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Prime Car Management (Grupa Masterlease): kupuj (nowa)

PCM PW; PCMP.WA | Leasing oraz ustugi CFM, Polska

Master of leasing

Inicjujemy raport na Prime Car Management (Grupa Masterlease) z
rekomendacja kupuj oraz z 9-miesieczng ceng docelowa na poziomie
65,00 PLN na akcje. Grupa Masterlease to wiodacy krajowy
dostawca ustug leasingowych. Oprocz tradycyjnego leasingu
finansowego Grupa oferuje takze ustugi leasingu operacyjnego z
szeroka gama ustug dodatkowych takich jak: naprawy i obstuga
pojazdéw, karty paliwowe, wymiana opon czy samochody zastepcze.
Od poczatku swojej ponad 18-letniej dzialalnosci Grupa zbudowala
flote 24 173 pojazdow z czego 46% dedykowanych jest do ustug Full
Service Leasing (z co najmniej trzema ustugami dodatkowymi).
Grupa jest obecnie jednym z liderow na mocno rozproszonym rynku
ustug CFM, z udziatem na poziomie 14,8% (wg PZWLP) i zamierza
dalej rozwija¢ sie poprzez wzrost organiczny oraz akwizycje. Na
wskazniku 2015P P/E 12,1x oraz 2016P P/E 11,8x Grupa
Masterlease notowana jest z odpowiednio 17% oraz 10%
dyskontem do grupy poréwnawczej. Uwazamy, iz dyskonto do
spotek poréwnywalnych nie jest zasadne ze wzgledu na
ponadprzecietng dywidende (wskaznik dividend yield na poziomie
10% w 2015 roku). Ponadto oczekujemy, iz wysoka dywidenda
zostanie utrzymana przez Spoétke na maksymalnym poziomie 100%
przez kolejne 7 lat.

Atrakcyjna dywidenda

Grupe Masterlease charakteryzuje konserwatywne podejscie do bilansu ze
wskaznikiem ogodlnego zadluzenia na poziomie 53% oraz dtugiem do
kapitatow wiasnych na poziomie 1,2x na koniec 2014 roku (wobec kowenant
na poziomie 3,5x). Oczekujemy, iz po zakonczeniu negocjacji z bankami
kredytujacymi grupe, Zarzad Grupy podwyzszy proponowang wyptate
dywidendy z 75% do 100% przektadajacq sie na jeden z najwyzszych
wskaznikéw dividend yield w sektorze finansowym na poziomie 10% (2015).

Dalsza poprawa efektywnosci

Dzieki zdecydowanemu ograniczeniu bazy kosztowej, szczegdlnie na
poziomie serwisowania pojazdow oraz kosztéw finansowania, Grupa
Masterlease konsekwentnie poprawia swoje wyniki. Po stracie z 2011 roku,
ROE Grupy wzrosto z 8,1% w 2012 do 10,3% w 2014 (bez zdarzen
jednorazowych). Oczekujemy, iz dalszy dynamiczny rozwdj Grupy,
szczeg6lnie w obszarze CFM, pozwoli na wzrost zysku netto na poziomie 4%
w przeciggu nastepnych 5 lat (CAGR) oraz wskaznika ROE do poziomu 12%.

Efektywnos$c¢ ponad udziat rynkowy

Wediug danych PZWLP, Masterlease jest 2. najwiekszym graczem na rynku
CFM z udzialem na poziomie 15%. Niemniej jednak, udziat ten ulega
stopniowemu pogorszeniu (z 19% w 2010) jako, ze Grupa przedktada
efektywnos¢ ponad udziat w rynku. Oczekujemy, iz udziat rynkowy Grupy
Masterlease ulegnie dalszej erozji aczkolwiek w znacznie wolniejszym
stopniu i ustabilizuje sie na poziomie 14%.

(min PLN) 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody z leasingu 170,4 155,3 149,7 150,8 151,0
Prowizje i optaty 196,1 201,5 210,4 215,8 223,4
Przychody ogdétem 557,0 552,1 555,9 567,2 571,9
Koszty ogdtem -497,9 -476,2 -490,6 -500,2 -503,2
Zysk netto 44,0 62,6 51,3 52,7 54,0
Wielkos¢ floty* 22 285 23 032 25 085 25 896 27 127
ROE 9,9% 10,3% 10,4% 10,8% 11,0%
P/E (x) 14,1 9,9 12,1 11,8 11,5
P/BV (x) 1,3 1,2 1,3 1,3 1,3
DYield 0,7% 4,2% 10,1% 8,3% 8,5%

*bedacej wtasnoscig Grupy

Cena biezaca 51,98 PLN
Cena docelowa 65,00 PLN
Kapitalizacja 619 min PLN
Free float 248 min PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 0,74 min PLN
Struktura akcjonariatu

Fleet Holdings 60,0%
ING OFE 8,0%
Pozostali 32,0%

Strategia dotyczaca sektora

Rynek Car Fleet Management rozwija sie
dynamicznie w Polsce. Liczba aut na rynku CFM
wzrosta o 10,6% w 2012, 9,9% w 2013 oraz 7,1%
w 2014 roku. Posréd ustug CFM, polski rynek
odnotowuje dynamiczny wzrost ustugi Leasing z
serwisem (LS) +8,4% oraz FM (+31%) wobec 4,3%
wzrostu w FSL. Uwazamy, iz wraz z oczekiwanym
wzrostem gospodarczym, rynek CFM w przeciggu
nastepnych 10 lat rozwija¢ sie bedzie w 5% tempie
(CAGR), a przedsiebiorstwa beda sie coraz czesciej
decydowaty na leasing operacyjny zamiast
tradycyjnego leasingu finansowego.

Profil spotki

Grupa Masterlease to jeden z wiodacych dostawcow
ustug Car Fleet Managment oraz ustug leasingu
finansowego w Polsce. Grupa operuje przez
17 oddziatéw (w tym centrale w Gdansku) oraz
wspotpracuje z okoto 1 000 punktéow serwisowych.
Z 24173 samochodéw Grupa posiada 23 032
samochoddéw, a 1141 znajduje  sie  pod
zarzadzaniem. Dodatkowo, flota Grupy Masterlease
to w 71% samochody w ustudze FSL oraz semi-FSL,
a w 29% leasing (wedtug wewnetrznego podziatu).
92% samochoddw Grupy Masterlease to samochody
osobowe.
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Podsumowanie inwestycyjne

Inicjujemy raport na Prime Car Management (Grupa
Masterlease) z rekomendacjq kupuj oraz z 9-miesieczng
ceng docelowg na poziomie 65,00 PLN / akcje. Od debiutu
na GPW kurs akcji PCM wzrdst o 18,0% zachowujac sie
znacznie lepiej od szerokiego indeksu WIG (+6,3%) czy
sWIG80 (+2,0%). Po znaczacym wzroscie wynikdéw
finansowych Grupy przez ostatnie 3 lata oczekujemy
spowolnienia ze wzgledu na rosngacq presje na marze oraz
coraz mniejszy potencjat do ciecia kosztéw. Wytaczajac
zdarzenia jednorazowe w 2014 roku, prognozujemy
Srednioroczny wzrost zysku netto na poziomie 3,5% w
przeciggu kolejnych 5 lat, ktory wspierany bedzie gtownie
przez wzrost floty pojazdéw w segmencie CFM. W 2015
roku Grupa oczekuje, iz dostawy nowych samochodéow do
klientow wzrosng o 10,6% R/R wobec stabilnych dostaw w
2014 roku. Wzrost floty w 2015 roku moze by¢ dodatkowo
wsparty przez potencjalne przejecia, ktére Zarzad szacuje
na 500-1000 samochoddw. Nasze prognozy znajdujq sie
4% ponizej $rednich oczekiwan rynkowych na 2015 oraz
6% ponizej na 2016 rok. Niemniej jednak, relatywnie niski
poziom zadtuzenia (dtug do kapitatdbw wiasnych na
poziomie 1,2x przy kowenantach na poziomie 3,5x)
powinien pozwoli¢ Grupie na jednoczesny wzrost floty oraz
wysoka wypfate dywidendy. Wraz z zakonczeniem
negocjacji z kredytodawcami Grupy oczekujemy zgodnie z
zapowiedziami Zarzadu, iz proponowana dywidenda
wzrosnie w 2015 roku z 75% do 100% i pozostanie na tym
poziomie przez kolejnych 7 lat. Prognozowana przez nas
dywidenda powinna sie przetozy¢ na wskaznik dividend
yield w przedziale 8-9% w kolejnych 5 latach. Uwazamy, iz
pomimo niskiego zadtuzenia firmy oraz licznych przewag
konkurencyjnych takich jak sie¢ oddziatdbw czy
doswiadczona kadra menadzerska, priorytetem Grupy
Masterlease pozostanie zwrot z kapitatdw wiasnych, a nie
udziat w rynku. Na wskazniku 2015P P/E 12,1x oraz 2016P
P/E 11,8x grupa Masterlease notowana jest z odpowiednio
17% oraz 10% dyskontem do grupy poréwnawczej
(leasing pojazddéw + wypozyczalnie sprzetu i pojazddéw).
Uwazamy, iz dyskonto do spotek porownywalnych nie jest
zasadne ze wzgledu na ponadprzecietng dywidende.

Kurs akcji PCM w poréwnaniu do WIG oraz sWIG80
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Lider rynku

Masterlease jest jednym z lideréw polskiego rynku CFM z
udziatem na poziomie 14,8% (dane PZWLP, ktore
obejmujg ~75% rynku). Jednoczesnie Grupa jest
niekwestionowanym liderem w kategorii leasingu z
serwisem (28% udziat w rynku) oraz 3. najwiekszg firma w
kategorii FSL (udzial w rynku na poziomie 13,0%). W
przeciggu ostatnich 4 lat Grupa wyraznie tracita udziat w
rynku w kategorii leasingu z ustugami czy w kategorii FSL.
Utrata rynku zwigzana jest z koncentracjqg Grupy na
wynikach finansowych utrzymujac jednoczesnie bezpieczny
margines do pozostatych graczy na rynku. Uwazamy, iz
polski rynek CFM jest bardzo rozdrobniony (3 najwiekszych
graczy posiada 42% rynku, a 14 pozostatych 58%), co
sprzyja¢ bedzie dalszemu spadkowi udziatu w rynku, a
takze presji na marze wywotywang przez matych graczy.
Niemniej jednak uwazamy, iz ww. trendy dotyczy¢ beda
wszystkich gtéwnych uczestnikow rynku, przez co Grupa
Masterlease pozostanie jednym z lideréw na rynku CFM.

