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Grupa Masterlease (Prime Car Management S.A.)

1. Profil Spétki

Grupa Masterlease to niezalezny podmiot sSwiadczacy ustugi leasingowe
i zarzadzania flotag samochodowa w Polsce z kilkunastoletnig historig dziatalnosci

oraz doswiadczeniem na rynku.

Emitent posiada jeden z najwiekszych i najbardziej zréznicowanych portfeli
w sektorze leasingu i ustug zarzadzania flota (CFM - Car Fleet Management)
w naszym kraju. Na koniec trzeciego kwartatu biezacego roku Grupa Masterlease
obstugiwata ponad 8 tys. klientow z roéznych branz, w tym miedzy innymi
z branzy telekomunikacyjnej, elektronicznej, budowlanej, farmaceutycznej,
zarzadzania mieniem oraz bankowej i ubezpieczeniowej. Z ustug Masterlease,
zgodnie z klasyfikacja wewnetrzna, korzystaja klienci indywidualni (leasingujacy
jeden samochdd), mate i Srednie przedsiebiorstwa (podmioty leasingujace
od 2 do 19 pojazddw), a takze duze przedsiebiorstwa (podmioty leasingujace

co najmniej 20 samochodow).

Oferte produktowa Grupy tworza:

e leasing z ustugami petnoobstugowy (FSL - Full Service Leasing) - kierowany
przede wszystkim do duzych oraz matych i srednich przedsiebiorstw,
obejmujacy minimum trzy ustugi pozafinansowe, w tym zawsze ustuge
serwisu mechanicznego. Wachlarz swiadczen uwzglednia miedzy innymi:
finansowanie, petny serwis leasingowanych pojazdow (wszechstronna
obstuga i naprawy, catodobowa pomoc techniczna), ubezpieczenia,
samochody zastepcze i karty paliwowe. Produkty w tej kategorii
finansowane sa na mocy dtugoterminowych (zawartych na co najmniej
24 miesigce) umoéw leasingu operacyjnego;

e leasing z ustugami niepetnoobstugowy (semi-FSL) - kierowany gtownie

do duzych oraz do matych i S$rednich przedsiebiorstw, obejmujacy
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minimum dwie ustugi takie jak: likwidacja szkdd, catodobowa pomoc
techniczna z samochodem zastepczym, wymiana opon lub serwis
mechaniczny. Ustuga, Zzawierana na okres co najmniej
dwudziestoczteromiesieczny, finansowana jest w ramach leasingu
finansowego lub operacyjnego;

e leasing - przeznaczony gtownie dla klientow indywidualnych oraz
dla matych i srednich przedsiebiorstw, obejmujacy leasing finansowy
lub operacyjny, koncentrujacy sie na samym finansowaniu i oferowany
bez ustug dodatkowych;

e zarzadzanie flotg (FM) - przeznaczone dla duzych przedsiebiorstw, ktére
maja juz wtasne floty pojazdow i ktore zdecydowaty sie na powierzenie
zadania zarzadzania nimi podmiotom trzecim (Grupa Masterlease zarzadza
flota, ale nie finansuje nabycia pojazddéw), umowa zawierana na okres
przynajmniej szeSciomiesieczny.

Dodatkowo Grupa Masterlease rozpoczeta w ubiegtym roku prace nad swoim
nowym produktem - wynajmem elastycznym - przeznaczonym dla klientow
zamierzajacych korzysta¢ z pojazdow przez okres od 3 do 24 miesiecy, ktory
w porownaniu do tradycyjnych ofert leasingowych wyrdznia¢ ma mozliwosc
wyboru okresu najmu w czasie trwanie umowy, czyli mozliwos¢ skrdécenia

umowy w trakcie jej obowigzywania bez dodatkowych kosztow.

