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Raport na temat oferty publicznej spotki

SKARBIEC HOLDING S.A.

Liczba akcji oferowanych Do 3 160 000

5 listopada ustalenie i opublikowanie
Struktura oferty ostatecznej liczby akcji oferowanych oraz
ceny emisyjnej

Wielkosc transzy inwestorow indywidualnych Do 10% liczby akcji oferowanych

Cena akcji w ofercie Cena maksymalna 44 PLN

Okres przyjmowania zapisow w Transzy Inwestorow

Instytucjonalnych 5.11-7.11.2014

Okres przyjmowania zapisow w Transzy Inwestorow 27.10 - 03.11.2014

Indywidualnych

Przydziat akcji inwestorom indywidualnym Do 12.11.2014
Planowany pierwszy dzien notowan Do 21.11.2014
Profil spétki

Skarbiec Holding S.A. jest wtascicielem jednego z wiodacych na polskim rynku
towarzystw funduszy inwestycyjnych - Skarbiec TFl. Obecnie zarzadza on 45 réznymi
funduszami, subfunduszami oraz portfelami instrumentéw finansowych. Jego taczne
aktywa przekraczaja obecnie 15 mld zt, co klasyfikuje go na piatym miejscu na
krajowym rynku. Ponadto jest drugim najwiekszym, niezaleznym TFI funkcjonujacym w
Polsce. Dziatajac od 1997 roku Skarbiec TFl wyrdznia sie innowacyjnoscia. Jako pierwsze
TFl wprowadzit na polski rynek m.in. fundusz parasolowy, fundusz inwestycyjny
zamkniety, fundusz wierzytelnosci medycznych czy fundusz nieruchomosci
mieszkaniowych. Silna pozycja i rozpoznawalnos¢ marki pozwolita na nawiazanie
wspotpracy z JP Morgan Asset Management, z ktorym stworzono wspolnie fundusz

parasolowy. Skarbiec TFI koncentruje dziatalnos¢ na terenie Polski i nie prowadzi
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sprzedazy swoich produktow za granica. Posiada jednak w swojej ofercie fundusze i

subfundusze, ktore inwestujg w aktywa zagraniczne.

Przedstawiciele Skarbiec Holding sa zdania, ze w przeciwienstwie do notowanych TFI
(Altus i Quercus) ich spotka ma inny profil. Koncentruje sie przede wszystkim na
klientach poszukujacych dtugoterminowej inwestycji o (co najwazniejsze) ograniczonym
ryzyku. Srednio kazdy z ponad 46 tys. klientow Skarbca ma ulokowane w funduszach
rynku kapitatowego zarzadzanych przez Skarbiec aktywa w wysokosci blisko 68 tys. zt, a
jego okres inwestowania wynosi blisko 9 lat. W opinii przedstawicieli Skarbiec Holding
klienci Quercusa lub Altusa (oprocz z natury rzeczy krotszej inwestycji) sa osobami
poszukujacymi srednio wyzszych zwrotow, ale rowniez w pewnej czesci akceptujacymi
straty wynikajace z bardziej agresywnej strategii zarzadzania. Sa to inne grupy
klientow, innego tez wymagaja produktu i inaczej sa sprzedawane. Trzeba pamietac, ze
cho¢ w Polsce caty czas zbyt stabo rozwiniety, to segment klientéw poszukujacych

umiarkowanych zwrotow jest w krajach Europy Zachodniej najsilniejszy.

Do najwazniejszych przewag konkurencyjnych zaliczy¢ nalezy najwieksza siec
dystrybucji wsrod niezaleznych TFl, szeroka palete produktow oraz osiggane
umiarkowane, ale ponadprzecietne i powtarzalne wyniki inwestycyjne. Sprzedaz
jednostek uczestnictwa w poszczegolnych funduszach Skarbiec TFI prowadzona jest
poprzez zewnetrznych dystrybutorow, do ktérych zaliczymy 9 bankow, 14 domow
maklerskich, 16 ubezpieczycieli oraz 33 innych firm posredniczacych. Zarzad spotki
wcigz widzi duzy potencjat rozwoju sieci dystrybucyjnej. Skarbiec posiada tez wtasne
kanaty sprzedazy jak np. internetowa platforma transakcyjna www.Skarbiec24.pl.
Oferta funduszu jest jedna z najbardziej rozbudowanych na rynku i obejmuje m.in.
fundusze akcyjne, dtuzne, pieniezne, mieszane, jak rowniez fundusze dedykowane
rynkowi polskiemu, europejskiemu czy globalnemu. Mozna zatem stwierdzi¢, ze
Skarbiec posiada produkty na kazda sytuacje makro i trend rynkowy. Zapewnia to
elastycznos¢ zarowno klientom decydujacym sie na zmiane strategii inwestycyjnej jak i
dystrybutorom w zakresie sprzedazy. Z punktu widzenia akcjonariusza stabilizuje to
przychody Grupy Skarbiec i uniezaleznia od koniunktury na rynku krajowym i trendéw
wsrod osob inwestujacych w fundusze. W zakresie osiagganych wynikow inwestycyjnych

