusz.choromanski@santander.pl
Securities Broker, Investment Advisor

Robert Chudala tel. (+48) 22 586 85 14 robert.chudala@santander.pl
Alex Kaminski tel. (+48) 22 586 80 63 alex.kaminski@santander.pl
Btazej Leskow, Securities Broker tel. (+48) 22 586 80 83 blazej.leskow@santander.pl
Michat Stepkowski, Securities Broker tel. (+48) 22 586 85 15 michal.stepkowski@santander.pl
Marek Wardzynski, Securities Broker tel. (+48) 22 586 80 87 marek.wardzynski@santander.pl
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU DOKUMENTU ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE DOKUMENTU

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Santander Biuro Maklerskie, bedgce wyodrebniong organizacyjnie jednostka Santander Bank Polska S.A. (Santander
Bank Polska) z siedzibg w Warszawie, przy al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, zarejestrowany w Sgdzie Rejonowym dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod nr. KRS 0000008723, NIP: 896-000- 56-73, wysokos¢ kapitatu zaktadowego 1.020.883.050 zt,
wysokos¢ kapitatu wptaconego 1.020.883.050 zt. Dziatalno$¢ Santander Biuro Maklerskie, bedgcego wyodrebniong organizacyjnie jednostka Santander Bank
Polska, podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, Plac Powstaficow Warszawy 1, 00-030 Warszawa, NIP 521-340-29-37.

Santander Biuro Maklerskie jest podmiotem podlegajacym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2017 r., poz. 1768
-tj. zpdzn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2018 r. poz. 512 - t.j. z pdZn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2018 ., poz.
1417-tj. z pdzn. zm.). Materiat ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych
ustaw oraz do Klientéw Santander Biuro Maklerskie uprawnionych do otrzymywania rekomendacji na podstawie uméw o $wiadczenie ustug.

Autorem dokumentu jest Santander Biuro Maklerskie. Prawa autorskie do niniejszego opracowania przystuguja Santander Bank Polska. Powielanie badz
publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody Santander Bank Polska jest zabronione.

Santander Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sig niniejszy dokument, s odpowiednie dla danego
inwestora. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie mogg nie by¢ dla konkretnego inwestora wfasciwe, dlatego w razie
watpliwosci dotyczacych takich inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym. Zaden z zapiséw w niniejszym
dokumencie nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora.

Podmioty powigzane z Santander Bank Polska moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac w instrumenty finansowe w relacjach z
Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwo$¢ lub realizowac transakcje Instrumentami
finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty finansowe”). Santander Biuro Maklerskie moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej
Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadzac transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony
odbiorcom.

Niniejsza rekomendacja jest aktualna na moment jej sporzadzenia i moze sie zmienic¢ w czasie.

Santander Biuro Maklerskie mégt wydac w przesztosci lub moze wydac¢ w przysztosci inne dokumenty, przedstawiajgce inne wnioski, niespdjne z przedstawionymi w
niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujacych je analitykdw.
Santander Biuro Maklerskie nie jest zobowigzany do zapewnienia, iz takie dokumenty bedg podawane do wiadomosci adresatéw niniejszego dokumentu. Santander
Biuro Maklerskie informuje, ze trafno$¢ wczesdniejszych rekomendacji nie jest gwarancjg ich trafnosci w przysztosci.

Punkt widzenia wyrazony w raportach odzwierciedla osobistg opinie Analityka na temat analizowanej spétki i jej papieréw wartosciowych.

Zrédtem danych s GPW, PAP, Reuters, Bloomberg, EPFR, GUS, NBP, Santander Biuro Maklerskie, Akcje.net, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne.

Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez Santander Biuro Maklerskie ze Zrédet uznawanych za wiarygodne, przy
zachowaniu nalezytej starannosci, jednak Santander Biuro Maklerskie nie moze zapewnic¢ ich doktadnosci oraz kompletnosci. Inwestor bedzie odpowiedzialny za
przeprowadzenie na witasng reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami
finansowymi bedacymi przedmiotem niniejszego dokumentu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie mogg sie zmieni¢ bez koniecznosci
poinformowania o tym fakcie.