Nowoczesna flota samochodowa Masterlease (Sredni wiek pojazdu na koniec
2013 roku to 20,5 miesiecy), obejmujaca blisko 23 tysiace pojazdow
finansowanych, sktada sie gtéwnie z samochodéw osobowych (ok. 90 proc.),
a pozostata jej czes¢ stanowia lekkie samochody dostawcze (LCV), ciezarowki
oraz ciezkie pojazdy dostawcze. Wedtug stanu z konca wrzesnia biezacego roku

liczba pojazddéw bedacych w zarzadzaniu (FM) jest natomiast nieco wyzsza

od tysiaca.
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Masterlease prowadzi dziatalnos¢ za posrednictwem krajowej sieci sprzedazy,
obejmujacej centrale w Gdansku i 16 regionalnych biur handlowych (Biatystok,
Bydgoszcz, Katowice, Koszalin, Krakéw, Lubicz, Lublin, £6dz, Olsztyn, Opole,
Poznan, Rzeszéw, Szczecin, Warszawa, Wroctaw, Zielona Gora), wspotpracujac
takze z ponad tysigcem punktow serwisowych na terenie catej Polski, wtacznie

Z sieciami dealerow.

Grupe Kapitatowa Emitenta tworzy jednostka dominujaca Prime Car
Management S.A. oraz trzy podmioty bezposrednio lub posrednio od niej
zalezne: Futura Prime sp. z 0.0., Futura Leasing S.A. oraz Masterlease sp. z o0.0.
Prime Car Management posiada bezposrednio 100 proc. udziatdw w kapitale
zaktadowym Futura Prime oraz Futura Leasing. W spotce Masterlease 63,25 proc.
udziatéw posiada natomiast Futura Leasing, a 36,75 proc. udziatow ma Prime Car
Management. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci wszystkich wymienionych
wyzej podmiotéw jest leasing finansowy i operacyjny, wynajem i dzierzawa

pojazdow oraz swiadczenie ustug CFM.

63,25%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw biezqcych i okresowych Emitenta.
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2. Akcjonariat

Kapitat zaktadowy Spotki Prime Car Management wynosi 23.817.680 zt i sktada
sie z 11.908.840 zdematerializowanych akcji na okaziciela o jednostkowej

wartosci nominalnej rownej 2 zt.

Dominujacym akcjonariuszem jest podmiot Fleet Holdings, ktory jeszcze
w kwietniu biezacego roku, przed przeprowadzeniem pierwszej oferty publicznej
Emitenta, posiadat wszystkie akcje Prime Car Management. Obecnie,
po dokonaniu sprzedazy czesci walorow Spotki, jego udziat w kapitale
zaktadowym i w ogolnej liczbie gtosow na walnym zgromadzeniu wynosi 60 proc.
Posrednia kontrola nad Fleet Holdings, a co za tym idzie - takze nad Prime Car

Management, nalezy natomiast do funduszu Abris-EMP Capital Partners Limited.

Drugim akcjonariuszem, ktorego udziat jest wyzszy od ustawowego progu
5 proc., jest fundusz emerytalny ING OFE, majac na swoim rachunku, wedtug
ostatniego zawiadomienia, akcje stanowigce 8 proc. udziat w kapitale
zaktadowym i w ogélnej liczbie gtosow na walnym zgromadzeniu Prime Car

Management. Udziat pozostatych akcjonariuszy wynosi natomiast 32 proc.

Struktura akcjonariatu Prime Car Management

'Pozostali;
32,0%

OFE ING; 8,0%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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3. Ocena jakosci komunikacji Spoétki z rynkiem

Prime Car Management jest spotka publiczng od niedawna, bowiem dopiero
od kwietnia biezacego roku, kiedy to jej akcje zadebiutowaty na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Na podstawie tak krotkiego horyzontu
czasowego trudno wydac¢ obiektywng opinie na temat jakosci relacji
inwestorskich Emitenta. Nalezy jednak zauwazy¢, ze Grupa Masterlease
stycznos¢ z obrotem publicznym miata juz duzo wczesniej - w okresie
od czerwca 2010 roku do marca 2012 roku na rynku Catalyst w alternatywnym
systemie obrotu notowane byty obligacje Spotki. Oceniajac jakos¢ komunikacji
Emitenta z rynkiem warto zatem wzia¢ pod uwage takze wspomniany wyzej

okres notowan na rynku jego papierow dtuznych.