Udziat rynkowy (obejmuje ok. 75% rynku)
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Zrédto: PZWLP, Dom Maklerski mBanku
Finansowanie

Na koniec 2014 roku wskaznik ogélnego zadtuzenia w
Grupie wynidst 53% wobec 48% w 2013 oraz 49% w 2012.
W tym samym okresie wskaznik dlugu do kapitatow
wiasnych (D/E) spadf z poziomu 1,3x w 2012 do 1,2x na
koniec 2014, znajdujac sie znacznie ponizej kowenanty na
poziomie 3,5x. Uwazamy, ze obecny poziom tego
wskaznika pozwala na zwiekszenie w przysziosci dzwigni
finansowej. Oczekujemy, iz do konca 2019 wskaznik D/E
wzro$nie do poziomu 1,8x.
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Zrédto: Grupa Masterlease, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Struktura zobowiazan i kapitatow wiasnych

Zobowigzania
finansowe
53%
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Zrédio: Grupa Masterlease, Dom Maklerski mBanku
Atrakcyjna dywidenda

Zarzad Grupy zarekomendowat Walnemu Zgromadzeniu
Akcjonariuszy wyptate dywidendy w wysokosci 75% z
zysku netto za 2014 rok. Uwazamy, iz obecna struktura
zobowigzan i kapitatdbw wiasnych Grupy Masterlease
pozwoli wyptaca¢ ww. dywidende w dtugim okresie. Grupa
z powodzeniem zakonczyta rozmowy z gtdwnymi
kredytodawcami w celu zwigkszenia poziomu wyptaty do
100%. Obecnie wysoko$¢ dywidendy ograniczona jest
przez kowenanty na poziomie 2,5x (diug do kapitatéw
wiasnych), a nie przez wspoétczynnik wyptaty. W naszym
modelu zatozyliSmy nowy poziom wyptaty dywidendy na
poziomie 100%. Przektada sie to na 5,3 PLN na akcje oraz
wskaznik dividend yield na poziomie 10,1%. Pomimo
wyptaty catego zysku netto w naszych prognozach,
uwazamy iz na przestrzeni nastepnych 5 lat wskaznik
dtug/kapitaty wiasne nie przekroczy poziomu 1,8x.

Porownanie wskaznika dividend yield spotek
finansowych (z zysku za 2014 rok)
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Zrédio: Bloomberg, banki, Dom Maklerski mBanku
Flota samochodow

Flota samochodéw Grupy Masterlease na koniec 2014 roku
znajdowata sie na poziomie 24 173 sztuk. Grupa jest
wiascicielem 23 032 samochoddéw oraz zarzadza flotg
1 141 samochodoéw. Flota posiadanych samochoddéw dzieli
sie wedlug wewnetrznego podziatu Grupy na 16 321
samochoddw powigzanych z ustugami FSL oraz semi-FSL
oraz 6 711 samochodéw w ustudze leasingu. W 2014 roku
Grupa sprzedata 2 964 pojazdow. Oczekujemy, iz park
samochoddw bedzie dalej sie rozwijat z 5-letnim CAGRem

mDomMaklerski.pl

(2014-19) na poziomie 5,3%. Nasze prognozy nie
uwzgledniajg kolejnych transakcji przeje¢ na rynku, ktére
sq obok wzrostu organicznego celem Zarzadu. Zarzad
ocenia  potencjat akwizycji na okoto  500-1 000
samochodow w 2015 roku. Jednoczesnie, w 2015 roku
Zarzad prognozuje dostawy samochoddw (organicznie) na
poziomie 9 270 (8 385 w 2014 roku). Uwazamy, iz cel
powinien by¢ w zasiegu Spotki szczegolnie, ze na poczatku
roku Grupa podpisata umowe na wytgcznos¢ z jednym z
bankéw na dostawe samochoddéw. Umowa ta powinna
przetozy¢ sie na okoto 400 nowych samochodéw w roku
obecnym. W calym 2015 roku oczekujemy, iz flota
wzro$nie o okoto 2 tys. samochodéw, zas udziat
samochoddéw w kategorii FSL (wewnetrzny podziat) spadnie
Zz 49% udziatu do 45%.
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Zrédto: Grupa Masterlease, prognozy Domu Maklerskiego mBanku;
*wewnetrzny podziat

Gléwnie samochody osobowe

Na koniec 2014 roku znaczaca wiekszos¢ wsrod
samochoddéw posiadanych przez Grupe Masterlease
stanowity samochody osobowe (21 132 samochody lub
91,8% portfela), a nastepnie samochody LCV (1 800 lub
7,8%) oraz inne (100 lub 0,4%). Udziat samochodow
osobowych zanotowat nieznaczny wzrost na przestrzeni
ostatnich 4 lat z poziomu 88% w 2011 roku do 92% w
2014 roku. Nie oczekujemy, aby ta struktura zmienita sie
w zaden istotny sposdb w najblizszej przysztosci.

Struktura floty wedtug typoéw pojazdoéow
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Zrédto: Grupa Masterlease, Dom Maklerski mBanku
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W podziale na marki samochodowe, kluczowym dostawcg
samochoddw dla Grupy Masterlease jest Opel z udziatem
na poziomie 27,2%, a nastepnie Skoda (13,1%) oraz
Hyundai (11,9%). Duzy udziat marek General Motors (Opel
oraz Chevrolet) w strukturze jest pochodna historii Grupy,
ktora byta czescia grupy GMAC nalezacej do GM.
Najwiekszy przyrost floty w 2014 roku zanotowata marka
Hyundai (+31% R/R) oraz VW (+17% R/R). Znaczacy
odptyw floty (-5% lub 362 samochody) Grupa Masterlease
zanotowata wsrdod marek zwigzanych z grupg GM (Opel
oraz Chevrolet). Udziat marek GM w flocie ogétem spadt z
poziomu 34% w 2013 do 31% w 2014.

Struktura floty wedtug marek pojazdéw (na koniec
2014 roku)
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Zrédio: Grupa Masterlease, Dom Maklerski mBanku
FSL oraz semi-FSL

Grupa Masterlease jest jednym z pionierow na rynku Car
Fleet Management oferujac ustugi full service leasing (FSL)
oraz semi-full service leasing (semi-FSL). Wedtug PZWLP,
na koniec 2014 roku Grupa Masterlease byta jednym z
liderow rynku z udziatem na poziomie 14,8% pod
wzgledem liczby samochoddw, nieznacznie ponizej spotki
LeasePlan (udziat na poziomie 16,1%) oraz z dos¢ wyrazng,
przewaga nad trzecig spdtkg w sektorze Arval (11,3%).
Udziat samochoddéw w ustudze Car Fleet Management we
flocie wiasnej znaczaco wzrést w Grupie Masterlease z
64,1% na koniec 2011 do 70,9% na koniec 2014 przy
jednoczesnym spadku leasingu samochoddédw bez ustug
dodanych. Niemniej jednak substytucja ta jest pozytywna,
jako ze Grupa Masterlease jest w stanie osiggna¢ znacznie
lepszq rentownos$¢ z produktow CFM. Liczba samochodow
objeta minimum dwiema ustugami CFM wzrosta z 15 114
sztuk na koniec 2012 roku do 16 321 na koniec 2014 oraz
0 4,1% na 3-letnim wskazniku CAGR (2011-2014).
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Zrédto: PZWLP, Dom Maklerski mBanku
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Zrédto: Grupa Masterlease, Dom Maklerski mBanku
FSL

Ustuga Full Service Leasing skierowana jest do duzych
korporacji oraz matych i S$rednich przedsiebiorstw. W
ustudze FSL oprocz tradycyjnego finansowania
leasingobiorca  otrzymuje pakiet co najmniej 3
dodatkowych ustug (w tym zawsze serwis mechaniczny),
takich jak kontrola w czasie rzeczywistym wydatkéw oraz
napraw, wymiana opon, 24-godzinna obstuga techniczna,
ubezpieczenie oraz opcjonalnie obstuga kart paliwowych
oraz zapewnienie samochoddéw zastepczych.

Semi-FSL

Ustuga Semi Full Service Leasing jest produktem
posrednim pomiedzy leasingiem finansowym a FSL
majacym na celu w dtuzszym okresie zacheci¢ uzytkownika
do przejscia na ustuge FSL. W produkcie semi-FSL oprdcz
tradycyjnego leasingu klient korzysta z minimum 2
dodatkowych ustug.

Leasing

Leasing jest najdiuzej oferowang ustugq przez Grupe
Masterlease. Leasing jest oferowany bez zadnych ustug
dodatkowych oraz skierowany do matych i $rednich
przedsiebiorstw oraz klientéw indywidualnych. Wedtug
wewnetrznego podziatu udziat samochodéw w leasingu
wyraznie spada na przestrzeni ostatnich 3 lat z 36%
catosci floty w 2011 do 29% na koniec 2014 roku.

Zarzadzanie flota (FM)

Grupa Masterlease oferuje ustuge zarzadzania flota
samochoddéw (FM) bez finansowania. Na koniec 2014 roku
Grupa obstugiwata 1 141 samochoddw w ustudze FM wobec
415 w 2012 oraz 152 w 2011. Podobnie jak w ustudze FSL,
Grupa oferuje dodatkowo co najmniej 2 ustugi, co prowadzi
odbiorce do zoptymalizowania kosztéw zwigzanych z
paliwem, utrzymaniem floty, naprawami czy
ubezpieczeniem. Ustuga jest gtéwnie skierowana do duzych
przedsiebiorstw.
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Sprzedaz samochodow poleasingowych

Jednym z gtéwnych zréodet dochodu dla Grupy Masterlease
jest sprzedaz uzywanych samochoddw po wygasnieciu
kontraktow leasingowych. W 2014 roku Grupa Masterlease
sprzedata 2 964 pojazdéw z czego 36% w drodze
sprzedazy detalicznej, a 64% w drodze sprzedazy
hurtowej. Zarzad Grupy zamierza kontynuowac starania w
celu zwiekszenia sprzedazy przez kanaty detaliczne
osiqgajac tym samym wyzsze $rednie ceny. Celem Zarzadu
jest aby stosunek sprzedazy detalicznej i hurtowej
rozktadat sie w réownym stopniu. Roéznica pomiedzy ceng
sprzedazy w kanale detalicznym a hurtowym ksztattuje sie
w przedziale 10-15%. Sprzedaz samochoddédw jest
wspomagana przez liczne inicjatywy takie jak strona
internetowa Masterl.pl, 2 salony samochodéw uzywanych
w Warszawie (drugi od listopada 2014) oraz 3 oznakowane
punkty sprzedazy w Gdyni, Poznaniu oraz Katowicach.
Dodatkowo, Grupa Masterlease ogranicza koszty sprzedazy
poprzez nowe programy przygotowania samochodéw do
sprzedazy ,SMART” oraz ,SPOT repair”. Program ,Smart”
(Small to Medium Area Repair Technology) oraz ,SPOT
repair” to technologie punktowych napraw blacharsko-
lakierniczych bez konieczno$ci demontazu naprawianych
elementéw. Nowe programy naprawcze jak i kanaly
sprzedazy poskutkowaly wzrostem wyniku na sprzedazy
samochoddéw uzywanych ze straty na poziomie
2,1 min PLN w 2011 roku do zysku na poziomie
8,3 min PLN oraz 9,8 mIn PLN odpowiednio w latach 2013 i
2014. Na koniec 2014 roku ceny sprzedazy samochodoéw
uzywanych w sieci detalicznej wynosity srednio 113,1%
wartosci Eurotax Carwert (112,7% na koniec 2013 roku)
przy 97,8% osiagnietych przez kanat hurtowy (101,5% na
koniec 2013 roku).

