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. Otwarcie — stowo do Akcjonariuszy

Szanowni Panstwo, Akcjonariusze,

Zarzad Holdingu przedkfada niniejsze oswiadczenie z petng swiadomoscig wagi chwili i z
nalezytym szacunkiem wobec kazdego z Akcjonariuszy obecnych na dzisiejszym Walnym
Zgromadzeniu. Mineto pie¢ lat od ostatniej wyptaty dywidendy. Zarzad rozumie, ze
oczekiwania z tym zwigzane sg uzasadnione, a ich wyraz — w peni naturalny.

Rok 2025 byt rokiem bardzo dobrych wynikéw finansowych Skarbiec Holding SA.
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych zarzadza aktywami na poziomie 6,7 miliardéw
ztotych i osiggneto znakomite wyniki finansowe, za$ przejety dom maklerski - Noble
Securities, funkcjonuje i generuje zysk na poziomie netto. Holding jako catos¢ umocnit
SWO0jg pozycje na rynku.

Niemniej jednak — wiasnie dlatego, ze wyniki sg dobre — Zarzgd rekomenduje Walnemu
Zgromadzeniu zatrzymanie zysku w cafosci i przeznaczenie go na kapitat zapasowy, z
myslg o finansowaniu strategicznego rozwoju Grupy.

Nadchodzgce zmiany rynkowe stwarzajg istotne mozliwosci przyspieszenia wzrostu Grupy.
Wykorzystanie tych szans bedzie jednak wymagato poniesienia znaczacych naktadow
inwestycyjnych.

Rekomendacja Zarzadu wynika z odpowiedzialnej i dtugoterminowej oceny zaréwno
potencjatu rozwojowego Grupy, jak i kosztdw ekonomicznych, ktére mogtyby powstac¢ w
przypadku niewykorzystania dostepnych mozliwo$ci.
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W zwigzku z tym, Zze zadaniem Zarzgdu jest zagwarantowac
Akcjonariuszom nie chwilowy zwrot — lecz trwatg i rosngcg wartoSc, Zarzgd
Skarbiec Holding stoi na stanowisku, ze dywidenda odroczona, jesli jest
wynikiem Swiadomej decyzji strategicznej, staje sie dywidendg
zwielokrotniong.

ll. Kontekst rynkowy — transformacja raz na pokolenie

Polski rynek finansowy wchodzi w faze strukturalnej transformacji, ktérej skala i tempo nie
majg precedensu w jego trzydziestoletniej historii. Zarzad identyfikuje cztery
wspotwystepujace procesy, ktére tgcznie tworzg okno mozliwosci — otwarte, lecz nietrwate
i dostepne tylko dla swiadomych i przygotowanych podmiotow.

1. Konsolidacja sektora TFI
Rynek towarzystw funduszy inwestycyjnych jest strukturalnie rozdrobniony. Kilkudziesieciu
graczy konkuruje o klientéw i dystrybucje w warunkach rosngcej presji kosztowej,
regulacyjnej i technologicznej. Doswiadczenia rynkéw dojrzatych — zachodnioeuropejskich
i amerykanskiego — jednoznacznie wskazujg, ze konsolidacja tego segmentu przebiega
falami i prowadzi do koncentracji rynku w rekach podmiotéw najlepiej zorganizowanych
operacyjnie i wystarczajgco silnych kapitatowo.

Zarzad ocenia, ze Holding dysponuje unikalng pozycjg wyjsciowg do uczestniczenia w tej
konsolidacji po stronie przejmujgcego. Realizacja tej mozliwosci wymaga jednak
zachowania zdolnosci finansowej do przeprowadzenia transakcji akwizycyjnych — w
horyzoncie 12—-36 miesiecy. Wypfata dywidendy w chwili, gdy rynek dopiero otwiera ten
etap cyklu, oznaczataby dobrowolne wyrzeczenie sie zdolnosci do dziatania w
najwazniejszym momencie.

2. ETF-y — nieuchronna rewolucja produktowa
Wprowadzenie funduszy typu ETF na Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie
stanowi systemowg zmiane krajobrazu dystrybucji i zarzgdzania aktywami. Produkty ETF
cechujg sie nizszymi kosztami zarzgdzania, transparentnos$cia i rosngcg akceptacjg wsrod
inwestorow detalicznych i instytucjonalnych. Ich pojawienie sie na polskim rynku jest
kwestig regulacyjnej nieuchronnosci i presji konkurencyjnej.