w 2013 r. 16 sposrod 21 funduszy aktywow finansowych i niefinansowych skierowanych
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do szerokiego grona inwestorow, osiagneto wyniki wyzsze od benchmarku. Podobng
tendencje pokazuje ponizszy wykres przedstawiajacy 3-letnig stope zwrotu

poszczegodlnych funduszy vs. benchmark.

3-letnia stopa zwrotu ponad benchmark*

Zrédto: Prospekt emisyjny Skarbiec Holding S.A.
Jakosc¢ funduszy Skarbiec TFI jest tez wysoko oceniana przez niezalezne Analizy Online.

Gtownym zrédtem przychodow Grupy Skarbiec jest optata stata za zarzadzanie, ktora w
2013 r. odpowiadata za 70% tacznych przychoddéw. Im wieksza jest Srednia wartosc
zarzadzanych aktywow przez fundusze Skarbca, tym wieksze wartosciowo przychody
wptywaja z jej tytutu. Pozostata czes¢ przychodow pochodzi gtownie z optaty zmiennej
(uzaleznionych od wynikow inwestycyjnych) od funduszy detalicznych. Po stronie
kosztow za ponad 1/3 bazy kosztowej odpowiadaja koszty state (m.in. wynagrodzenia i
inne koszty operacyjne z wytaczeniem kosztow dystrybucji), ktorych poziom jest w
niewielkim stopniu zalezny od wielkosci zarzadzanych aktywow. Istotnym elementem
kosztow catkowitych sa tez koszty dystrybucji. Duzy udziat kosztow statych przektada sie
na efekt dzwigni operacyjnej. Oznacza to, ze pozyskiwanie kolejnych aktywow pod

zarzadzanie powoduje systematyczny wzrost zyskownosci.

Strategia Skarbiec TFl zaktada koncentracje na najwiekszym i najbardziej
perspektywicznym segmencie koncowych klientow, ktorzy poszukuja stabilnego zwrotu
przy ograniczonym ryzyku. Osigganie stabilnych i systematycznych wynikow

inwestycyjnych to cel zespotu zarzadzajacego. Dotarcie do klientow ma zapewnic stale
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poszerzana sie¢ dystrybutorow, ktora oferuje petng palete produktow funduszu.
Pozyskiwanie nowych dystrybutorow maja zapewni¢ atrakcyjne stawki ich

wynagradzania oraz wiarygodnosc Skarbca poparta 17-letnig historig dziatalnosci.

Polityka w zakresie wyptaty dywidendy zaktada na lata 2014-2017 rekomendowanie
przez Zarzad spotki co najmniej 75% zysku netto, dazac do wyptaty 100%. Ostateczna
decyzja okreslajaca wysokos¢ dywidendy za dany rok obrotowy, zaleze¢ bedzie od
Walnego Zgromadzenia. Za rok 2013 zostata wyptacona dywidenda w wysokosci 100%
zysku netto, a w przeliczeniu na jedna akcje byto to 3,60 zt. Przy maksymalnej cenie z
oferty, generowatoby to stope dywidendy na poziomie 8,2%. Spotka zmieni od 2015 r.
rok obrotowy na okres od poczatku lipca do konca czerwca. Rozwiazanie to
zoptymalizuje przeptywy gotowkowe w grupie, a dywidenda dla akcjonariuszy Skarbiec
Holding bedzie mogta by¢ wyptacana szybciej. Potencjalna dywidenda za obecnie
trwajacy (przedtuzony) rok obrotowy bedzie mogta by¢ wyptacona najwczesniej w

drugiej potowie 2015 roku.

Cel oferty publicznej

W ofercie Skarbiec Holding S.A. nie sg sprzedawane nowe akcje, stad do spoétki nie
wptyna nowe srodki pieniezne. Oferowane akcje to czes$¢ pakietu akcji posiadanego
dotychczas przez gtownego akcjonariusza funduszu, jakim jest Skarbiec Holding Limited,
ktory jest kontrolowany przez fundusz Polish Enterprise Fund V L.P. Ponizej

przedstawiono obecny schemat wtascicielski.
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Polish Enterprise
Fund V L.P.
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Zrédto: Prospekt emisyjny Skarbiec Holding S.A.