Kanaty sprzedazy samochodéw uzywanych
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Silna dystrybucja i sie¢ serwisowa

Grupa Masterlease posiada 16 oddziatdw na terenie Polski
oraz centrale zlokalizowang w Gdansku. Liczba oddziatow
jest znaczaco wyzsza niz u konkurencji, ktéra zwyczajowo
posiada do 5 oddziatéw. Pozwala to Grupie Masterlease nie
tylko tatwiej dotrze¢ do nowych klientéw, ale i réwniez
utrzymaé wyzsze marze w regionach, gdzie konkurencja
jest ograniczona. Ponadto, Grupa Masterlease
wspotpracuje z siecig okoto 1 000 punktéw serwisowych, z
czego 400 nalezy do sieci dealerskich. Punkty dealerskie
korzystajg na wspdipracy z Grupg Masterlease przez
powigzanie ze sprzedazg ustug serwisowych, na ktdérych
uzyskujg wyzsze marze. Punkty dealerskie sg samoistnie
zmotywowane przez narastajacq liczbe klientow serwisu,
aby dostarczy¢ Grupie jak najwiekszg liczbe nowych
klientow.

mDomMaklerski.pl

Liczba oraz struktura klientow

Liczba klientéw znaczaco wzrosta w 2014 roku z
7 679 na koniec 2013 do 8 363 na koniec 2014. Portfel
klientow Grupy Masterlease sktada sie gtownie z klientéw
indywidualnych (79,0%), a nastepnie matych i $rednich
przedsiebiorstw (19,4%) oraz duzych przedsiebiorstw
(1,6%). Niemniej jednak, udziat duzych klientéw we flocie
stanowi 43%, MSP 28%, a klientow indywidualnych 29%.
Jednoczesnie, na koniec 2014 roku 5 najwiekszych
klientow generowato 9,12% przychodow, 10 najwiekszych
- 12,67%, a 20 najwiekszych - 18,35% przychodow
Grupy, wskazujac na brak istotnego uzaleznienia od
konkretnej grupy klientow.

Struktura klientow z podziatem na wielkos¢
Duze
przedsiebiors
twa ; 2% Mate/$rednie
przedsiebiors
twa ; 19%

Klienci
indywidualni
5 79%

Zrédto: Grupa Masterlease, Dom Maklerski mBanku

Akcjonariat PCM

Gtownym akcjonariuszem spotki Prime Car Management,
posiadajacym 60% udziatu w kapitale zakfadowym, jest
Fleet Holdings, a posrednio Fleet Uno posiadajacy 100%
udziatow we Fleet Holdings. Fleet Uno jest podmiotem
kontrolowanym przez fundusz private equity ,Abris CEE
mid-market fund” (59,84%). Do pozostatych akcjonariuszy
nalezy ING OFE (8%) oraz inni (32%). Abris jest
funduszem typu private equity inwestujacym w
przedsiewziecia w Centralnej i Wschodniej Europie. Abris
inwestuje zwykle w $redniej wielkosci projekty, ktore mogg
zyska¢ na wniesieniu kapitatu i ekspertyzie. Horyzont
inwestycyjny Abris to 3-5 lat. Po sprzedazy w ofercie
publicznej 40% akcji Spoétki, Fleet Holdings, Abris oraz
Spoétke obowigzuje 360 dniowy okres zakazu sprzedazy
akcji ,lock up”. Zakaz sprzedazy wygasnie 11 kwietnia
2015 roku.

Struktura akcjonariatu PCM
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Holdings;
60%
ING OFE;
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Zrédto: Grupa Masterlease, Dom Maklerski mBanku
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Historia

Poczatki Grupy Masterlease siegajg 1995 roku, kiedy
zostata zalozona spotka Futura Leasing zajmujaca sie
leasingiem finansowym samochoddw. W 1999 roku spoétka
rozszerzyta swojg dziatalno$¢ o ustugi zarzadzania flotg
nabywajac 100% udziatdbw w Prime Car Management. W
2001 roku obie spdtki zostaty sprzedane do General Motors
Acceptance Corporation (GMAC). GMAC (obecnie Ally
Financial Inc.), zatozony w 1919 roku w Stanach
Zjednoczonych, to jeden z wiodacych miedzynarodowych
podmiotéow s$wiadczacych ustugi finansowe, w tym ustugi
leasingu samochodéw i flot komercyjnych. Dzieki
integracji, Grupa Masterlease zyskata dostep do
finansowania, sieci GMAC w Polsce oraz przede wszystkim
know-how spotki. Po kryzysie finansowym w 2007 roku
oraz restrukturyzacji grupy General Motors (wiasciciel
GMAC) zapadta decyzja o sprzedazy Grupy Masterlease do
funduszu typu private equity ,Abris”. Po wyjsciu ze
struktur GMAC Grupa Masterlease zaciggneta w 2010 r.
dlug w postaci obligacji, ktéry w 2012 r. zostat
zrefinansowany przez kredyty bankowe. W 2013 r. roku
Grupa zawarfa dwie umowy: na przejecie spotki Bawag
(obecnie Futura Prime) oraz kupna portfela leasingowego
od Pol-Motu. W ramach realizacji strategii Grupa moze
rozwazac kolejne transakcje tego typu.

Zarzad

Pomimo zmian wtascicielskich trzon Zarzadu pozostat
niezmieniony od 1995 roku. W skiad Zarzadu Spotki
Masterlease wchodzi trzech czionkdow:

= Jerzy Kobylinski - Prezes Zarzadu oraz
wspotzatozyciel Grupy Masterlease. Przed objeciem funkcji
Prezesa Zarzadu Pan Jerzy Kobylinski petnit miedzy innymi
funkcje dyrektora w Funduszu Gospodarczym NSZZ
Solidarno$¢ oraz Prezesa Zarzadu Sopockiego Domu
Maklerskiego.

= Jakub Kizielewicz - Czlonek Zarzadu oraz
dyrektor finansowy spétki Masterlease. Pan Jakub
Kizielewicz ukonczyt Politechnike Gdanska oraz Gdanska
Akademie Bankowa, a takze uzyskat stopien MBA z
Uniwersytetu w Glasgow.

= Konrad Karpowicz - Cztonek Zarzadu
odpowiedzialny za sprzedaz oraz marketing. Pan Konrad
Karpowicz ma ponad 20 lat doswiadczenia w sprzedazy
oraz w ustugach leasingowych. Pan Karpowicz ukonczyt
Akademie Wychowania Fizycznego i Sportu w Gdansku.

Strategia

Gtownymi celami strategicznymi Grupy Masterlease sa:
1) wzrost udziatu Grupy w rynku ustug CFM zapewniajacy
utrzymanie wiodacej pozycji na rynku w Polsce,
2) wzrost udziatu ustug CFM w koszyku ustug oferowanych
przez Grupe, 3) poprawa efektywnosci operacyjnej. Oprécz
uruchamiania kolejnych programéw Private Label Grupa
planuje dalej efektywnie wykorzystywacé efekty skali w
odniesieniu do dealerow samochodowych jak i punktéw
kontroli pojazdéw. Ponadto, wraz z wejsciem na gietde
papierow wartosciowych Grupa Masterlease oczekuje
dalszej dywersyfikacji zrédet finansowania. Grupa zamierza
aktywnie uczestniczy¢é w konsolidacji rynku leasingu w
Polsce.

Wzrost udziatu Grupy w rynku CFM oraz
wzrost produktow CFM w portfelu ustug

Jednym z gtdwnych celéw Grupy Masterlease jest wzrost
udziatu Grupy w rynku CFM oraz wzrost produktow CFM w
portfelu ustug. Cel ma zosta¢ osiggniety miedzy innymi
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poprzez rozszerzenie programu Private Label (Opel,
Hyundai) o nowe marki pojazdéw. Programy Private Label
to umowy dzieki ktorym Grupa Masterlease oferuje na
wytacznos¢ ustugi CFM klientom danej marki samochodow.
Dzieki Private Label Grupa Masterlease otrzymuje dostep
do szerokiej bazy klientéw producentéw samochodéw jak
rowniez moze uzyska¢ lepszg pozycje negocjacyjng
odnosnie ceny przy zakupie nowych samochodéw. Kolejng
inicjatywa jest organiczny wzrost klientow w segmencie
CFM dzieki szerokiej dystrybucji na terenie catego kraju
oraz zintensyfikowanej kampanii marketingowej. Grupa
Masterlease posiada unikalng sie¢ dystrybucji z 16
oddziatami na terenie Polski oraz centralg zlokalizowang w
Gdansku, ktére zapewniaja bardziej kompleksowg obstuge
klientow, jak i lepsze marze ze wzgledu na brak
konkurencji w regionie. Grupa Masterlease planuje takze
dalsza  substytucje produktéw leasingu bardziej
rentownymi produktami z grupy CFM. Niemniej jednak,
Grupa Masterlease nie zamierza rezygnowac¢ w catosci z
produktow leasingu poniewaz stanowi on dobry punkt
rozpoczecia wspodtpracy z klientami. Ponadto, Grupa
Masterlease planuje wprowadzenie kolejnych ustug w
ramach CFM, ktére bedg skrojone na potrzeby obecnych i
potencjalnych klientow, takie jak np. 24-miesieczny leasing
FSL z brakiem kary po zerwaniu umowy po 3 miesigcach
czy oferta kart paliwowych rdéwniez dla klientéw
indywidualnych.

Akwizycje i przejecia

Wzrost Grupy Masterlease na rynku CFM moze zostac
rowniez osiggniety poprzez akwizycje. Generalnie, Grupa
jest zainteresowana podmiotami z flotg od 500 do 4 000
samochoddw, mozliwoscig szybkiej integracji z obecng
infrastrukturg, zdywersyfikowang bazg klientéw z matym
pokryciem wsérod juz obecnych klientéow Grupy Masterlease
oraz z mozliwoscig zaoferowania ustug CFM. W 2013 roku
Grupa dokonata zakupu spédtki leasingowej Bawag (777
pojazddéw) oraz floty pojazdéw od Pol-Mot (640 pojazddéw).
Jednoczesnie, Grupa Masterlease na biezaco monitoruje
rynek, wyszukujac potencjalnych okazji do zrealizowania
przeje¢ i jest gotowa wykorzysta¢ dostepne na rynku
okazje do akwizycji. Obecnie Grupa Masterlease prowadzi
rozmowy w celu przejecia podmiotéw (500-1000
samochoddw), ktérych finat zaplanowany jest na koniec
1H'15.