Spotka prawidtowo wywiazywata sie i nadal wywiagzuje sie z narzuconych
przepisami prawa i regulaminem gietdowym obowiazkow informacyjnych.
Raporty biezace i okresowe publikowane sg terminowo, a ich tres¢ jest
szczegOtowa i zrozumiata dla przecietnego czytelnika. Ponadto korporacyjna
strona internetowa Emitenta zawiera wszystkie aktualne informacje

o dziatalnosci Grupy i jej otoczeniu, a uktad strony jest przejrzysty i intuicyjny.

Biorac pod uwage mniej standardowe i nieobligatoryjne formy komunikacji
z uczestnikami rynku kapitatowego, wspomnie¢ mozna o zapowiedzianym
na poczatek grudnia biezacego roku udziale cztonka Zarzadu Spotki
w internetowym czacie dedykowanym inwestorom indywidualnym, dotyczacym
omowienia dokonan Prime Car Management S.A. od czasu debiutu gietdowego.
Ponadto przedstawiciele Grupy Masterlease chetnie udzielaja prasowych
wywiadow i wspotpracuja z analitykami gietdowymi. Spotka planuje takze

zamieszcza¢ na wtasnej stronie internetowej ogoélnodostepne prezentacje

inwestorskie.
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4. Analiza i perspektywy sektora/branzy - pozycja Spoétki

Wedtug danych pochodzacych z Centralnej Ewidencji Pojazdow i Kierowcow
(CEPiK) na koniec 2013 roku w naszym kraju zarejestrowanych byto 25,17 mln
pojazdow, w tym wiecej niz 19 mln samochodéw osobowych, ponad 2,6 mln
samochodow dostawczych (dopuszczalna masa catkowita do 6 ton) oraz 0,8 mln
samochodow ciezarowych (powyzej 6 ton). Jak podat Instytut Badan Rynku
Motoryzacyjnego SAMAR, oznacza to, ze na 1000 mieszkancow Polski przypadato
az 653 pojazdow - duzo wiecej w poréwnaniu do unijnej Sredniej na poziomie
484 samochoddéw. Oficjalne dane z Centralnej Ewidencji Pojazdow i Kierowcéw
nie do konca oddaja jednak rzeczywistos¢ - na przyktad zawartos¢ bazy
obejmuje rowniez takie samochody, ktére nie poruszaja sie juz po krajowych
drogach (m.in. porzucone, rozebrane na czesci, ztomowane poza systemem,
reeksportowane). Zgodnie z szacunkami IBRM SAMAR zjawisko braku aktywnosci
obejmowato tacznie ponad 6 mln pojazdéow i o taka liczbe powinny by¢

pomniejszone oficjalne dane.

Informacje przekazywane przez Polski Zwigzek Przemystu Motoryzacyjnego
wskazuja, ze w catym ubiegtym roku zarejestrowano 332.095 samochoddéw -
0 6,4 proc. wiecej niz rok wczesniej. Samochodow osobowych przybyto przy tym
289.913 (wzrost rdr o 6,3 proc.), a w grupie samochodéw dostawczych
do 3,5 t zarejestrowano 42.182 pojazddéw (wzrost rdr o 7,1 proc.). Tak udany
wynik to jednak duza zastuga grudnia 2013 roku, w ktorym dynamika wzrostu
w porownaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku wyniosta ponad
20 proc. oraz wysokiej aktywnosci firm, ktéore w catym poprzednim roku
zarejestrowaty ponad 168 tys. samochodow (58 proc. wszystkich rejestracji).
W biezacym roku do konca pazdziernika liczba rejestracji nowych samochodow
wyniosta natomiast 310.217 (wzrost rdr o 13,6 proc.), w tym 273.732 byto
samochodoéw osobowych (wzrost rdr o 14 proc.) oraz 36.485 samochodow