Sprzedajacy argumentuje swoja decyzje o spieniezeniu niemal potowy posiadanego
pakietu specyfika dziatalnosci funduszy private equity. Jego przedstawiciele
podkreslaja, ze sg inwestorami w Skarbcu od 2007 r. i w tym czasie spotka poprawita
wyniki finansowe, znacznie rozwineta sie¢ dystrybucji oraz umocnita swojg pozycje na
rynku, a obecny zespot menadzerow i zarzadzajacych ma zapewnic¢ dalszy rozwoéj w
dotychczasowym tempie. Zdaniem prezesa Skarbiec Holding czesSciowe wyjscie z
inwestycji przez fundusz private equity poprzez oferte publiczng i wprowadzenie spotki
na gietde to mozliwos¢ pozyskania nowych, stabilnych inwestorow, ktorzy wezma udziat

w dalszym rozwoju spotki.

IPO Skarbiec Holding bedzie trzydziesta tego typu transakcja w historii funduszy private
equity, ktorym doradza Enterprise Investors. Fundusz ten jest jedng z najwiekszych w
Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej grup funduszy private equity i venture capital. Do
tej pory fundusze zarzadzane przez Enterprise Investors zainwestowaty tacznie 1,6

miliarda euro w 132 spétki z réznych sektoréow gospodarki.
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Akcjonariat przed i po ofercie

Przed oferta Skarbiec Holding Limited (Sprzedajacy) posiada 94,6%, a pozostate akcje
(5,4%) sa w rekach cztonkow zarzadu i kluczowych menadzeréw Skarbiec Holding S.A.
(akcje objete w ramach programu motywacyjnego). Przy zatozeniu objecia przez
inwestorow wszystkich oferowanych akcji, dotychczasowy gtéwny akcjonariusz bedzie
posiadat 48,3% udziatow, a nowi akcjonariusze beda posiadali 46,3% akcji. Nie zmieni sie

udziat zaangazowania w akcjonariacie cztonkéw zarzadu i kluczowych menadzeréw.

Intencja Sprzedajacego po ofercie jest pozostanie w strukturze wtascicielskiej jeszcze
przez pewien czas wraz z istotnym pakietem akcji. Skarbiec Holding Limited bedzie
obowigzywat lock-up (zobowiazanie do nie sprzedawania akcji) na pozostata czes¢ akcji,
ktore bedzie posiadat po ofercie przez 360 dni, liczac od dnia przydziatu akcji
oferowanych inwestorom. Lock-up bedzie obowigzywat tez pracownikdéw przez okres od
12 do 30 miesiecy (akcje objete w ramach poprzedniego programu motywacyjnego nie
zostang dopuszczone do obrotu w ramach IPO). Z kolei Emitent, czyli Skarbiec Holding
S.A. zadeklarowat w prospekcie emisyjnym zobowiazanie do nie emitowania nowych
akcji rowniez przez 360 dni. Umowa lock-up zawiera jednak kilka wyjatkow np.
sprzedaz lub emisja po cenie 0 co najmniej 15% wyzszej niz w ofercie, sprzedaz akcji w

wezwaniu czy bezposrednia sprzedaz do inwestora branzowego.

Udziat w strukturze

Liczba gtosow i akcji akcjonariatu i gtosach

Skarbiec Holding Limited 6 456 250 94,6%

Zarzad + kluczowi pracownicy 365 427 5,4%

Udziat w strukturze

(e RECL akcjonariatu i gtosach
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Skarbiec Holding Limited 3296 250 48,3%
Zarzad + kluczowi pracownicy 365 427 5,4%
Nowi akcjonariusze 3160 000 46,3%

* przy zatozeniu objecia wszystkich oferowanych akcji przez nowych akcjonariuszy

Warto w tym miejscu wspomnie¢ o nowym programie motywacyjnym dla kluczowych
pracownikow spotki. Zaktada on emisje do 348 620 nowych akcji w latach 2015-2020.
Uzalezniony jest on od wzrostu (dwucyfrowej dynamiki) zysku netto spotki w kolejnych
latach. Akcje beda mogty by¢ obejmowane w przysztosci po cenie z oferty IPO
pomniejszong o taczng wartos¢ wyptaconych dywidend.

