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Skarbiec Holding: kupuj (podtrzymana)

SKH PW; SKH1.WA | Finanse, Polska
Sowita dywidenda i akwizycje

Obnizamy nasza cene docelowa do 36,86 PLN/akcje pozostawiajac
rekomendacje kupuj. Rewizja ceny docelowej wynika z propozycji
Ministerstwa Finansow stopniowego obnizenia optaty statej do 2,0%
w 2022 roku (wobec 3,0% proponowanych wczesniej) oraz réwniez
z powodu wolniejszego wzrostu rynku w sSrednim terminie.
Pozytywna informacja jest dalsza mozliwo$éé pobierania optaty
zmiennej przez fundusze inwestycyjne, co nie zawsze bylo
uwzgledniane w wycenie rynkowej Skarbca w przesztosci oraz
wspotpraca z Trigon TFI, ktéra powinna pozytywnie przetozy¢ sie na
rentowno$é. W naszych prognozach szacujemy, ze optata zmienna
stanowi¢ bedzie 16% w roku obrotowym 2018/19 i spadnie do 9%
przychodéw w roku obrotowym 2026/27. Obecnie zakltadamy wzrost
AUM Skarbca w sredniorocznym tempie +10,5% przez kolejne 9 lat
przy wzroscie 7,0% rynku, co przelozy sie na rosnacy udziat
rynkowy z 2,6% obecnie do 3,1% w 2026 roku. Oczekujemy, ze
przez caly okres naszej prognozy Skarbiec Holding ptaci¢ bedzie
sowita dywidende ze wskaznikiem DYield w przedziale 12-18%.

Rynek z duzym potencjalem

Szacujemy, ze aktywa pod zarzadzaniem w strefie euro na koniec 2017 roku
stanowity 56% zagregowanego PKB wobec 14,1% w Polsce. Na koniec 2018
roku oczekujemy, ze stosunek aktywow do PKB spadnie w Polsce do 13%.
W naszym modelu Polska konwerguje do penetracji strefy euro, opierajac sie
na wzroscie zamoznosci Polakdow okreslonej jako PKB per capita przez
kolejne 44 lata. Oznacza to, ze szacujemy S$rednioroczny wzrost AUM na
lokalnym rynku w tempie +7,0% na kolejne lata.

Spadek optaty statej to nie tylko zagrozenie

W najnowszym projekcie ustawy Ministerstwo Finanséw chce, aby
maksymalna optata za zarzadzanie funduszami wyniosta 3,5% w 2019 roku,
3,0% w 2020, 2,5% w 2021 oraz 2,0% w 2022. Zmiany w ustawie oraz
prognoza dla rynku spowodowaty, ze obnizyliSmy naszg prognoze optaty
statej o 18-39% a zmiennej o 10-24%. Jednoczesnie uwazamy, ze koszty
dystrybucji analogicznie do opfaty statej réwniez powinny spasc.
Paradoksalnie, wprowadzenie nowych regulacji przyspieszy konsolidacje
rynku i utatwi Skarbcowi osiggniecie strategicznego poziomu 8 mid PLN AUM
w 2020 roku.

Wspotpraca z Trigon TFI

Skarbiec Holding rozpoczat strategiczng wspotprace z Trigon TFI na mocy,
ktorej przejmie zarzadzanie 5 portfelami funduszy. Przenoszenie funduszy
bedzie odbywac sie etapami co oznacza, ze w krotkim okresie SKH bedzie
otrzymywac optate za ich zarzadzanie. Na koniec lipca Trigon TFI posiadat
1,6 mild PLN AUM rynku kapitatowego, ale uwazamy, ze cze$¢ zarzadzana
przez SKH bedzie w pierwszym etapie znacznie mniejsza. Wstepnie
wspotprace oceniamy pozytywnie, szczegdlnie w Swietle spadajacych opfat,
ale jej finalng ocene przedstawimy po poznaniu koncowych warunkdéw.