dostawczych do 3,5 t (wzrost rdr o 8,4 proc.). Zdaniem firmy KPMG (Stan branzy
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motoryzacyjnej oraz jej rola w polskiej gospodarce, pazdziernik 2013) trend
wzrostowy powinien byc takze kontynuowany w najblizszych latach, a prognoza
na 2015 rok zaktada 294,6 tys. rejestracji nowych samochodéw osobowych oraz
64,8 tys. samochodéw uzytkowych. Dla rynku nowych pojazdéw silng
konkurencja jest import samochodow uzywanych. Wedtug danych Ministerstwa
Finansow, podawanych przez Polski Zwigzek Przemystu Motoryzacyjnego,
w 2013 roku sprowadzono do naszego kraju 711.865 uzywanych samochoddéw
osobowych (wzrost rdr o 8,2 proc.), a w pierwszych dziewigeciu miesigcach

biezacego roku import wyniost 584.401 sztuk (wzrost rdr o 7,3 proc.).

Zgodnie z danymi Zwiazku Polskiego Leasingu w 2013 roku polskie firmy
leasingowe sfinansowaty transakcje o wartosci ponad 35 mld zt, z czego
w segmencie pojazdow sfinansowano transakcje o wartosci 20,7 mld zt (wzrost
rdr 0 22,9 proc.). Jak wynika z szacunkdéw Emitenta, dokonanych na podstawie
danych publikowanych przez Zwiazek Polskiego Leasingu, finansowanie
leasingiem objeto przy tym ponad 95 tys. samochoddéw osobowych oraz blisko
22 tys. samochoddéw dostawczych do 3,5t, co stanowito wzrost w stosunku

do poprzedniego roku odpowiednio o 13,1 oraz 7,6 proc.

Liczba samochodéw osobowych i dostawczych
przekazanych w leasing
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120000 -
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Emitenta oraz Zwiqzku Polskiego Leasingu.
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W 2013 roku catkowita wartos¢ przekazanych w leasing samochodéw osobowych
i dostawczych do 3,5 t wyniosta 11,2 mld zt (wzrost rdr o 13,2 proc.), w tym
wartos¢ samochoddéw osobowych oddanych w leasing wyniosta 8,9 mld zt (wzrost
rdro 19,1 proc.), a samochodoéw dostawczych do 3,5 t byta rowna

2,3 mld zt (wzrost rdr o ok. 5 proc.).

Rynek ustug CFM w naszym kraju systematycznie rosnie. Jak podaje Keralla
Research Instytut Badan i Rozwigzan B2B (Car Fleet Management w Polsce.
Wynajem dtugoterminowy samochodow stuzbowych (outsourcing flot), raport
2014), w ubiegtym roku liczba klientow korzystajacych z tego rodzaju ustugi
wyniosta 20.055 - o 15,7 proc. wiecej niz rok wczesniej - podczas gdy jeszcze
w 2003 roku byto to tylko 1.230 klientow. Wielkos¢ sektora wyrazona
wolumenem aut wyniosta natomiast w 2013 roku 159,3 tys. sztuk pojazdow,
wykazujac sie w stosunku do 2012 roku wzrostem na poziomie 5,1 proc.,
a dla poréownania warto wspomnie¢, ze dziesie¢ lat wczesniej liczba pojazdow

w ramach ustugi CFM wynosita zaledwie 28 tys.

Ustuga CFM w Polsce wg liczy pojazdéw (skala lewa) oraz
liczby klientow (skala prawa)

Liczba pojazdéw Liczba klientéw
180 000 25000
160 000 159,294
140 000 - 20000

0 055
120 000
-1
100 000 > 000
80 000
- 10000
60 000
40000 A - 5000
20000 +

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Keralla Research Instytut Badari i Rozwigzar B2B.
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Rosnaca liczba klientow i uzytkowanych pojazdéw w ramach ustug CFM w Polsce
wynika z licznych korzysci ptynacych z outsourcingu ustug zarzadzania flotg
samochodowa, w tym z redukcji kosztow zwiazanych z zakupem
i administrowaniem flota, przewidywalnosci kosztow utrzymania floty, a takze

dostepu do kompleksowych ustug CFM.