Rynek pokazuje, ze istnieje stata liczba klientow korzystajgcych z produktéw typu FIO. Jako
Zarzad Holdingu wychodzimy z zatozenia, ze towarzystwa, ktore nie zbudujg wtasnych
kompetencji w obszarze ETF, zostang zepchniete do roli zarzadzajgcych gasngcymi typami
produktéw, z rosngcym ryzykiem migracji aktywow. Inwestycja w budowe platformy
produktowej ETF jest kosztochtonna i czasochtonna, lecz mieé¢ lub nie mie¢ kompetencji w
tym zakresie, moze w niedalekiej przyszitosci oznaczac, by¢ albo nie by¢ na rynku.
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3. Nowe technologie — nowa architektura rynku

Tokenizacja aktywow finansowych do niedawna byty tematami srodowiskowych rozwazan,
dzi$ stajg sie przedmiotami realnych wdrozen. Rozporzgdzenie MiCA oraz unijny rezim
pilotazowy DLT tworzg ramy prawne, ktére otwierajg instytucjom finansowym legalng droge
do emis;ji i obrotu tokenizowanymi papierami wartosciowymi. Tokenizacja aktywow wymusi
zmiane ukfadu sit na rynku w zakresie przechowywania i obrotu aktywami o nieptynnym
charakterze, ale przede wszystkim obnizy koszty w tym zakresie. Chcemy wzig¢ aktywny
udziat w ewolucji rynkowej, a nasz dom maklerski uczyni¢ liderem zmian w tym zakresie.

Intensywnie przygladamy sie mozliwosciom generowanym przez rozwigzania Al. To obszar
oferujgcy ogromne mozliwosci zaréwno pod katem oszczednosci, jak réwniez nowych form
oddziatywania na sprzedaz. Instytucja finansowa bez tych narzedzi za 2-3 lata znaczaco
straci impet i znaczenie rynkowe.

4. Cyfryzacja dystrybucji funduszy

Dzis warto$ciowo dominujgcy kanat dystrybucji funduszy w Polsce to banki. Ten model jest
drogi, nieprzejrzysty i powoli podwazany przez niezalezne platformy cyfrowe.

Skarbiec Holding wprowadzit wiasng platforme cyfrowg — Skarbiec24 — ktéra wymaga
rozwoju, ciggtego dostosowywania do rynkowych warunkow, a takze mozliwosci
technologicznych. Budowa wiasnego kanatu D2C (bezposrednio do klienta), uniezaleznia
od dystrybutorow zewnetrznych i poprawia marze. Wymaga to tez pozyskania i
utrzymywania kompetencji marketingu cyfrowego, ktérych wiekszos¢ TFI nie ma. Jesli
dodamy do tego element transformac;ji rynku, jakim jest ETF wéwczas okazuje sie, ze rola
domu maklerskiego i jego potrzeb cyfrowych znaczgco rosnie.

Holding dysponuje dzis aktywem — licencjg domu maklerskiego — ktérego
warto$¢ nie lezy w jego obecnych wynikach, lecz w jego przyszitej roli w
nowej architekturze rynku. Decyzja o dywidendzie jest jednoczesnie decyzjg
o tym, czy Holding bedzie te architekture wspoftworzyc, czy obserwowac z
dystansu.

lll. Uzasadnienie finansowe

1. Koszt kapitatu zewnetrznego a wartos¢ kapitatu wtasnego

Gdyby Holding po wyptacie dywidendy stangt przed koniecznoscig sfinansowania
transakcji akwizycyjnej lub projektu inwestycyjnego, dysponowatby dwiema alternatywami:
emisjg nowych akcji — prowadzgcg do rozwodnienia dotychczasowych Akcjonariuszy —
lub zaciggnigciem diugu, obcigzonym biezgcymi kosztami finansowymi i ograniczeniami
kowenantowymi.

W warunkach obecnego poziomu stop procentowych oraz wymagan stawianych przez
kredytodawcow podmiotom sektora finansowego, dtug akwizycyjny jest znaczgco drozszy
niz kapitat wkasny zatrzymany w bilansie. Zatrzymanie zysku stanowi najtansze zrodto
finansowania przysztego wzrostu. Jest to nie tyle argument za zatrzymaniem zysku — ile
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argument przeciwko jego wypfacie w sytuacji, gdy strategiczne zapotrzebowanie
kapitatowe jest wysokie i przewidywalne.