Ograniczenie kosztéw

Trzecim filarem strategii Grupy Masterlease jest poprawa
efektywnosci operacyjnej poprzez ograniczenie bazy
kosztowej na pfaszczyznie operacyjnej, zwigzanej z
finansowaniem Grupy czy sprzedaza  uzywanych
samochodédw. Grupa Masterlease oczekuje dalszych
korzysci skali wynikajacych z podpisania umow z dealerami
samochodédw oraz warsztatami, ktérych juz w chwili
obecnej w wielu przypadkach jest najwiekszym klientem.
Ponadto, w celu dalszej obnizki kosztéw i poprawy pozycji
negocjacyjnej  Grupa Masterlease  planuje  dalsze
ograniczenie liczby zaktaddéw jak i wprowadzenie do oferty
nieautoryzowanych stacji obstugi pojazddw czy tez
stosowanie zamiennikow oryginalnych czesci
samochodowych. W przypadku sprzedazy aut uzywanych
Grupa planuje takze kontynuowa¢ program naprawy
pojazddéw ,SMART” oraz szerszg sprzedaz aut na rynku
detalicznym, gdzie ceny sg okoto 10% wyzsze niz na rynku
hurtowym, a w tym poprzez witasng strone internetowq
Masterl.pl. Ponadto, Grupa planuje obnizenie kosztow
zwigzanych z finansowaniem poprzez dywersyfikacje zrodet
kredytéw, wejscie na publiczny rynek dlugu czy tez
sekurytyzacje portfeli leasingowych.



Czynniki ryzyka

Naszym zdaniem najwazniejszymi czynnikami ryzyka na
jakie narazona jest Grupa Masterlease, pomijajac typowe
czynniki ryzyka zwigzane z funkcjonowaniem Grupy (tj.
otoczenie prawne, IT, zmiany na kluczowych
stanowiskach), sa:

Ryzyko zwigzane z sytuacjq gospodarcza w
Polsce i na swiecie

Kondycja polskiego rynku leasingu jest w duzej mierze
uzalezniona od sytuacji gospodarczej w Polsce i na $wiecie.
W okresie dekoniunktury Grupa Masterlease moze miec
utrudniony dostep do kapitatu oraz odnotowaé zmniejszony
popyt na finansowanie czy dodatkowe ustugi. Ponadto,
Grupa moze spotkac sie ze wzmozong konkurencjg cenowgq
ze strony mniejszych graczy oraz z pogorszeniem jakosci
aktywow. Niemniej jednak, wedlug naszych prognoz
oczekujemy stopniowej poprawy sytuacji gospodarczej w
Polsce w najblizszych latach ze wzrostem PKB na poziomie
3,5% w 2015 oraz w 2016 roku.

Rosnaca konkurencja

Postepujaca konkurencja szczegdlnie na rynku CFM
wywarta presje na marze ww. segmentu w przeciqgu
ostatnich 3 lat. Widzimy ryzyko, iz nastgpi wieksza od
oczekiwan presja na marze w leasingu operacyjnym jak i
finansowym, a przez to dalsza utrata udzialu w rynku.
Dodatkowo uwazamy, iz mniejsze podmioty na rynku
leasingu mogq réwniez uczestniczy¢ w konsolidacji rynku
majac  negatywny wptyw na atrakcyjnos¢ wycen
potencjalnych celdéw akwizycji. Przy braku istotnych barier
wejécia na polski rynek leasingu uwazamy, iz konkurencja
moze sie réwniez zaostrzaé ze strony nowych
miedzynarodowych graczy.

Ryzyko zwiazane z zachowaniem kursu waluty

Grupa Masterlease nie jest bezposrednio narazona na
wahania waluty posiadajac niskg ekspozycje na naleznosci
w EUR (0,02% floty). Niemniej jednak, znaczace
umocnienie ztotego moze mie¢ pozytywny wptyw na import
samochoddéw uzywanych, przez co negatywny wptyw na
ceny osiggane przez Grupe Masterlease przy sprzedazy
swoich uzywanych samochodow. Dodatkowo, ostabienie
zlotego moze negatywnie wptyng¢ na ceny nowych
samochoddéw. Ponadto, Grupa rozwaza wejscie na rynki
zagraniczne, co moze w istotny sposdb przetozy¢ sie na
ryzyko zwigzane z walutg w przysztosci.

Ryzyko zwigzane z ubezpieczeniami

Masterlease jako wiasciciel floty samochodéw jest
narazony na ryzyko zwigzane z kradziezami, jak i
naprawami swojej floty pojazdéw. Obecnie, oprécz
standardowej polisy AC, Grupa wykorzystuje swdj witasny
program naprawczy, ktéry wedtug danych na koniec 2014
obejmowat okoto 875 samochoddéw (3,8% floty w 2014,
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5,6% floty w 2013). Widzimy ryzyko, iz program
naprawczy moze by¢ niewystarczajacy w przypadku
zwiekszonej ilosci szkdd. Jednoczesnie, Grupa ponosi
ryzyko wzrostu cen polis ubezpieczeniowych.
Ubezpieczyciele szacujq, iz wraz ze wzrostem
gospodarczym ruch drogowy zostanie zintensyfikowany, a
obecny niski poziom szkodowosci bedzie nie do
utrzymania. Grupa jest narazona na warunki
atmosferyczne, ktére moga w niekorzystny sposéb
wptywac na szkodowosé.

Ryzyko wartosci rezydualnej

Grupa ponosi ryzyko szacowania wartosci pojazddéw na
koniec okresu leasingu. Ryzyko to gtéwnie jest zwigzane z
leasingiem operacyjnym Grupy Masterlease, ktéry na
koniec 2014 roku stanowit 48,5% catej floty (wedtug
wewnetrznego podziatu). Wartos¢ rezydualna samochoddéw
jest oparta na analizach Eurotax Carwert oraz na wiasnym
~know-how”. Do tej pory, konserwatywna ocena wartosci
rezydualnej pojazdéw przez Grupe przynosita pozytywne
rewaluacje do RZiS. Negatywnie na rewaluacje moze
wptywac zachowanie sie rynku samochoddw uzywanych, a
w szczegolnosci import.

Ryzyko mniejszych wyptat dywidendy

Grupa Masterlease przewiduje wyptate dywidendy na
poziomie 75% ze skonsolidowanego zysku netto za rok
obrotowy. Znaczaca wyptata dywidendy jest mozliwa dzieki
konserwatywnemu podejsciu  Grupy do bilansu, gdzie
kapitaty wtasne stanowig 40% wartosci bilansu. Przyszte
wyptaty dywidendy Grupa wuzaleznia od wielkosci
wypracowanego zysku oraz mozliwosci finansowych Grupy.
Wypftata dywidendy moze by¢ réwniez uzalezniona od
wielkosci akwizycji, ktére Grupa planuje w przysztosci.

Ryzyko zwiazane z przejeciami

W 2013 roku Grupa Masterlease przejeta spdtke Bawag
oraz portfel leasingowy od Pol-Mot. Widzimy ryzyko, iz
kolejne akwizycje moga by¢ mniej rentowne ze wzgledu na
rosnacg konkurencje na rynku czy tez niedostateczne
rozpoznanie wartosci podmiotu przejmowanego. Ponadto,
widzimy ryzyko z wejsciem Grupy na rynki zagraniczne
przez akwizycje przy niedostatecznym rozpoznaniu
lokalnego rynku.

Ryzyko zwiazane z kosztami pojazdéw

Ceny za ustugi CFM Grupa ustala w oparciu o historyczny
poziom kosztéw jakie Grupa ponosita. Niemniej jednak,
koszty podczas trwania umowy mogq podlega¢ wahaniom.
Grupa Masterlease stara sie zminimalizowac fluktuacje
kosztow zawierajac z dostawcami ustug diugoterminowe
umowy dotyczace statej wysokosci rabatéw w stosunku do
stawek cennikowych oraz statej wysokosci stawki
roboczogodziny w stosunku do stawek cennikowych.
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Wycena

Nasza wycena skiada sie ze $redniej z dwdch
wieloetapowych modeli, bazujacych na metodologii zyskéw
ekonomicznych oraz zdyskontowanych dywidend. Modele
zyskéw ekonomicznych oraz zdyskontowanych dywidend
oparte sg na tych samych zatozeniach czasowych, ktére
mozna podzieli¢ na dwa etapy: Etap I (lata 2015-24) oraz
Etap II (dtugoterminowa prognoza - kolejne 20 lat).

(PLN) waga wycena
Zyski ekonomiczne 50% 58,1
DDM 50% 64,0
Wycena wynikowa 61,1
9-miesieczna cena docelowa 65,0

Zatozenia operacyjne do wyceny

Kazda z naszych wycen jest determinowana przez te same
zatozenia operacyjne na lata 2015-24. Uwazamy, iz ten
10-letni okres jest wystarczajacy, aby uchwycic
najwazniejsze trendy po stronie przychodowej i kosztowej,
jak i wzrost bilansu Grupy Masterlease. Nasze
najwazniejsze zatozenia obejmuja:
= Flota: Po spadku floty samochoddéw bedacych
wiasnoscig Grupy Masterlease z 23 468 samochodéw w
2010 do 23 032 na koniec 2014 oczekujemy wzrostu
floty w najblizszych 5 latach na poziomie 5,3% (CAGR
2014-19). Oczekujemy, iz popyt bedzie generowany wraz
ze wzrostem gospodarczym, ktéry szacujemy w Polsce na
poziomie 3,5% w 2015 oraz w 2016 roku. W diugim
okresie oczekujemy, iz leasing finansowy (a w tym semi-
FSL) bedzie utrzymywac¢ dominujacg role w strukturze
floty.
= Naleznosci z tytulu leasingu finansowego: Po
wzroscie naleznosci brutto z tytutu leasingu finansowego
o 8,0% w przeciqgu ostatnich 3 lat (CAGR 2011-14)
oczekujemy dalszego wzrostu na poziome 8,8% w
okresie 2014-19 (CAGR). Oczekujemy, iz wzrost bedzie
napedzany gtéwnie przez mate i srednie
przedsiebiorstwa, ktérych inwestycje beda w pozytywny
sposdb skorelowane wraz ze wzrostem gospodarczym.
Jednoczesnie nie oczekujemy, aby jakos¢ portfela miata
sie w najblizszym okresie pogorszy¢ i pozostanie na
poziomie 5% (do naleznosci brutto), zas$ wskaznik
pokrycia rezerwami utrzyma sie na wysokim poziomie
70%.
» Srodki transportu w najmie: Srodki transportu w
najmie pozostaty na niezmienionym poziomie w 2014
roku. Przez ostatnie 3 lata $rodki transportu w najmie
rowniez pozostaty na praktycznie niezmienionym
poziomie. Oczekujemy, iz $rodki transportu w najmie
przez najblizsze 5 lat bedg rosty w tempie 1,5% na CAGR
(2014-19).
= Przychody z tytulu leasingu oraz odsetkowe:
Przychody z tytutu leasingu spadty o 8,9% R/R w 2014
wobec 9,0% spadku przychoddéw odsetkowych. Przy
narastajacej konkurencji oczekujemy dalszej presji na
marze w kolejnych latach zarédwno w leasingu
operacyjnym (-150 p.b. w 2015), jak i w segmencie
leasingu finansowego (-120 p.b.). Niemniej jednak, ze
wzgledu na rosnacg flote pojazddow w przeciggu
nastepnych 5 lat oczekujemy, iz przychody z tytutu
leasingu beda stabilne, zas$ przychody odsetkowe bedg
rosna¢ w tempie 6,3%.