Otoczenie rynkowe

Skarbiec TFI na koniec wrzesnia 2014 r. posiadat taczne aktywa pod zarzadzaniem o
wartosci 15 mld zt i pod tym wzgledem zajmowat piata pozycje w Polsce. Liderami
rynku sa Ipopema TFl oraz PZU TFI.
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Aktywa funduszy zarzgdzanych przez TFl w Polsce na
dzien 30 wrzes$nia 2014 r. (mlid zi)

Ipopema TFI
TFIPZU
Fioneer Pekao TFI
PKO TFI

Skarhiec TFI 15,0
Aviva Investors Poland TFI
ING TFI
BZ WBK TFI
Forum TFI
Union Investment TFI
Copemicus Capital TFI
Millennium TFI
Open Finance TFI
ALTUS TFI
Legg Mason TFI
KBC TFI
CQuercus TFI

Pozostate

0,0 5.0 10,0 15.0 20,0 25,0

mid zt

Zrédto: Prospekt emisyjny Skarbiec Holding S.A. za IZFiA

Wartos¢ aktywow pod zarzadzaniem Skarbiec TFI systematycznie rosnie. Na koniec 2011
r. byta to wartos¢ 4,74 mld zt, rok pozniej 9,93 mld zt, a na koniec 2013 r. 13,84 mld zt.
Oznacza to, ze w latach 2011-2013 wzrosty one o 192,2%. W okresie pierwszych
dziewieciu miesigcach tego roku wzrost wyniost 9,3%. Na koniec wrzesnia 2014 r.
najwiecej aktywow byto zgromadzonych w funduszach dedykowanych (11,57 mld zt),a w
funduszach aktywow finansowych i niefinansowych skierowanych do szerokiego grona
inwestorow (3,42 mld zt). Portfele instrumentéw finansowych miaty wartosc¢ 146 mln zt.

Wielkosc aktywow powierzanych funduszom inwestycyjnym detalicznym w duzej mierze

zalezy od poziomu oszczednosci gospodarstw domowych. A ich wartos¢ stabilnie rosnie
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od wielu lat (patrz wykres ponizej). Srednie roczne tempo wzrostu (CAGR) od 2008 roku
wynosi 10%. Na koniec 2013 r. oszczednosci polskich gospodarstw domowych miaty

wartosc 854,8 mld zt.
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Zrédto: Prospekt emisyjny Skarbiec Holding S.A.

Patrzac na wartos¢ aktywdéw netto funduszy inwestycyjnych rynku kapitatowego w
Polsce na koniec 2013 r. (127,3 mld zt) widzimy, ze ksztattowaty sie one na zblizonym
poziomie do 2007 roku. Ich srednioroczne tempo zmian w okresie lat 2008-2013 wyniosto
14%. Dodajac wartos¢ aktywdw netto funduszy inwestycyjnych rynku niepublicznego na
koniec 2013 r. (69,9 mld zt) otrzymamy taczng wartos¢ aktywdw netto funduszy
inwestycyjnych w Polsce - 189,9 mld zt. Mozna oczekiwaé, iz w kolejnych latach dobrej
koniunktury gospodarczej, zamoznosc i jednoczesnie oszczednosci Polakow beda rosty.
Spowoduje to poszukiwanie alternatywnych form lokowania wolnych srodkow,
szczegolnie w czasach niskich stop procentowych. Dodatkowo przeprowadzona ostatnio
reforma emerytalna, zacheca do regularnego, prywatnego oszczedzania. Przy tych
zatozeniach nalezy spodziewac sie dalszych naptywow do funduszy inwestycyjnych, a
szczegblnym zaufaniem moga by¢ obdarzane fundusze osiggajace ponadprzecietne stopy
zwrotu. Ponizszy wykres prezentuje wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych

rynku kapitatowego w latach 2004-2013.
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Zrédto: Prospekt emisyjny Skarbiec Holding S.A.

Na tle krajow europejskich, poziom oszczednosci w Polsce jest jeszcze wciaz niski. W

rozwinietych krajach Europy Zachodniej poziom oszczednosci jest ponad dwukrotnie

wyzszy w relacji do wartosci PKB. Najwyzszg tego typu relacjag moga pochwalic¢ sie

Holendrzy, a nastepnie mieszkancy Wielkiej Brytanii, Niemiec i Austrii. Polacy na tle

zachodnich sasiadow, powierzaja tez mniej wtasnych oszczednosci do zarzadzania

funduszom inwestycyjnym. Na koniec czerwca 2014 r. relacja aktywow funduszy

inwestycyjnych do oszczednosci w Polsce wynosit 25%. Dla poréwnania w Niemczech byt

to poziom 44%. Dane te pokazuja potencjat wzrostu aktywow funduszy inwestycyjnych.
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Oszczednosci w relacji do PKB - 2013

Holandia
W. Brytania
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Czechy
Polska
Slowenia
Slowacja
Weary
Estonia
Rumunia
Lotwa
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Zrédto: Prospekt emisyjny Skarbiec Holding S.A. za EBC i Eurostat

Polski rynek funduszy inwestycyjnych, ze wzgledu na stosunkowo krotki czas
funkcjonowania, jest jeszcze mtody w porownaniu do krajow rozwinietych. Ostatnie lata
to okres dynamicznego jego rozwoju. Tworzone sg nowe towarzystwa funduszy
inwestycyjnych oraz zwieksza sie ilos¢ oferowanych przez nich produktow. Na koniec
2013 r. w Polsce funkcjonowaty 54 TFI, ktore zarzadzaty tacznie 929 funduszami. W
poréwnaniu do konca 2008 r. jest to wiecej odpowiednio o 15 TFI i 426 funduszy.