2. Wzrost wartosci akcji jako alternatywna forma zwrotu

Notowania Holdingu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych rosna. Ta obserwacja nie jest
wytacznie powodem do satysfakcji — jest fundamentalnym argumentem w dyskusji o
formie zwrotu dla Akcjonariuszy. Akcjonariusz, ktéry oczekuje zrealizowania zysku, moze
uczynié to poprzez sprzedaz akcji na rynku — korzystajgc z ptynnosci gietfdowej, realizujgc
zysk w dogodnym dla siebie momencie i w formie przychodu potencjalnie korzystniejszej
podatkowo od dywidendy.

Zatrzymanie zysku i reinwestowanie go w projekty o wysokiej stopie zwrotu — akwizycje,
budowe platformy cyfrowej, transformacje domu maklerskiego — przektada sie na dalszy
wzrost wartosci akcji. W horyzoncie trzyletnim Zarzad szacuje, ze skumulowany efekt
reinwestowanego zysku wielokrotnie przewyzszy jednorazowg wartos¢ potencjalnej
dywidendy.

3. Wysoka zmiennosé¢ rynkowa i niepewnos¢ przysztych wynikow
Wyniki finansowe Skarbiec Holding sg silnie uzaleznione od cyklu koniunkturalnego na
Swiatowych rynkach finansowych — okresy hossy przynoszg wysokie zyski, natomiast w
latach dekoniunktury wyniki mogg by¢ wyraznie stabsze lub nawet ujemne. W praktyce
oznacza to naprzemienno$¢ ,dobrych” i ,stabszych” lat, w ktérych raz generowane sg
znaczgce nadwyzki, a innym razem konieczne jest sieganie po wczesniej wypracowane
rezerwy.

Z tego wzgledu polityka dywidendowa powinna uwzglednia¢ dtugoterminowy charakter
dziatalnosci oraz zmiennos¢ wynikow. Wypfacanie petnych zyskéw w latach bardzo
dobrych moze ogranicza¢ stabilnos¢ instytucji w trudniejszych okresach, dlatego
odpowiedzialne zarzadzanie =zakltada réwnowage miedzy wyptatg dywidendy a
budowaniem bufora bezpieczenstwa na mniej sprzyjajgce fazy cyklu rynkowego. Jesli
dochodzi to tego potrzeba inwestycji w rozwdj i skale, akumulacja kapitatu moze mieé
kluczowe znaczenie dla generowania wartosci firmy.

IV. Podsumowanie — decyzja, ktérej horyzont jest diugi

Zarzad pragnie zakonczyC niniejsze osSwiadczenie myslg, ktéra wyraza istote
podejmowanej dzi$ decyzji.

Polska branza finansowa przezywa transformacje, ktéra zdarza sie raz na pokolenie.
Zbiega sie w czasie konsolidacja sektora, rewolucja produktowa zwigzana z funduszami
typu ETF i oraz zmiany technologiczne. Kazdy z tych proceséw z osobna stanowitby
wystarczajgce uzasadnienie dla zachowania zdolnosci inwestycyjnych. Ich jednoczesne
wystgpienie tworzy sytuacje, w ktérej decyzja o alokacji kapitatu ma wymiar fundamentalny
dla dlugookresowej pozycji Holdingu.
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Zarzad jest gteboko przekonany, ze Akcjonariusze, ktérzy pozostajg z Holdingiem przez
kolejne lata, osiggng zwrot wielokrotnie przewyzszajgcy warto$¢ dywidendy, do ktérej
rezygnacji sg dzi$ proszeni. Zarzad przyjmuje te odpowiedzialnos¢ w petni.

Za trzy lata Zarzad zamierza stangc przed Akcjonariuszami z wynikami,
ktore uczynig z dzisiejszej decyzji najlepszg inwestycje, jakiej Holding
kiedykolwiek dokonat.

Zarzad wnosi o przyjecie niniejszej rekomendacji i zwraca sie do Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy o udzielenie zgody na przeznaczenie zysku netto za rok obrotowy 2025 w
catosci na kapitat zapasowy.

Zarzad Holdingu
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, 2026
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