=  Wynik prowizyjny: Wynik prowizyjny wzrést o 2,7%
w 2014 roku gtdwnie za sprawg przychoddow z ustug
serwisowych. Oczekujemy, iz wynik prowizyjny zanotuje
dalszy wzrost w 2015 roku, a pozytywny trend zostanie
utrzymany w kolejnych latach ze wzgledu na rosnaca
liczbe samochoddéw w segmencie CFM.

=  Wynik na sprzedazy samochodéw
poleasingowych: W 2014 roku Grupa Masterlease
zwiekszyta wynik na sprzedazy samochoddéw
poleasingowych z 8,31 min PLN w 2013 do 9,78 min PLN.
W diugim okresie oczekujemy, iz Grupa bedzie osiggata
pozytywny wynik na sprzedazy, ktérego wysokos¢ bedzie
determinowana przez: 1) =zapadalno$¢ kontraktéw,
2) wzrastajace koszty jak i przychody sprzedazy na
samochod zwigzane z przesunieciem sprzedazy do
kanatéw detalicznych.

= Koszty napraw i serwiséw: Po spadku na poziomie
1,1% R/R w 2014 roku oczekujemy wzrostu kosztow w
kolejnych latach (CAGR 2014-19 na poziomie 3,6%).
Wyzsza dynamika kosztow, wedtug nas, bedzie
determinowana przez wzrost floty, ale i réwniez przez juz
ograniczong mozliwo$¢ wykorzystania korzysci skali w
celu renegocjowania umoéw i uzyskiwania dalszych
rabatéw.

= Dlug: Uwazamy, iz bilans Grupy Masterlease jest
relatywnie konserwatywny z poziomem o0gdlnego
zadtuzenia (kapitaty do aktywdéw) na poziomie 53% oraz
wskaznikiem dtugu do kapitatdw wiasnych na poziomie
1,2x, wobec ustanowionych kowenant na poziomie 3,5x.
Uwazamy, iz obecna struktura bilansu pozwala na
zwiekszenie ~w  przysziosci  dzwigni  finansowej.
Oczekujemy, iz do roku 2019 wskaznik diugu do
kapitatow wiasnych wzrosnie do poziomu 1,8x. Przetozy
sie to na wzrost kosztéw odsetkowych o 6,5% (2014-19
CAGR).

= Efektywna stopa podatkowa: Efektywna stopa
podatkowa wyniosta 17,4% w 2014 roku wobec 25,6% w
2013. Niska efektywna stawka podatkowa w 2014 roku
wynika ze zdarzenia jednorazowego rozpoznanego w
przychodach (15,8 min PLN, bez zdarzenia stawka
podatkowa wyniostaby 21,9%) za$ wysoki efektywny
podatek dochodowy w 2013 roku jest konsekwencja
korekty deklaracji CIT za 2010 rok. Zgodnie z
wczesniejszymi zapowiedziami Zarzadu oczekujemy, iz
efektywna stopa podatkowa wzrosnie w przysztych latach
do poziomu 21,5%.

= Dochodowos$é¢: Zwrot na kapitatach wtasnych (ROE)
Grupy Masterlease na poziomie 10% na koniec 2014 (bez
zdarzen jednorazowych) pozostat na praktycznie
niezmienionym poziomie wzgledem 2013 roku. Pomimo
erozji marzy w segmencie leasingu operacyjnego i
finansowego oczekujemy stopniowej poprawy wskaznika
w przysztych okresach.

= Dywidendy: W 2015 roku, Zarzad zarekomendowat
dla WZA wyptate dywidendy na poziomie 75% zysku z
roku 2014. Niemniej jednak, po zakonczeniu sukcesem
negocjacji z bankami kredytujacymi Grupe, oczekujemy
wzrostu poziomu wyptaty do 100%. Uwazamy, iz przy
obecnej strukturze pasywow wyptata dywidendy na
obecnym poziomie jak i wyzszym (100%) bedzie mozliwa
w dtugim horyzoncie czasowym.

= Akwizycje: W naszych prognozach nie uwzgledniamy
zapowiadanych przez Zarzad kolejnych akwizycji ani
wejscia na nowe rynki.



Wycena metoda zyskow ekonomicznych

W metodzie zyskow ekonomicznych wartos¢ firmy okresla
suma kapitatu poczatkowego - NAV (skorygowanego o
wartosci niematerialne i prawne, ktére nie maja miejsca w
Grupie Masterlease) oraz wartos¢ przysztych zyskéw
ekonomicznych tj. [(zwrot na TNAV - koszt kapitatu) x
kapitat poczatkowy]. Poza roznicg pomiedzy ROE a
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kosztem kapitatu, wzrost aktywdéw jest tu gtdéwnym
czynnikiem kreujagcym wartos¢. Po szczegotowej prognozie
na lata 2015-24, uwzgledniamy w wycenie dlugoterminowg,
prognoze 20-letnig, w ktorej ROE liniowo schodzi do kosztu
kapitatu.

Metoda zyskéw ekonomicznych
(min PLN) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

KW (poczatek okresu) 498,7 487,3 488,7 490,0 492.4 494,5 497,2 499,8 502,9 531,2
Zysk netto 51,3 52,7 54,0 56,3 58,5 61,2 63,8 66,9 68,4 69,0
Dywidendy -62,6 -51,3 -52,7 -54,0 -56,3 -58,5 -61,2 -63,8 -40,1 -41,1
Pozostate zmiany 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KW (koniec okresu) 487,3  488,7 490,0 492,4 494,5 497,2 499,8 502,9 531,2 559,2
Zwrot na KW (poczatek okresu) 10,3 10,8 11,0 11,5 11,9 12,4 12,8 13,4 13,6 13,0
Koszt kapitatu 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Spread 1,8 2,3 2,5 3,0 3,4 3,9 4,3 4,9 51 4,5
Zyski ekonomiczne 8,9 11,2 12,4 14,7 16,6 19,1 21,5 24,4 25,7 23,9
Czynnik dyskontujacy 0,92 0,85 0,78 0,72 0,67 0,61 0,56 0,52 0,48 0,44
Zdyskontowane zyski ekonomiczne 8,2 9,5 9,7 10,6 11,1 11,7 12,2 12,7 12,3 10,5
(min PLN) % 15 15
Poczatkowy TNAV 498,7 73,3
Etap I (2015-2024) 108,6 16,0 10 /_x 10
Etap II (20-lat) 72,8 10,7
Wartosc¢ godziwa na 1/2015 680,1 100,0 5 5
Korekta o wartos$¢ pieniqdza w czasie 12,0
Obecna wartos$¢ godziwa 692,0 0 +r—rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrerreet 0
LN ML NOO A MW NOO =M
Liczba akcji (min szt.) 11,9 Soo8dydy NS89 988s Y
N AN AN NN ANANNNANNNANNN
Wycena na akcje (PLN) 58,1 NPV zyskéw ekonomicznych (Is, min PLN)
Koszt kapitatu 8,5 Zwrot na NAV ( %, ps)
9-miesieczna cena docelowa (PLN) 61,8 = Koszt Kapitatu ( %, ps)

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Wycena metoda zdyskontowanych dywidend

W tej metodologii wielkos¢ dywidendy oparta jest na
szczegdtowych zatozeniach modelu, w tym prognoz
Zarzadu Grupy odnos$nie wyptaty dywidendy. Jednoczesnie
poziom dtugu do kapitatdbw wtasnych jest utrzymywany na
poziomie 1,5-2,1x. W Etapie II nasz model DDM jest

Metoda zdyskontowanych dywidend

zintegrowany z modelem zyskow ekonomicznych, gdzie
wzrost kapitatdw wiasnych jest determinowany przez nasza
prognoze wypfaty dywidendy na poziomie 60%. Wartos¢
rezydualna oparta jest na I-etapowym modelu Gordona.

(min PLN) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Dywidendy 62,6 51,3 52,7 54,0 56,3 58,5 61,2 63,8 40,1 41,1

% wyptaty 100 100 100 100 100 100 100 100 60 60

Czynnik dyskontujacy 0,92 0,85 0,78 0,72 0,67 0,61 0,56 0,52 0,48 0,44

Zdyskontowane dywidendy 57,7 43,6 41,2 38,9 37,5 35,8 34,6 33,2 19,3 18,2
(min PLN) %

PV Dywidend (Etap I) 360,0 50,7

PV Dywidend (Etap II) 207,5 29,2

PV wartosci rezydualnej 142,2 20,0

Wartos¢ godziwa na 7/2014 709,6 100,0

Korekta o wartos$¢ pieniqdza w czasie 53,0

Wartosc¢ godziwa 762,6 TTTTTTTT...........

Liczba akcji (mIn szt. 11,9 N e R R I B AN I A T )

Wycena nJa(akch (;LN) 64,0 WA ”Q’LA"QW'I’Q’L’I’QWWQ')’”&A"&'I’Q,bq’&q’&q’gb‘q’gb‘

Koszt kapitatu 8,5 mEtap I (2015-2024) Etap II (2025-2044)

9-miesieczna cena docelowa (PLN) 68,1

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Spotki poré6wnywalne

Grupa Masterlease na wskazniku 2015 P/E 12,1x oraz
2016 P/E 11,8x notowana jest z odpowiednio 17% oraz
7% dyskontem do mediany poréwnywalnych spotek
zajmujacych sie leasingiem pojazddéw. Dyskonto to jest
jeszcze glebsze jezeli poréwnamy spétke na wskazniku
P/BV dla lat 2015-16 wynosi odpowiednio 42% oraz 35%.
Biorac pod uwage réwniez spotki  zajmujace  sie
wypozyczaniem sprzetu i samochoddw dyskonto PCM do
mediany na wskazniku P/E dla lat 2015-16 znajduje sie na
poziomie odpowiednio 17% oraz 10%.