Wiecej szczegotowych informacji na temat otoczenia rynkowego zawiera prospekt
emisyjny Skarbiec Holding S.A.

Czynniki ryzyka:
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Do najwazniejszych czynnikow ryzyka dla badanej spotki nalezy zaliczyc¢:

e Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym - sprzedaz produktéw funduszu
jest powigzana z sytuacja makroekonomiczng Polski (dynamika PKB, poziom
inflacji, stopa bezrobocia, poziom stop procentowych, itd.). Negatywne otoczenie
gospodarcze moze mie¢ wptyw na poziom oszczednosci gospodarstw domowych, a
nastepnie na poziom umorzen jednostek uczestnictwa, perspektywy rozwoju spotki i
jej wynikow finansowych. Z kolei gorsza sytuacja makroekonomiczna w krajach, w
ktorych fundusz lokuje swoje aktywa, moze mie¢ przetozenie na wyniki
inwestycyjne.

e Ryzyko koniunktury na rynkach kapitatowych - wyniki osiggane przez fundusz sa tez
uzaleznione od wahan koniunkturalnych (fazy hossy i bessy). Gorsza koniunktura
wptywa zazwyczaj na obnizenie wynikdéw inwestycyjnych i spadek zainteresowania
ustugami funduszy wraz z umorzeniami. Pochodna tego jest spadek wartosci
aktywow zarzadzanych przez fundusz, co automatycznie przektada sie na nizsze
przychody z tytutu optaty statej za zarzadzanie. Sposobem na minimalizacje tego
ryzyka realizowanym przez Skarbiec TFl jest dywersyfikacja produktowa.

e Ryzyko konkurencji - na polskim rynku funduszy stale powstaja nowe TFl oraz
kolejne fundusze. Rosnaca konkurencja moze skutkowac obnizeniem stawek optat
za zarzadzanie i spadek udziatu Skarbiec TFl w rynku.

e Ryzyko wynikéw inwestycyjnych - potencjalne pogorszenie wynikdw inwestycyjnych
moze mie¢ negatywny wptyw na wartos¢ aktywow pod zarzadzaniem oraz poziom
sprzedazy netto produktow funduszu.

e Ryzyko zwigzane z kanatami dystrybucji - Znaczna cze$¢ sprzedazy produktow
realizowana jest przez zewnetrznych dystrybutorow. Istnieje ryzyko niemoznosci
zawierania uméw z nowymi dystrybutorami badz renegocjowania lub rozwiagzywania
umow z dotychczasowymi dystrybutorami. Moze mie¢ to negatywny wptyw na
wyniki sprzedazowe produktow.

e Ryzyko regulacyjne - zwigzane jest z potencjalnymi zmianami przepiséw prawa i

innych regulacji, ktore moga mie¢ wptyw na dziatalnos¢ funduszu.
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Analiza finansowa
Przychody ze sprzedazy 59 026 101 349 43 023 44 688
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 11 861 35 447 11223 11 534
(12,0 mln zt)* (13,7 mln zt)*
Zysk brutto 13 075 36 141 11 704 11 899
(12,4 mln zt)* (14,1 mln zt)*
Zysk netto 10 276 28 923 9283 9 297
(10,0 mln zt)* (11,4 mln zt)*
Aktywa ogotem 76 690 104 882 b.d. 84 370
Kapitat wtasny 69 895 93 806 b.d. 72 360
Przeptyw P1emezne Z dziatalnosci 8 428 31 502 10 728 10 905
operacyjnej
I‘Drzeplywy. p1gn1ezne z dziatalnosci 2 850 5868 1693 6522
inwestycyjnej
P'rzeptywy.p1emezne z dziatalnosci 8 427 6553 6787 132 365
finansowej

Zrodto: Prospekt emisyjny Skarbiec Holding S.A.