W segmencie zarzadzania flota samochodowa zdecydowanie najwigksza
popularnoscig ciesza sie ustugi FSL. Zgodnie z raportem Instytutu Badawczego
Keralla Research na koniec ubiegtego roku w tej formule uzytkowanych byto
119,5 tys. pojazdéw (wzrost rdr o 3,5 proc.) na podstawie uméw zawartych
z tacznie 8,4 tys. klientami (wzrost rdr o 16,4 proc.), co stanowito ponad
75 proc. udziat we wszystkich ustugach CFM. W ramach ustug semi-FSL
uzytkowanych byto 18,6 tys. pojazdow przez tacznie 8,5 tys. klientow, co
stanowito 11,7 proc. udziat w ustugach CFM ogdétem, natomiast udziaty najmu

oraz FM wyniosty odpowiednio 4,4 oraz 8,8 proc.

Polski rynek ustug CFM jest mocno rozdrobniony. Zgodnie z danymi Keralla
Research na koniec 2013 roku w naszym kraju swiadczyto tego typu ustugi
45 podmiotow, z czego jednak jedynie 11 z nich miato portfele powyzej 5 tys.
pojazdow. Liderem rynku ustug CFM jest spdtka Lease Plan Fleet Management,
ktora na koniec grudnia 2013 roku pod wzgledem liczby obstugiwanych pojazdow
miata 14,1 proc. udziat w rynku i mogta sie pochwali¢ kontraktami podpisanymi
z ponad tysigcem klientow. Tuz za spotka Lease Plan FM znajduje sie Grupa
Masterlease, ktorej udziat w krajowym rynku na koniec ubiegtego roku wyniost
13,5 proc., a w czotowce firm sg takze: ARVAL (10 proc.), Toyota Business Smart
Plan (9,5 proc.), Alphabet Polska (7,6 proc.) Carefleet (5,7 proc.), mLeasing
(5,4 proc.), PKO Leasing (3,9 proc.), Volkswagen Leasing Polska (3,9 proc.).

Zdaniem Emitenta polski rynek ustug leasingu i ustug CFM ma duzy potencjat
wzrostu. Wcigz jest bowiem stabo nasycony pod wzgledem ustug CFM

w porownaniu do najbardziej rozwinietych krajow Unii Europejskiej.
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5. Analiza wynikéw finansowych

Wybrane dane finansowe (tys. zt) 2013 r. 2012r. 1-3Q2014r. 1-3Q 2013r.

Przychody ogotem 557 038 539 490 418 384 422 260
Przychody z tytutu leasingu oraz optat 170422 177123 118 056 128 738
dodatkowych

Przychody z tytutu prowizji i optat 196 104 202 253 152 067 146 115
Przychody odsetkowe 39749 37771 27 375 28 252
Przychody —ze  zbycia  przedmiotow 45 598 117812 101 714 113 159
poleasingowych

Koszty ogotem 497 916 496 492 354 941 378 925
Kos?ty napraw i serwisow przedmiotu 165927 184 321 122 376 125 650
leasingu

Amorty?aCJa przedmiotow  leasingu 122824 112 218 86 667 92 096
operacyjnego

Koszty ogolnego zarzadu 34798 31943 27 874 25 253
Koszty odsetkowe 32 810 47 176 20 900 25 291
Koszty zbycia Przedmiotow 135990 114 710 95 074 105 904
poleasingowych

Zysk brutto 59 121 42999 63 443 43 335
Zysk netto 43994 33 046 53 012 31614
Srodki .pleruezne netto z dziatalnosci 39164 92 042 10 694 30 399
operacyjnej

.Srodkl plfenlc?zne netto z dziatalnosci 643) (3 651) (1 027) 3 124
inwestycyjnej

?rodkl pu.emezne netto z dziatalnosci (48 226) (92 021) (11 019) (42 881)
finansowej

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportow okresowych Emitenta.