12M Forward P/E spétek leasingowych
25 T mm e m e e

5 LI B m s e B e S e B L m s |
Coo0oOOHMH A dANNNNMMMMST < S < I0
N - = - H " A
- j - - - - -
mﬁEEmﬁEEmHEEm%EEmﬁEEm
£ U2 ODEg LU T ODEg U T ODEOLUZTOE LU OE

= 12M Forward P/E drednia

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Metoda poréwnawcza
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Grupe Masterlease charakteryzuje obecnie nizsza
prognozowana dynamika zyskéw (CAGR 2014-17: 3,6%)
wzgledem spotek poréwnywalnych (CAGR 2014-17:
23,7%), a przez to nizsze prognozowane ROE. Niemniegj
jednak, uwazamy, iz obecne dyskonto jest nieuzasadnione
ze wzgledu na najwyzszy w sektorze wskaznik DYield.

Zwracamy rowniez uwage, iz spotki porownywalne na
wskazniku 12M FWD P/E 15,42x notowane sg z 11%
premig wobec swojej 5-letniej S$redniej na poziomie
13,92x. Uwazamy, ze znaczacy wzrost kursu akcji spétek
poréownywalnych przez ostatnie 12 miesiecy dyskontuje
znaczaca, poprawe wynikéw jakiej rynek oczekuje w br.

Zagregowany zysk netto spoétek poréwnywalnych

3000 T m===== === mm e

2014-17 CAGR: 23,7%

2 500

2 000

1500

1 000

500

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

W Zysk netto (mIn EUR)

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Zmiana ceny P/E (x) P/BV (x) ROE (%)
(1 rok, %) 2015 2016 2015 2016 2014 2015 2016

Leasing pojazdow

Ryder System 20,9 4626 15,0 13,2 12,1 2,3 2,0 n.a. n.a. n.a. n.a. 1,6
Element Financial Corporation 11,8 3214 16,4 12,3 9,4 1,6 1,4 1,2 10,5 12,3 13,5 n.a.
Imperial Holdings 12,9 3065 12,1 11,0 9,9 2,1 1,9 1,7 17,6 17,3 17,9 4,0
SG Fleet Group 36,0 406 14,3 12,9 11,5 3,7 3,3 3,0 394 27,3 27,5 n.m.
Group Lease 110,2 315 27,8 22,4 n.a. 3,5 3,3 n.a. 13,1 23,0 n.a. 1,7
Ratchthani Ltd. 0,4 229 10,0 8,1 n.a. 1,9 1,8 n.a. 20,9 21,2 n.a. 5,9
Mediana 14,6 12,6 10,7 2,2 2,0 1,7

Wypozyczalnie sprzetu oraz samochodow

Hertz -20,6 8 681 19,0 13,3 n.a. 2,9 2,4 n.a. 16,0 19,2 n.a. n.a.
Avis 21,5 5535 16,2 14,1 14,1 2,9 2,6 3,9 51,1 46,7 32,0 n.a.
Comfortdelgro 51,0 4219 203 17,5 15,7 2,6 2,5 2,4 13,4 14,7 155 3,0
Century Tokyo Leasing Corp 27,9 2888 10,7 10,3 9,9 1,3 1,2 1,1 13,4 12,7 12,0 1,7
Localiza 12,4 2186 17,6 156 12,9 3,9 3,4 3,0 23,4 233 251 2,0
Sixt 59,0 188 17,2 16,0 15,3 2,5 2,3 2,1 15,0 15,2 14,3 2,6
Northgate 22,5 1163 14,3 13,7 13,1 2,0 1,8 1,6 124 11,3 10,8 2,0
Cramo 1,2 656 13,0 11,0 104 1,3 1,2 1,2 104 11,5 11,5 4,1
Lavendon Group -25,3 411 10,5 9,7 8,6 1,3 1,2 n.a. n.a. n.a. n.a. 2,7
VP 2,5 354 13,7 12,4 12,1 2,1 1,9 1,7 16,9 16,0 15,1 2,3
Mediana 13,0 11,0 10,4 1,3 1,2 1,4

Leasing pojazdow i wypozyczalnie (mediana)

14,6

13,1 12,1 2,2 2,0 1,7

PCM - 151

12,1

11,8 11,5 1,3 1,3 1,3 104 10,8 11,0 10,1

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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Rynek

Wediug danych Zwigzku Polskiego Leasingu dla 30 firm
bedacych cztonkami ZPL, wartos¢ netto srodkéw oddanych
w leasing wzrosta w Polsce w 2014 roku o 27,6% oraz o
12,7% na 3-letnim wskazniku CAGR (2011-14). Duzy
udziat we wzroscie miat rynek samochodéw osobowych
- wartos¢ netto samochodéw osobowych oddanych w
leasing wzrosta o 15,1% na 3-letnim wskazniku CAGR, a w
samym 2014 roku az o 26,7% do poziomu 10 mid PLN.
Jednoczesnie, ilos¢ samochodéw osobowych oddanych w
leasing wzrosta do poziomu 115,6 tys. sztuk, co przektada
sie na 21,7% wzrost R/R oraz na wzrost na poziomie
11,9% w przeciggu ostatnich 3 lat (CAGR).

Wartosé¢ i liczba samochodéw osobowych oddanych
w leasing

120000 T -=---------------------o-——-——-— o r 12 000
100 000 10 000
80 000 8 000
60 000 6 000
40 000 4 000
20 000 2 000
0 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
mmmm | iczba samochoddw oddanych w leasing (Is)
@ \\/arto$¢ samochoddw oddanych w leasing (mlIn PLN, ps)
Zrédto: ZPL, Dom Maklerski mBanku

Rynek* CFM w Polsce (liczba samochodéw)
250 000

200 000

150 000

100 000 +

50 000 A

BFSL ELS ®WFM ®Prognoza
Zrédto: PZWLP, Dom Maklerski mBanku; *dane obejmuja 75% rynku

Oczekujemy, ze rynek leasingu samochoddéw w Polsce
bedzie rost w $redniorocznym tempie 5,4% przez kolejne
10 lat. Dodatkowo oczekujemy, iz leasing z ustugami
bedzie zyskiwat na popularnosci. Za tg forma finansowania
przemawia optymalizacja kosztéw, ograniczenie ryzyka
wartosci rezydualnej, czy redukcja wydatkdéw zwigzanych z
zakupem floty. Ponadto uwazamy, iz chociaz wskaznik
penetracji (liczba samochodéw na 1 000 mieszkancow) w
Polsce jest juz na poréwnywalnym poziomie co w krajach
EU15 to polski park samochodowy cechuje znacznie
wyzszy $redni wiek. Oczekujemy, iz w kolejnych latach
nastepowacd bedzie substytucja starego parku
samochodowego przez nowszy, co z kolei powinno sie
przetozy¢ na wzrost rejestracji w Polsce. Obecnie liczba
rejestracji w Polsce znajduje sie znaczaco ponizej sredniej
EU27 (8/1000 mieszkancéw wobec 25/1000 mieszkancow
w EU27).

12 | 1 I

Liczba samochodéw na 1 000 mieszkancow

Rumunia
Wegry
totwa
Stowacja
Chorwacja
Dania
Butgaria
Portugalia
Irlandia
WIk. Brytania
Czechy
Estonia
Grecja
Szwecja
EU27
Holandia
Hiszpania
Belgia
Polska
EU15
Francja
Stowenia
Niemcy
Austria
Cypr
Finlandia
Litwa
Malta
Luksemburg
Wiochy

224 I |
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337 I |
339 I |
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Zrédio: ACEA, Eurostat, obliczenia Domu Maklerskiego mBanku

Wiek floty samochodow osobowych w krajach UE
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Zrédto: Eurostat, Dom Maklerski mBanku
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Finansowane floty

Oczekujemy, iz struktura finansowania w Polsce bedzie sie
zblizata w kierunku $redniej EU, co oznacza stopniowg
substytucje leasingu finansowego oraz innych Zrdodet
finansowania takich jak $rodki wilasne przez leasing
operacyjny. Wediug danych CVO (Corporate Vehicle
Observatory) na koniec 2014 roku, flota samochodowa w
polskich przedsiebiorstwach jest gtownie finansowana
przez leasing oraz $rodki wtasne. W zaleznosci od wielkosci
przedsiebiorstwa udziat leasingu w finansowaniu waha sie
w przedziale 39-54%, z czego leasing operacyjny w
przedziale 5-23%. W krajach UE finansowanie leasingiem
operacyjnym jest znacznie bardziej popularne niz w Polsce
i waha sie w granicach 8-51% w zaleznosci od wielkosci
przedsiebiorstwa. Uwazamy, iz dane wskazujg na niskg
penetracje rynku i nadal znaczacy potencjat rozwoju ustug
CFM w Polsce.

Zroédta finansowania floty samochodowej w Polsce i

na swiecie w zaleznosci od liczby zatrudnionych
pracownikéw
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Zrédto: CVO ,Barometr Flotowy Arval 2014”, Dom Maklerski mBanku

Jednoczesnie widzimy szanse na bardziej dynamiczny

wzrost ilosci samochoddéw w leasingu przez
niewykorzystany w Polsce potencjat leasingu
konsumenckiego. Wedtug danych Europejskiego

Stowarzyszenia Producentéw Samochodéw ACEA oraz
Eurostatu, w 2014 roku w Polsce na 1 000 mieszkancow
przypadato jedynie 8 nowo rejestrowanych aut - duzo
mniej niz w krajach sasiadujacych: Stowacja 13, Czechy
18, Stowenia 26, zas w Niemczech byto to juz 38 nowych
rejestracji samochodowych. Srednia unijna (EU27)
wyniosta z kolei 25 nowych rejestracji na 1 000
mieszkancow. Oczekujemy, ze wraz ze wzrostem
gospodarczym i bogaceniem sie spoteczenstwa wskaznik
nowo rejestrowanych samochoddéw w Polsce bedzie sie
zblizat do $redniej unijnej, za$ sam leasing operacyjny
stanie sie znacznie bardziej popularng formg w
finansowania

mDomMaklerski.pl

Ilo$¢ nowych rejestracji samochodéw osobowych na
1000 mieszkancéow w UE w 2014 roku
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Zrédto: ACEA, Eurostat, Dom Maklerski mBanku
Rodzaje umow leasingowych

Leasing operacyjny: Forma leasingu, w ktorej przedmiot
leasingu zaliczany jest do skfadnikéw majatkowych
finansujgcego. Umowa w leasingu operacyjnym zawierana
jest przewaznie na okres 3-5 lat. Ryzyko wartosci
rezydualnej ponoszone jest przez finansujacego. Raty
leasingowe wraz z optatg wstepng stanowig koszt
uzyskania przychodu dla korzystajqcego. Podatek VAT
doliczany jest do kazdej raty leasingowej. W przypadku
leasingu operacyjnego korzystajacy ma prawo wykupic
przedmiot leasingu po uptynigciu okresu umowy leasingu.

Leasing finansowy: Forma leasingu, w ktérej przedmiot
leasingu zalicza sie do skifadnikdw majatkowych
korzystajagcego. Ryzyko wartosci rezydualnej ponosi
leasingobiorca. VAT ptatny jest w catosci z gory przy
pierwszej racie leasingowej po dokonaniu odbioru
przedmiotu. W leasingu finansowym nie ma wykupu. Klient
staje sie wtascicielem przedmiotu po zapfaceniu ostatniej
raty leasingowej.