Dywidenda i wycena

Wskaznik DYield szacujemy na poziomie 18% w roku obecnym oraz w
przedziale 12-18% w kolejnych 9 latach. Uwazamy, ze ze wzgledu na nadal
wysokg rentownos$¢ oraz dywidende, SKH nie powinien by¢ notowany z
aktualnym 6% i 21% dyskontem na wskaznikach 2019 P/E oraz P/BV.

(min PLN) 15/16 16/17 17/18P 18/19P 20/21P
Wynagrodzenie state 67,06 69,57 80,00 81,85 87,31
Wynagrodzenie zmienne 1,76 31,42 14,50 16,20 14,32
Przychody 75,39 109,23 99,73 103,70 107,71
Koszty operacyjne 60,06 69,24 76,55 77,63 80,27
Zysk netto 12,99 32,47 19,53 21,93 23,08
Wzrost AUM detal. (R/R) -15,8% 34,9% 12,6% 9,8% 11,1%
P/E (x) 13,3 5,3 8,8 7,9 7,5
P/BV (x) 1,9 1,7 1,9 1,9 1,9
Dividend yield (%) 12,3% 12,2% 18,1% 11,8% 13,0%

Cena biezaca

25,30 PLN
36,86 PLN
172,59 min PLN

Cena docelowa

Kapitalizacja

Free float 115,65 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,59 min PLN
Struktura akcjonariatu

Aoram sp. z 0.0. 32,99%
Metlife OFE 7,32%
PKO OFE i DFE 5,25%
NN OFE 5,00%
Pozostali akcjonariusze 49,44%

Profil spotki

Skarbiec Holding jest grupg, w ramach ktorej
funkcjonuje 5. najwieksze TFI pod wzgledem
aktywoéw pod zarzadzaniem w Polsce. Skarbiec
Holding ma ambicje podwojenia  aktywdw
niededykowanych pod zarzadzaniem do poziomu
8 mid PLN w 2020 roku oraz potrojenia segmentéw
produktowych i czterokrotnego zwiekszenia kanatéw
dotarcia do  klientéw. Jednoczesnie  spotke
charakteryzuje ponadprzecietna dywidenda, ktorej
stope szacujemy w przedziale 12-18% w kolejnych
9 latach.

Kurs akcji SKH na tle WIG
36

SKH

PLN

32

28

24

20 T T T
~N ~ © © ©
~— ~— i — ~—
0 2 g T @
" - —_ w
€
, Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
SKH 36,86 56,30 kupuj kupuj
Spétka . (;ena Cena Poten_c_lal
biezaca docelowa zmiany
SKH 25,30 36,86 +45,7%
CAI BT (RIER O 2018P  2019P  2020P
ostatniego raportu
Wynagrodzenie state -2,6% -12,0% -18,4%
Wynagrodzenie zmienne +14,6% +10,6% -10,6%
Przychody -0,4% -8,7% -16,9%
Koszty razem +6,6% -2,3% -9,5%
Zysk netto -17,7%  -22,9%  -32,1%
Analityk:
Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
|


http://www.mdm.pl/
https://www.mbank.pl/
mailto:michal.konarski@mbank.pl

|

4

‘1l Dom Maklerski

Wyjasénienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity — zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (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 Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 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 s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnoé¢ maklerskq w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim.
W szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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 makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych.
Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréow 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. otrzymat od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 31 sierpnia 2018 o godzinie 08:32.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 31 sierpnia 2018 o godzinie 08:32.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiada¢ diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank 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 upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji
z racji petnionej w Spdtce 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 analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami 0sob, wsrdd ktorych rozpowszechniane sg badania
inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci
wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig
zakwestionowania sposobu wynagradzania osdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu 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 spétek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadg jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki Skarbiec Holding wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj
data wydania 2018-02-02
cena docelowa (PLN) 56,30
kurs z dnia rekomendacji 30,60
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