*dane skorygowane o koszty programu motywacyjnego oraz koszty IPO

Przychody spotki zaleza w duzej mierze od wartosci aktywdw pod zarzadzaniem. Wptyw
na nie ma sprzedaz gtéwnie jednostek uczestnictwa (oraz certyfikatéw inwestycyjnych i
innych produktow), poziom umorzen jednostek przez dotychczasowych klientow oraz
wyniki inwestycyjne osiagane przez poszczegolne fundusze, ktore w krotkim terminie
wptywaja na wzrost sumy zarzadzanych aktywéw, a w dtugim terminie przyciagaja
nowych klientow. W pierwszym pétroczu 2014 r. przychody wzrosty o 3,9% w stosunku do
poréwnywalnego okresu roku poprzedniego. Najwiekszy wptyw na ten wynik miat wzrost
przychodow z optaty statej do 34,9 mln zt (wobec 31,8 mln zt rok wczesniej), co byto
pochodng wyzszej wartosci tacznych aktywow pod zarzadzaniem. Tym samym udziat
wptywow z optaty statej w tym okresie wyniost 78% wszystkich przychodow spotki.

Znacznie wiekszy wzrost przychodow widzimy poréwnujac rok 2013 do 2012. Wowczas
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dynamika wyniosta 71,7%. Byt to efekt istotnych wzrostow aktywow pod zarzadzaniem w
latach 2011-2012 oraz pobrania optaty zmiennej (wyptacanej kwartalnie od konca 2012
r.) za zarzadzanie w wysokosci 24,6 mln zt, dzieki osiagnieciu bardzo dobrych wynikow
inwestycyjnych. Tym samym w catym 2013 r. Skarbiec TFl osiagnat znacznie wyzsze
zyski na kazdym poziomie wzgledem 2012 roku. Pierwsze pétrocze 2014 r. na pierwszy
rzut oka pod wzgledem zyskownosci byto na bardzo zblizonym poziomie wobec tego
samego okresu roku poprzedniego. Jednak uwzgledniajac koszty jednorazowe w
pierwszych potroczach 2013 i 2014 roku, do ktérych zaliczymy koszty ,starego”
programu motywacyjnego i koszty IPO (1H2013 0,7 min zt i 1H2014 2,2 mln zt)
odnotujemy poprawe zyskow. Ciezko na razie oceni¢, czy w trwajacym obecnie roku
fundusz osiagnie ponadprzecietne wyniki inwestycyjne i bedzie mogt odnotowad wyzsze
wptywy z tytutu optaty zmiennej, tak jak byto to w roku poprzednim. W pierwszej
potowie obecnego roku z jej tytutu Skarbiec TFl pobrat 5,8 mln zt (wobec 6,4 mln zt w

porownywalnym okresie 2013 r.), a w trzecim kwartale 2014 r. 4,0 mln zt.

W rachunku zyskow i strat pozycje koszty finansowe oraz przychody finansowe majg
niewielkie wartosci - spotka nie posiada kredytow i pozyczek, a w przychodach
finansowych odnotowywane sa przede wszystkim przychody z inwestycji wtasnych i

odsetki od posiadanych srodkow pienieznych. Niskie wartosci ma rowniez amortyzacja.

W rachunku przeptywow pienieznych, te pochodzace z dziatalnosci operacyjnej sa co do
wartosci zblizone do osiaganych zyskow netto. Specyfika funduszy jest brak duzych
potrzeb kapitatu obrotowego i tym samym duzych zmian jego wartosci. Z powodu braku
istotnych potrzeb inwestycyjnych, salda przeptywdw dziatalnosci inwestycyjnej nie maja
wysokich sald w badanym okresie. Wyzsze przeptywy pojawiaja sie na dziatalnosci
finansowej, gdzie widzimy w pierwszym potroczu 2014 r. wydatki na wykup akcji od
akcjonariuszy niekontrolujacych (tacznie 400 tys. akcji, ktore zostaty umorzone w

sierpniu tego roku) oraz wyptacane dywidendy w kolejnych okresach.

Aktywa trwate 56 173
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Rzeczowe aktywa trwate 1777
Wartosci niematerialne 51 991
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 1588
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 817
Aktywa obrotowe 26 107
Nale'ingéci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 10 508
naleznosci

Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez 3947
wynik finansowy

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 11 652
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 2 090
Kapitat wtasny 72 360
Zobowiazania dtugoterminowe 553
Rezerwy 113
Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego 440
Zobowiazania krotkoterminowe 11 457
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 5 736
zobowiazania

Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 849
Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego 221
Rozliczenia miedzyokresowe 4 651
Suma bilansowa 84 370

Zrddto: Prospekt emisyjny Skarbiec Holding S.A.