Car Fleet Management

Rynek ustug Car Fleet Management dzieli sie na
nastepujace kategorie:

Full Service Leasing - Leasing pojazdow, w ktérym
ryzyko rezydualne ponosi leasingodawca. W ustudze FSL
leasingobiorca otrzymuje wybrany przez siebie pakiet ustug
(minimum 3 ustugi w tym zawsze serwis mechaniczny).
Umowy podpisywane sg na co najmniej 24 miesiace.

Semi Full Service Leasing - Leasing pojazdow, w ktorym
ryzyko rezydualne ponosi odbiorca. W ustudze semi-FSL
leasingobiorca otrzymuje wybrany przez siebie pakiet ustug
(minimum 2 ustugi bez koniecznosci serwisu
mechanicznego). Umowy podpisywane s na co najmniej
24 miesigce.

Fleet Management - Zarzadzanie flotg pojazddéw klienta
bez leasingu. Liczba ustug dodanych do zarzadzania flotg
nie jest sprecyzowana, a moze obejmowaé na przyktad:
opieke nad serwisowaniem aut, koordynacje wymiany
opon, przewaznie likwidacje szkdd. Czas trwania umowy to
CO najmniej 6 miesiecy.

Najem - Ustuga najmu polegajaca na przekazaniu do
uzytkowania pojazdu na okres od 6 do 24 miesiecy.
Ryzyko wartosci rezydualnej ponosi klient.

B ______________________>> ____________________ K
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Rejestracje nowych samochodéw osobowych

Wedtug Polskiego Zwigzku Przemystu Motoryzacyjnego, w
2014 roku zarejestrowano 327 219 nowych samochodow
osobowych. Oznacza to wzrost liczby rejestracji
samochodéw osobowych o 12,9% R/R. Tak duzy roczny
wzrost przektada sie na 3-letni CAGR na poziomie 5,7% (w
latach 2012-13 dynamiki nowych rejestracji wyniosty
odpowiednio -1,7% oraz 6,3%). Wedlug danych PZPM
piecioma najchetniej kupowanymi markami 2014 roku
byty: Skoda (13,2% sprzedazy), Volkswagen (9,5%),
Toyota (9,4%), Opel (8,1%) oraz Ford (7,1%), za$
najwiekszy wzrost sprzedazy odnotowaty: Seat (+142,8%
sprzedaz R/R), Mazda (+76,7%), Opel (+40%), Toyota
(+30,8%) oraz Audi na réwni z BMW (4+23%).
Oczekujemy, iz wraz ze wzrostem gospodarczym oraz
oczekiwanym umocnieniem PLN do EUR dynamika
sprzedazy samochoddw w  Polsce pozostanie w
pozytywnym trendzie.

Rejestracje samochodéw osobowych w Polsce
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Zrédto: PZPM, Dom Maklerski mBanku

Import uzywanych samochodéw osobowych

W 2014 roku do Polski trafito 748 863 uzywanych
samochoddw osobowych z importu, co przektada sie na
5,2% wzrostu R/R. W przeciggu ostatnich 3 lat na
wskazniku  CAGR import uzywanych samochodéw
osobowych do Polski wzrdst o 4,5%. W strukturze wieku
uzywanych samochodéw importowanych nadal wiekszos$¢
stanowig samochody powyzej 10 lat (50,8%), a nastepnie
samochody w przedziale od 4 do 10 lat (41,5%).
Najchetniej importowanymi markami w 2014 roku byty
Volkswagen (110 tys. szt.), Opel (84 tys. szt.), Audi
(66 tys. szt.) oraz Ford i Renault (po 55 tys. szt. kazda).
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Zrédto: PZPM, Dom Maklerski mBanku

Wyniki i prognozy

Wyniki Grupy Masterlease konsekwentnie poprawiajg sie
od 4 lat. Po stracie netto na poziomie 3,1 min PLN w 2011,
Grupa Masterlease odnotowata stromy wzrost zysku netto
do poziomu 33,0 min PLN w 2012 roku, a nastepnie do
62,6 min PLN w 2014 roku (49,3 min PLN bez zdarzen
jednorazowych). Dla osiggniecia rentownosci kluczowe dla
Grupy byto ograniczenie kosztéw napraw i serwisu (-4,7%
R/R) w 2012 oraz zmiana struktury finansowania. W 2012
roku Grupa zastgpita finansowanie obligacjami na kredyty
bankowe, co miato pozytywny wptyw na koszty odsetkowe,
ktore spadlty o 27,4% na 3-letnim wskazniku CAGR
(2011-14). Dodatkowo wykorzystujac efekty skali, Grupa
Masterlease wspiera wyniki przez rosngce marze serwisowe
(+53,8% na 2011-14 CAGR), marze ubezpieczeniowe
(+48,8 na 2011-14 CAGR) czy marze na remarketingu (ze
straty 2 min PLN w 2011 do zysku na poziomie
9,8 min PLN w 2014). Oczekujemy, iz zysk netto Grupy
Masterlease wzrosnie o 3,9% w 2015 roku (bez zdarzen
jednorazowych) oraz 2,7% w 2016. Uwazamy, iz Grupa ma
potencjat do dalszej poprawy wynikow, szczegodlnie dzieki
wzrostowi floty, ktéry powinien zrekompensowac presje na
marze w przychodach z tytutu leasingu finansowego oraz
operacyjnego.
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Zrédto: Grupa Masterlease, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
*Bez zdarzen jednorazowych

Wraz ze wzrastajagcym zyskiem netto, wskaznik ROE
poprawit sie z 8,1% w 2012 roku do 10,3% na koniec 2014
(bez zdarzen jednorazowych). W tym samym czasie
wskaznik ROA wzrost z poziomu 3,0% do 4,4%. Zaktadajac
wzrost zysku netto przez nastepne 5 lat na poziomie 3,5%
(CAGR, bez zdarzen jednorazowych) oraz utrzymujac
wskaznik wyptaty dywidendy na poziomie 100% w latach
2015-19, oczekujemy iz ROE wzrosnie w omawianym
okresie do poziomu 11,8%.
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Zrédto: Grupa Masterlease, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Przychody

Przychody Grupy Masterlease spadty o 0,9% w 2014 roku,
ale w przeciagu ostatnich 3 lat wzrosty o 1% (CAGR).
Przychody w Grupie sg gtéownie determinowane przez
przychody z tytutu leasingu (28,1%), przychody z tytutu
prowizji i optat (36,5%) oraz przychody ze zbycia
przedmiotow poleasingowych (25,2%). Niemniej jednak,
za wzrost przychodéw w przeciqgu ostatnich 3 lat gtdwnie
odpowiedzialne byly przychody ze sprzedazy przedmiotdéw
poleasingowych (2011-14 CAGR na poziomie 6,5%).
Oczekujemy iz przychody w 2015 roku wzrosng o 0,7% ze
wzgledu na wzrost prowizji i optat (+4,4% R/R) oraz w
efekcie wzrostu przychoddéw ze sprzedazy samochoddw
uzywanych (4+11,4% R/R). Oczekujemy, iz 5-letni CAGR
(2014-19) przychodéow wyniesie 1,6%.
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Zrédto: Grupa Masterlease, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Przychody z tytutu leasingu oraz optat
dodatkowych (leasing operacyjny)

Przychody z tytutu leasingu oraz optat dodatkowych spadty
0 8,9% R/R w 2014 oraz w przeciggu ostatnich 3 lat o
3,3% na wskazniku CAGR. Przez ostatnie trzy lata marza
(do srednich $rodkéw transportu w najmie) spadta z
wysokiego poziomu 35,0% do 30,0%. Uwazamy, iz za
spadek marzy odpowiedzialna jest gtdwnie rosnaca
konkurencja na rynku leasingu operacyjnego. W 2014 roku
$rodki transportu w najmie pozostaty na niezmienionym
poziomie wzgledem roku 2013. Oczekujemy, iz wraz ze
wzrostem gospodarczym oraz postepujaca popularnoscia
leasingu operacyjnego tempo wzrostu $rodkdéw transportu

mDomMaklerski.pl

W najmie przyspieszy do 2,9% w 2015 roku, a przez
kolejne 5 lat bedzie rosng¢ w $rednio rocznym tempie
1,5% (CAGR). W tym samym czasie oczekujemy, iz marza
(do $rednich srodkéw transportu w najmie) osiggana przez
Grupe Masterlease bedzie znajdowata sie pod dalszg
presja. Uwazamy, iz wzrost floty oraz dalsza presja na
marze spowodujq, iz przychody z tytutu leasingu oraz optat
dodatkowych pozostang na stabilnym poziomie przez
kolejne 5 lat (CAGR).
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Zrédio: Grupa Masterlease, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Przychody z tytutu prowizji i optat

Przychody z tytutu prowizji i opftat wzrosty w 2014 roku o
2,7% R/R, ale spadty o 0,8% w przeciqgu ostatnich 3 lat
(CAGR). Za 96% prowizji i optat odpowiadajq ustugi
serwisowe oraz ubezpieczenia. Za wzrost wyniku w 2014
roku w gtdwnej mierze odpowiedzialne sg prowizje z tytutu
ustug serwisowych (4+46,9% R/R) oraz prowizje od
warsztatow (+191% R/R). Wzrost zostat czesciowo
zneutralizowany przez spadek optat z tytutu ubezpieczen
(-2,8% R/R). Jednoczesny spadek kosztow ubezpieczen w
2014 roku nie zrekompensowat spadku przychodéw przez
co wynik netto na ubezpieczeniach spadt w roku o 7,6%
R/R. Oczekujemy, iz wraz ze wzrostem floty, szczegélnie w
segmentach FSL, semi-FSL oraz FM, wynik z tytutu prowizji
i opfat powinien zanotowa¢ dalsza poprawe w kolejnych
latach ze wzrostem na poziomie 4,4% w 2015, 2,6% w
2016 oraz 3,5% w 2017 roku
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Zrédio: Grupa Masterlease, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Przychody odsetkowe (leasing)

Przychody odsetkowe spadly w 2014 roku o 9,0% oraz o
3,6% na 3-letnim wskazniku CAGR (2011-14).
Jednoczesnie naleznosci z tytulu leasingu finansowego
przez ostatnie 3 lata rosty w $redniorocznym tempie 8,0%
(CAGR). Wskazuje to na znaczacq presje na marze (do
Srednich naleznosci leasingowych brutto), ktéra miata
miejsce szczegdlnie w 2014 roku. Oczekujemy, iz wraz ze
wzrostem gospodarczym Sszacowanym przez nas nha
poziomie 3,5% w 2015 oraz w 2016 roku, coraz wiecej
przedsiebiorstw poczyni inwestycje zwigzane z
modernizacjq oraz rozszerzeniem swojej floty, co przetozy
sie na srednioroczny 5-letni wzrost naleznosci z tytutu
leasingu finansowego na poziomie 8,8%. Uwazamy, iz
pomimo dalszej presji na marze w segmencie (do $rednich
naleznosci brutto) oczekujemy, iz przychody odsetkowe
beda rosnac¢ sredniorocznie o 5,7% w przeciggu kolejnych
5 lat ze wzgledu na znaczacy wzrost wolumenow.
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Zrédto: Grupa Masterlease, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Wynik na sprzedazy samochodoéw uzywanych