Santander Biuro Maklerskie nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione przez klienta na skutek decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie rekomendacji
udzielonych przez Santander Biuro Maklerskie o ile przy ich udzielaniu zachowat nalezytg starannos¢ i rzetelnosc.

Niniejszy dokument nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu
nakfaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument jest przedstawiony panstwu wytgcznie w celach informacyjnych i nie
moze by¢ kopiowany lub przekazywany osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ rozpowszechnione, publikowane
oraz dystrybuowane bezposrednio ani posrednio, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Japonii. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz
dystrybuowanie bezposrednio lub posrednio w tych panstwach lub wéréd obywateli tych panstw lub oséb w nich przebywajacych moze stanowi¢ naruszenie prawa
lub regulacji dotyczacych instrumentéw finansowych obowigzujgcych w tych krajach. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego dokumentu na
terytorium innych panstw moze by¢ ograniczone przez odpowiednie przepisy prawa i regulacje. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajgce ten dokument sg
obowigzane znac te ograniczenia i ich przestrzega¢. W Wielkiej Brytanii niniejszy dokument moze by¢ jedynie rozpowszechniany wsréd oséb, ktére posiadajg
profesjonalng wiedze w zakresie inwestowania zgodnie z odpowiednimi regulacjami.

Opinii zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowac¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Opinie zawarte w niniejszym dokumencie
s wytgcznie opiniami Santander Biuro Maklerskie.

Santander Biuro Maklerskie informuje, iz inwestowanie Srodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw.
Santander Biuro Maklerskie zwraca uwage, iz na ceng instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od emitenta i
wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wiecej informacji o instrumentach
finansowych i ryzyku z nimi zwigzanym znajduje sie na stronie www.bm.santander.pl w sekcji zastrzezenia i ryzyko - informacje o instrumentach finansowych i
ryzyku.

Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytacznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych
dokumentéw i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Informacja ,Overweight” / ,Underweight” /,Neutral” (,Przewazaj” / ,Niedowazaj" / ,Neutralne”) - oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs spotki w
ciggu miesigca moze zachowac sie lepiej/gorzej/neutralnie w stosunku do indeksu WIG20.

W przypadku zamieszczenia przy poszczegdlnych spétkach informacji ,Overweight” / ,Underweight” / ,Neutral” (,Przewazaj” / "Niedowazaj" / "Neutralne”) - informacja
ta nie powinna by¢ traktowana jako zalecenie inwestycyjne dotyczace danego instrumentu finansowego.

System rekomendacyjny Santander Biuro Maklerskie opiera sie na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezacej instrumentéw finansowych. Zawarte w
niniejszym materiale informacje ,Overweight”/,Underweight”/,Neutral” (,Przewazaj"/,Niedowazaj"/,Neutralne”) nie spetniaja powyzszego wymogu. Ponadto w
zaleznosci od okolicznosci mogg stanowi¢ podstawe do podjecia réznych (takze o przeciwstawnych kierunkach) zachowan inwestycyjnych dla poszczegélnych
inwestorow.

Mid-caps - zamieszczenie spotki w portfelu mid-cap oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs danej sp6tki moze zachowac sie w ciggu jednego miesigca
lepiej niz indeks WIG20. Dodawanie i zdejmowanie spoétek z listy odbywa sie ze wzgledu na wymogi rotacji spétek na liscie.

Zmian wag dla spétek, ktére juz wczesniej znajdowaty sie w portfelu, nie nalezy pojmowac jako zalecenia inwestycyjnego. Zmiany te majg na celu wytgcznie wyréwnanie
tacznej wagi wszystkich spétek do 100%.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja sp6tki powiekszona o dtug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéow

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - érednioroczny wzrost

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeptywy pieniezne

BV - wartos$¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wkasnym
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P/BV - cena do wartosci ksiegowej

Definicje rekomendacji:

Kupuj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje przekroczy 10% w ciggu 12 miesiecy.

Trzymaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie od 0% do 10% w ciggu 12 miesigcy.

Sprzedaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie mniej niz 0% w ciggu 12 miesiecy.