Wartos¢ aktywow trwatych na koniec czerwca 2014 r. wynosita 56,2 mln zt, co stanowito
ok. 2/3 sumy bilansowej. Zdecydowanie najwiekszy udziat w tej grupie aktywow maja
wartosci niematerialne (52 mln zt), wartos¢ firmy z tytutu nabycia Skarbiec TFI. W
aktywach obrotowych dominuja naleznosci z tytutu dostaw i ustug (nalezne kwoty z
tytutu optat za zarzadzanie) oraz Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty. Zmniejszeniu
wzgledem konca 2013 r. o blisko 15 mln zt ulegta szczegdlnie ta ostatnia pozycja. Byto

to spowodowane wyptata dywidendy oraz skupem akcji wtasnych.
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W strukturze pasywow warto podkreslic duzy udziat kapitatu wtasnego, ktory wynosi
blisko 86%. Wartos¢ kapitatow wtasnych w ciagu pierwszych 6 miesiecy tego roku spadta
0 21,4 mln zt, a przyczyna byta ta sama, co w przypadku spadku srodkow pienieznych.
Tak jak juz byto wczesniej podkreslone, spotka nie korzysta z kredytow i pozyczek.
Gtownym sktadnikiem kapitatu obcego sa zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz

rozliczenia miedzyokresowe.

Rentownos¢ operacyjna 25,8%
Rentownos¢ netto 20,8%
ROE 25,7%
ROA 22%
Udziat kapitatu wtasnego w sumie bilansowej 85,8%
Dtug netto -11 mln zt
Wskaznik ptynnosci biezacej 2,28

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie skonsolidowanych danych finansowych Skarbiec Holding S.A.

Specyfika dziatalnosci TFl nie rodzi potrzeby wnikliwego badania i kontrolowania
wskaznikow obrotowosci majatku czy wielkosci i zmian kapitatu obrotowego. Pod
wzgledem wskaznikdw rentownosci operacyjnej i netto pierwsze potrocze 2014 r.
wypada na bardzo zblizonym poziomie wzgledem pierwszego potrocza roku
poprzedniego. Réznice w tej grupie wskaznikdw sa mniejsze od 1 punktu procentowego
- wynik netto byt na niemal identycznym poziomie, a poziom przychodoéw wyzszy o 3,9%.
Przy obliczaniu ROE i ROA uzyto zysku netto zannualizowanego. Dtug netto jest ujemny,
a podstawowy wskaznik ptynnosci pokazuje lekka nadptynnos¢ (stosujac normy z
literatury ekonomicznej dla tego wskaznika wynoszace 1,2-2,0), co potwierdza duze
zdolnosci do wyptaty dywidendy.

Analiza poréwnawcza
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W ramach oferty IPO Skarbiec Holding S.A. zostanie zaoferowanych tacznie 3 160 000
akcji. Maksymalna cena akcji zostata ustalona na poziomie 44 zt. Daje to wartos¢ oferty
w kwocie 139 mln zt. Intencja sprzedajacego jest zaoferowanie w transzy inwestorow
indywidualnych okoto 10% oferowanych akcji.

Ponizsze zestawienie pokazuje, jak przy tej cenie wypadaja wskazniki rynkowe dla
wybranych spoétek z branzy. Do grupy poréwnawczej wybralismy dwa Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych notowane na GPW - Altus TFl i Quercus TFI.

Skarbiec Holding
Wybrane wskazniki Altus TFI Quercus TFI S.A.
(przy cenie 44 zt)
Wartos¢ aktywow pod

zarzadzaniem TF 5 893 min zt 3129 min zt
(na dzien 30.09.2014)

Warto dodac aktywa finansowe

Zysk netto 42,5 mln zt 48,2 mln zt
(za okres 01.07.2013-30.06.2014)

Rentownosc netto 39,9% 30,5%
(1H2014)

C/Z 13,2 8
C/WK 18,5 11,1

Kapitalizacja

(na dzief 24.10.2014) 558,5 mln zt 384,4 mln zt

Zrddto: Obliczenia wtasne na podstawie danych finansowych spotek.

Skarbiec TFI pod wzgledem wartosci aktywow pod zarzadzaniem zdecydowanie
przewyzsza pozostate dwa podmioty. Podkresli¢c jednak nalezy, ze Skarbiec TFI posiada
duzy udziat aktywdéw w funduszach rynku niepublicznego (niskie optaty w stosunku do
funduszy masowych, ale ich niezaleznos¢ od koniunktury stabilizuje przychody catej
Grupy). Wedtug danych na koniec sierpnia 2014 r. byta to wartos¢ 11,5 mld zt, a dla
poréwnania Altus TFI posiadat w tym segmencie 1,1 mld zt. Pod wzgledem rentownosci
netto liczonej dla pierwszego potrocza 2014 r. najwyzszy wskaznik wsréd grupy

poréwnawczej osiagnat Altus TFIl. Z kolei porownujac osiagniety zysk netto z okresu 12
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miesiecy zakonczonych w czerwcu 2014 r. najlepiej wypada Quercus TFl. Biorac pod
uwage wskaznik C/Z, Skarbiec Holding S.A. z wartoscig 10,4 wypada w potowie grupy
poréwnawczej. Znacznie nizsza wartos¢ dla tej spétki notuje wskaznik C/WK. Przy
maksymalnej cenie z oferty (44 zt) kapitalizacja Skarbiec Holding S.A. wyniesie 300,1

mln zt i bedzie nizsza od funduszy z wybranej grupy poréwnawczej.