Wynik netto na sprzedazy uzywanych samochodow Grupy
Masterlease w 2014 roku wyniést 9,8 min PLN (+17,8%
R/R). Grupa skutecznie poprawia wyniki na sprzedazy
poczawszy od straty na sprzedazy netto w wysokosci
2,1 min PLN w 2011 przez zysk 3,1 min PLN w 2012 roku
oraz 8,3 min PLN w 2013 roku. Przychody oraz koszty
osiggniete ze sprzedazy w duzej mierze zalezg od ilosci
sprzedanych samochodéw w danym roku jak i kanatéw
dystrybucji. W 2014 roku Grupa Masterlease sprzedata
2964 samochodéw wobec 3100 w 2013 oraz
2940 w 2012. Wzrost zysku na samochdd to skutek
zmiany modelu podejscia do sprzedazy uzywanych
samochodéw z kanatéw hurtowych do detalicznych, np.
strona internetowa Masterl.pl. Dodatkowo, Grupa
ogranicza koszty sprzedazy poprzez nowe programy
przygotowania samochodéw do sprzedazy ,SMART” oraz
,SPOT repair”. Program ,SMART” (Small to Medium Area
Repair Technology) oraz ,SPOT repair” to technologie
punktowych napraw blacharsko-lakierniczych bez
koniecznosci  demontazu  naprawianych  elementéw.
Niekorzystnie na sprzedaz floty dziata gtéownie import
samochoddéw uzywanych, ktéry zwykle przyspiesza przy
umocnieniu PLN wobec EUR. Zakfadajac stosunkowo
stabilny poziom samochodéw wystawionych na sprzedaz
przez kolejnych 5 lat (3,1-3,3 tys.) oraz dalszej migracji z
kanatéw hurtowych do detalicznych, oczekujemy iz zysk na
remarketingu bedzie rést w s$redniorocznym tempie 2%
przez kolejne 5 lat.
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Zrédio: Grupa Masterlease, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Koszty napraw i serwisu

Koszty napraw i serwisu spadty w 2014 roku o 1,1%, a
przez ostatnie 3 lata o 5,3% (CAGR). Spadek kosztéw w
roku 2014 to przede wszystkim zastuga ograniczenia
kosztédw ubezpieczen (-2,4%) oraz serwisu opon (-24,0%).
Aby bardziej efektywnie zarzadzaé kosztami ubezpieczen
Grupa Masterlease wprowadzita witasny fundusz naprawy
pojazddw, ktéory na koniec 2014 roku obejmowat 3,8%
floty (5,6% na koniec 2013 roku). Ponadto, Grupa
ograniczyta koszty naprawy pojazdow wykorzystujac efekt
skali, negocjujac lepsze stawki z zaktadami naprawczymi.
Grupa Masterlease w przysztosci planuje takze szersze
wykorzystanie nieautoryzowanych stacji obstugi pojazdoéw,
co dodatkowo powinno wspomoéc baze kosztowg. Niemniej
jednak, wraz z naptywem nowej floty oraz postepujacej
substytucji leasingu przez leasing operacyjny oczekujemy,
iz koszty napraw i serwisu wzrosng o 4,2% w 2015, 2,7%
w 2016 oraz 3,5% w 2017.
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Zrédio: Grupa Masterlease, prognozy Domu Maklerskiego mBanku



Koszty odsetkowe

W 2012 roku Grupa zastgpita finansowanie obligacjami na
kredyty bankowe, co miato pozytywny wplyw na koszty
odsetkowe, ktore spadly o 27,4% na 3-letnim wskazniku
CAGR (2011-14). Wraz ze wzrostem wyptaty dywidendy do
100%, a takze samej floty oczekujemy, iz zobowigzania
finansowe (w tym gtownie kredyty i pozyczki) wzrosng w
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Zrédto: Grupa Masterlease, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mDomMaklerski.pl

przeciggu nastepnych 5 lat $redniorocznie o 7,7% (CAGR).
Jednoczednie, wedlug prognoz Bloomberga $redni
1-miesieczny WIBOR w omawianym okresie powinien
wzrosng¢ o okoto 100 p.b. Oczekujemy, iz ww. czynniki
przetozg sie na $rednioroczny wzrost kosztow odsetkowych
0 6,5% w przeciagu kolejnych 5 lat.
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Rachunek zyskow i strat

(mIn PLN) 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody 540,04 539,49 557,04 552,07 555,92 567,25 571,94 588,50
Przychody z tytutu leasingu oraz optat dodatkowych 171,66 177,12 170,42 155,33 149,67 150,75 151,02 153,65
Przychody z tytutu prowizji i optat 206,26 202,25 196,10 201,48 210,40 215,82 223,38 232,80
Przychody odsetkowe 40,40 37,77 39,75 36,18 36,47 40,63 43,47 46,27
Pozostate przychody finansowe 4,63 2,55 0,84 0,54 0,54 0,61 0,65 0,69
Przychody ze zbycia przedmiotéw poleasingowych 115,28 117,81 143,60 139,10 155,01 155,57 149,50 151,11
Pozostate przychody operacyjne 1,80 1,98 6,33 19,44 3,82 3,87 3,93 3,98
Koszty 535,39 496,49 497,92 476,25 490,61 500,16 503,19 516,73
Koszty napraw i serwiséw przedmiotéw leasingu 193,48 184,32 165,93 164,18 171,00 175,61 181,78 189,53
Amortyzacja przedmiotéw leasingu operacyjnego 110,13 112,22 122,82 114,61 114,84 114,84 114,24 115,32
Koszty ogdlnego zarzadu 31,11 31,94 34,80 36,98 36,64 36,81 36,98 36,98
Koszty odsetkowe 68,62 47,18 32,81 26,21 21,57 26,31 29,37 32,87
Pozostate koszty finansowe 5,30 3,92 2,14 1,41 1,48 1,48 1,48 1,48
Koszty zbycia przedmiotéw poleasingowych 117,35 114,71 135,29 129,32 145,07 145,11 139,33 140,54
Pozostate koszty operacyjne 9,40 2,20 4,13 3,53 3,70 3,70 3,70 3,70
Zysk (strata) brutto 4,65 43,00 59,12 75,82 65,32 67,09 68,75 71,76
Podatek dochodowy -7,73 -9,95 -15,13 -13,17 -14,04 -14,42 -14,78 -15,43
Zysk (strata) netto -3,09 33,05 43,99 62,65 51,27 52,66 53,97 56,33

Zrodto: Grupa Masterlease, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Bilans

(miIn PLN) 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 20,1 16,4 6,7 12,8 13,4 14,1 14,8 15,5
Naleznosci z tytutu leasingu finansowego 359,3 361,5 380,1 453,0 527,7 564,7 604,2 646,1
Zapasy 17,7 17,5 35,1 32,6 32,6 33,6 35,3 37,1
Wartosci niematerialne 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Rzeczowe aktywa trwate 529,6 543,2 526,0 526,1 540,7 532,8 541,5 556,5
Pochodne instrumenty finansowe 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa 154,2 150,8 134,2 146,5 148,0 149,4 150,9 152,4
Aktywa ogétem 1081,2 10896 10822 1171,1 12625 1294,8 13468 14077
Obligacje, pozyczki i kredyty 577,0 534,4 521,9 618,9 718,8 746,6 794,3 849,5
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 34,5 64,0 44,7 29,6 31,0 32,6 34,2 35,9
Rezerwy 44,4 35,1 25,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Pozostate pasywa 32,6 33,5 28,0 22,4 23,9 25,4 26,9 28,4
Zobowiazania ogétem 688,6 667,0 620,1 672,3 775,2 806,1 856,8 915,3
Kapitaty wtasne 392,6 422,6 462,1 498,7 487,3 488,7 490,0 492,4
Pasywa ogétem 1081,2 10896 10822 1171,1 1262,5 1294,8 1346,8 1407,7

Zrodto: Grupa Masterlease, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Wskazniki rynkowe

Wzrost (%)

Naleznosci z tytutu leasingu finansowego 0,6% 5,1% 19,2% 16,5% 7,0% 7,0% 6,9%
Diug -7,4% -2,3% 18,6% 16,2% 3,9% 6,4% 7,0%
Aktywa ogdtem 0,8% -0,7% 8,2% 7,8% 2,6% 4,0% 4,5%
Przychody -0,1% 3,3% -0,9% 0,7% 2,0% 0,8% 2,9%
Koszty -7,3% 0,3% -4,4% 3,0% 1,9% 0,6% 2,7%
Zysk netto - 33,1%  42,4% -18,2% 2,7% 2,5% 4,4%
Marze (min PLN)

Marza finansowa* -23,6 -6,9 7,8 10,5 15,4 14,9 14,8 14,1
Marza serwisowa 6,5 9,6 19,4 23,5 25,0 24,8 25,7 26,7
Marza na ubezpieczeniach 3,5 7,3 9,5 11,7 12,0 13,0 13,5 13,9
Marza na pozostatych ustugach 2,8 1,0 1,3 2,1 2,3 2,4 2,5 2,6
Wskazniki (%)

ROE - 8,1% 9,9% 10,3% 10,4% 10,8% 11,0% 11,5%
ROA - 3,0% 4,1% 5,6% 4,2% 4,1% 4,1% 4,1%
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 53,4% 49,0% 48,2% 52,8% 56,9% 57,7% 59,0% 60,3%
Wskaznik D/E (x) 1,5 1,3 1,1 1,2 1,5 1,5 1,6 1,7
Przychody z leasingu / $rednie $rodki transportu w najmie 35,0% 34,3% 33,1% 30,0% 28,5% 28,5% 28,5% 28,4%
Przychody odsetkowe / $rednie naleznosci 10,0% 10,1% 10,3% 8,4% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%
P/E (x) - 18,7 14,1 9,9 12,1 11,8 11,5 11,0
P/BV (x) 1,6 1,5 1,3 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3
Dividend Yield (%) - 0,5% 0,7% 4,2% 10,1% 8,3% 8,5% 8,7%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
*(przychody odsetkowe +pozostate przychody finansowe) - koszty odsetkowe
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku 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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji 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.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku 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 S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w opracowaniu:

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¢ duza zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdéw ekonomicznych generowanych przez spdtke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

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

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wydatl w ciagu ostatnich 9 miesiecy rekomendacji dotyczacej spé6tki Prime Car
Management S.A. (Grupa Masterlease).
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mDomMaklerski.pl

I, 1