Mozliwe jest wskazanie przez analityka, przy danej catkowitej oczekiwanej stopie zwrotu z inwestycji, innego zalecenia (kupuj, sprzedaj, trzymaj) niz zostato to
okresdlone w definicji, w przypadku gdy ma to uzasadnienie ze wzgledu na dodatkowe czynniki rynkowe, trendy branzowe itp. W takiej sytuacji, objasnienia znaczenia
przedstawionego w rekomendacji zalecenia inwestycyjnego s zawarte w tresci materiatu.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Santander Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujgcych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywoéw
pienieznych (DCF), poréwnawczej, mnoznikdw $redniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny kapitatow
wiasnych (WEV), metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP), metoda wartosci likwidacyjnej.

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron
zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg do spotki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilo$¢ parametréw
i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej s3: mata ilos¢ parametréw, jakie analityk musi
oszacowac, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomos¢
metody poréwnawczej wéréd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na wybér spétek do grupy
poréwnawczej, uproszczenie obrazu spétki prowadzgce do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad
korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.
Metoda mnoznikéw Sredniocyklicznych opiera sie na zastosowaniu dtugoterminowych, $rednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy poréwnawczej.
Metodologia ta ma na celu okredlenie wartosci godziwej dla cyklicznych spdtek. Wada tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie réznic sie od
wartosci rynkowej analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zaleznos¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz danych Bloomberga
lub Damodarana). Zaletg jest prostota metody oraz usredniona warto$¢ dla catego cyklu, pozwalajgca wychwytywac zaréwno przewartosciowanie jak i
niedowartosciowanie analizowanego waloru.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron
mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywéw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku spétek z
dhuga historig wyptacania dywidendy. Gtéwng wada metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej
ilodci parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci rezydualnej jest koncepcyjnie zblizona do metody zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych (DCF) stosowanej do wyceny spétek niefinansowych
a gtéwna réznicy jest to ze bazuje na szacowanych wielko$ciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie zdyskontowanych przeptywach
pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu, ktéra jest potencjalnie do dyspozycji akcjonariuszy oraz
kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sg: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.
Model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV) jest oparty na formule wartos¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt
kapitatu minus stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spétki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest wartos¢
biezgca. Gtéwng zaleta tej metody jest jej przejrzystos¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie. Gtéwng
wada jest to, iz metoda zaktada, iz cena akcji danej spotki w ditugim okresie bedzie dazy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i kosztu kapitatu.
Metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywéw spoétki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.
Zalety i wady tej metody s3 identyczne z zaletami i wadami zastosowanych metod wyceny.

Metoda wartosci likwidacyjnej - wartos¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktdra aktywa lub przedsigbiorstwo mogg zostac szybko sprzedane w sytuacji
gdyby przedsigbiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa wartos$¢ aktywow zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z
likwidacja. Zaletg tej metody szacowania wartosci jest jego prostota. Ta metoda nie uwzglednia wartosci niematerialnych jak wartos¢ firmy, co jest gtéwna wada.

Statystyki globalne przedstawiajgce rozktad rekomendacji oraz udziat spétek na rzecz, ktérych swiadczono ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu ostatnich 12
miesiecy we wszystkich spétkach pokrywanych znajduje sie pod adresem: https://bm.santander.pl/global-statistics.html.

Wykaz wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta, ktére zostaty rozpowszechnione przez Santander Biuro Maklerskie
w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie na stronie: https://www.inwestoronline.pl/r/res/wykaz_tabel/wykaz_rekomendacji.pdf

W opinii Santander Biuro Maklerskie niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu
intereséw, ktéry mégtby wptynac na jego tres¢. Santander Biuro Maklerskie nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze
instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym
dokumencie.

W Santander Bank Polska implementowane sg regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji.
Ustanowiono bariery fizyczne, bariery logiczne oraz zasady ochrony dokumentacji w wymiarze adekwatnym do rodzaju prowadzonej przez Santander Bank Polska
dziatalnosci. Poza tym Santander Bank Polska wprowadzit szereg obowigzkéw oraz obostrzen, dotyczacych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy
poszczegélnymi jednostkami organizacyjnymi.