Podsumowanie

Skarbiec Holding S.A. jest wtascicielem jednego z wiodacych na polskim rynku
towarzystw funduszy inwestycyjnych - Skarbiec TFl. Jego taczne aktywa przekraczaja
obecnie 15 mld zt, co klasyfikuje go na piatym miejscu na krajowym rynku. Ponadto jest
drugim najwiekszym, niezaleznym TFI funkcjonujacym w Polsce. Srednioroczne tempo
wzrostu aktywow TFl wynosi 15%, czyli szybciej niz przyrost oszczednosci gospodarstw
domowych w Polsce. Rozwojowi funduszu moze sprzyja¢ dodatkowo reforma
emerytalna, ktéra zacheca do regularnego, prywatnego oszczedzania. Bodzcem do
poszukiwania atrakcyjniejszych metod inwestycyjnych sa tez obecne, niskie stopy

procentowe.

W 2013 r. Skarbiec Holding osiagnat zysk netto w wysokosci 28,9 min zt przy
przychodach ze sprzedazy wynoszacych 101,3 min zt. Wskaznik ROE wyniost 30,8%.
Wyniki finansowe pierwszego potrocza 2014 r. byty na zblizonym poziomie w poréwnaniu
do roku poprzedniego. Korzystna struktura przeptywow pienieznych przy niskich
potrzebach inwestycyjnych, daje mozliwosci do corocznego wyptacania catosci badz
wiekszej czesci generowanego rocznie zysku netto. Polityka dywidendy na lata 2014-
2017 zaktada przeznaczenie na dywidende co najmniej 75% zysku netto, dazac do
poziomu 100%. Za rok 2013, Skarbiec Holding wyptacit dywidende na jednag akcje w
kwocie 3,6 zt, co przy maksymalnej cenie z oferty IPO dawatoby stope dywidendy na

poziomie 8,2%.

Wyniki finansowe roku obecnego i kolejnych okresow beda zalezaty w duzej mierze od
pobieranej wartosci optaty statej uzaleznionej od wysokosci aktywow bedacych pod

zarzadzaniem Skarbca TFl oraz od optaty zmiennej, ktora z kolei uzalezniona jest od
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wynikdw inwestycyjnych i rowniez bazy aktywow pod zarzadzaniem. Warto pamietaé, ze
w roku poprzednim fundusz odnotowat duzy przychod z tytutu wtasnie optaty zmiennej.

Oferowane akcje stanowiace 46,3% kapitatu zaktadowego, to czes¢ pakietu akcji
posiadanego dotychczas przez gtownego akcjonariusza funduszu, jakim jest Skarbiec
Holding Limited, ktory jest kontrolowany przez fundusz Polish Enterprise Fund V L.P.
Sprzedajacy argumentuje swoja decyzje o spieniezeniu niemal potowy posiadanego
pakietu specyfika dziatalnosci funduszy private equity i deklaruje pozostanie w

strukturze wtascicielskiej jeszcze przez pewien czas wraz z istotnym pakietem akcji.

Rafat Irzynski
Gtéwny analityk Sl

rirzynski@sii.org.pl

Autorzy niniejszej opinii nie sq powiqzani w Zaden sposéb z Emitentem, ani innymi podmiotami oferujqcymi lub
posredniczqcymi w emisji.

Tres¢ powyzszej analizy jest tylko i wytqcznie wyrazem osobistych poglqdow jej autorow i nie stanowi ,,rekomendacji” w
rozumieniu przepisow Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych, lub ich emitentéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz.
1715). Zgodnie z powyziszym Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych oraz autorzy nie ponoszq jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na podstawie niniejszych komentarzy i analiz.

Jedynym prawnie wigzqcym dokumentem zawierajqcym informacje o ofercie publicznej akcji Skarbiec Holding S.A. jest
opublikowany Prospekt Emisyjny Skarbiec Holding S.A. dostepny miedzy innymi w formie elektronicznej na stronie
internetowej Spotki: www.skarbiecholding.pl.
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