Data i godzina wskazana na pierwszej stronie wskazuje termin sporzgdzenia rekomendacji, a rozpowszechnienie rekomendacji nastepuje tego samego dnia przed
rozpoczeciem sesji.

Wszystkie ceny instrumentdw finansowych, ktére zostaty wymienione w rekomendacji odpowiadajg kursom, po jakim danego dnia nastapita ostatnia transakcja, na
danym instrumencie finansowym, chyba, ze wskazano inaczej.

Wykresy dot. zmian cen akcji zawarte w raporcie obejmujg wykresy liniowe dziennych cen na zamknigcie w okresie jednego roku. Informacje dotyczace dtuzszego
okresu (maksymalnie 3 lata) dostepne sg na zyczenie.

UWAZA SIE, ZE KAZDY, KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU TEGO DOKUMENTU, WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.

UJAWNIENIA

Niniejszy raport zawiera rekomendacje dotyczace spétki/spétek: Skarbiec Holding S.A. (,Emitent”).

W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spétek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosi¢ sie do wszystkich tych spétek.

Santander Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

Niniejszy dokument nie zostat ujawniony Emitentowi.

Cztonkowie witadz Emitenta lub osoby im bliskie moga by¢ cztonkami wiadz Santander Bank Polska lub gtéwnego akcjonariusza - Banco Santander S.A.

Osoba / Osoby zaangazowane w przygotowanie raportu lub bliskie im osoby moga petnic¢ funkcje w organach Emitenta, lub zajmowac stanowiska kierownicze w tym
podmiocie lub mogg by¢ strong umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.
Grupa Santander Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogg okazjonalnie przeprowadzac¢ transakcje, lub moga by¢ zainteresowani
nabyciem instrumentdw finansowych spétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowang spétka.

Santander Biuro Maklerskie nie jest strong umowy z Emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendaciji.

Santander Biuro Maklerskie jest strong umowy z Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., ktérej przedmiotem jest sporzgdzanie rekomendacji dla Emitenta
w ramach ,,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego” organizowanego przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Z tego tytutu spotce
Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. przystugujg autorskie prawa majatkowe do niniejszego raportu.

W oparciu o postanowienia umowy z Gietdg Papieréw Wartosciowych S.A., ktérej Santander Biuro Maklerskie jest strona, w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma
wynagrodzenie z tytutu sporzadzania rekomendacji dotyczacych Emitenta, w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego”.

Emitent moze posiadac akcje Santander Bank Polska.

Santander Bank Polska lub inny podmiot z Grupy Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac w transakcje finansowe
w relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug na rzecz Emitenta lub mie¢ mozliwo$¢ lub realizowa¢ transakcje
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instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (w tym w szczegélnosci poprzez PTE AVIVA Santander SA), a w rezultacie Santander Bank Polska moze by¢
posrednio powigzany z Emitentem.

Santander Bank Polska nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzadzania niniejszej rekomendacji, akgji
Emitenta instrumentéw finansowych, powodujgcego osiagniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tgczg zadne inne stosunki umowne z Santander Bank Polska, ktére moglyby wptyna¢ na obiektywnos$¢ rekomendacji
zawartych w niniejszym dokumencie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesigcy, wiacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Santander Bank Polska sktadac¢
bedzie oferte Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta, jak réwniez bedzie nabywac lub zbywac instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta lub ktérych wartos¢
zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta. Santander Biuro Maklerskie nie jest strong zadnej umowy - z wyjatkiem uméw
brokerskich z klientami, w wykonaniu, ktérych Santander Biuro Maklerskie sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie swoich klientéw - ktérej $wiadczenie bytoby
zalezne od wyceny instrumentéw finansowych omawianych w niniejszym dokumencie.

Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony Santander Biuro Maklerskie, Analitycy nie przyjmujag innej formy wynagrodzenia za sporzagdzane rekomendacje. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzgdzajagce niniejszy dokument moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakgcji z
zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta, dokonywanych przez Santander Bank Polska lub podmioty
z nim powigzane.
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