Po trzech kwartatach 2014 roku zysk brutto Grupy Masterlease byt rowny
63 mln zt i okazat sie wyzszy w porownaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego o 46 proc. Zysk netto miat natomiast wartos¢ 53 mln zt, a wzrost
rok do roku wyniost az 68 proc. W duzej mierze tak dynamiczna poprawa
wynikow finansowych byta skutkiem jednorazowej operacji odnotowanej
w biezacym roku - w pierwszym poétroczu nastgpito rozwigzanie rezerwy na
podatek VAT tworzonej od 2010 roku, w efekcie ktérej wygenerowano pozostaty
przychod operacyjny w wysokosci 15,8 mln zt. Nawet jednak bez uwzglednienia

powyzszego zdarzenia jednorazowego po trzech kwartatach zysk netto Emitenta
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roku byt wyzszy w poroéwnaniu do pierwszych dziewieciu miesiecy ubiegtego roku

o blisko 6 mln zt, czyli o ok. 18 proc.

Rosnace wyniki brutto Grupy pozwolity przy tym utrzymac dodatnie przeptywy
pieniezne z dziatalnosci operacyjnej, ktére jednak ze wzgledu na dynamiczny
rozwéj Emitenta i systematyczne zwiekszanie skali sprzedazy ustug leasingowych
(szybko rosnacy stan naleznosci leasingowych), cechuja sie tendencja spadkowa
- na koniec trzeciego kwartatu przeptywy pieniezne wyniosty 10,7 mln zt i byty
nizsze w poréwnaniu do analogicznego okresu rok wczesniej o 19,7 mln zt,
podczas gdy jeszcze w catym 2012 roku miaty one wartos¢ 92 mln zt. Przeptywy
pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej po dziewieciu miesigcach biezacego roku
byty na nieznacznym minusie (1 mln zt). W przypadku dziatalnosci finansowej
odnotowano natomiast ujemne przeptywy rzedu 11 mln zt, przy czym

az 26 mln zt wydatkow w tym segmencie byto skutkiem wyptaconej dywidendy.

Przyczyn poprawy wynikow finansowych Grupy Masterlease mozna szukac
poprzez zestawienie ze sobg osiggnietych w danym okresie wartosci przychodow
i kosztow odpowiadajacym poszczegolnym obszarom dziatalnosci Emitenta.
Dla celow takiej analizy wyliczane sa przede wszystkim marze: finansowa,
na amortyzacji, serwisowa, na ubezpieczeniach, na remarketingu oraz marza

na pozostatych ustugach.

Marze wynikowe Masterlease 1-3Q 2014 1-3Q 2013 Zmiana Zmiana %
Marza finansowa 41175060 43 841050 (2 665 990) (6,1)%
Marza na amortyzacji (3103 809) (3900 351) 796 542 20,4%
Marza serwisowa 18939580 12 471432 6 468 148 51,9%
Marza na ubezpieczeniach 9112 518 6 753 467 2 359 050 34,9%
Marza na remarketingu 6 639 291 7 255 341 (616 051) (8,5)%
Marza na pozostatych ustugach 1638 511 1239 648 398 863 32,2%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportow okresowych Emitenta.

Patrzac na powyzsze zestawienie marz wynikowych Grupy Masterlease, widac,

ze dwie z nich - marza finansowa oraz marza na remarketingu - w biezacym
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okresie byty mniejsze w poréwnaniu do trzech pierwszych kwartatéw 2013 roku.
Nizsza o blisko 2,7 mln zt warto$¢ marzy finansowej, liczonej jako przychody
odsetkowe (gtownie z tytutu leasingu finansowego oraz rat umowy leasingu
operacyjnego) pomniejszone o koszty odsetkowe (wynikajace z obligaciji,
pozyczek ikredytow), to przede wszystkim efekt nizszych przychodow
finansowych w relacji do aktywow w zwiazku z obnizeniem rynkowych stép
procentowych oraz zawieraniem nowych kontraktow na nizszych marzach.
W trzecim kwartale biezacego roku marza finansowa byta juz jednak nieco
lepsza, w tym takze w poréwnaniu do poprzedniego roku, co byto miedzy innymi
efektem nizszych marz kredytowych (renegocjacja umoéw z bankami). Marza
na remarketingu, zdefiniowana jako rdéznica pomiedzy przychodami ze zbycia
przedmiotow poleasingowych a kosztami zbycia przedmiotow poleasingowych,
w biezacym okresie byta mniejsza o 0,6 mln zt niz rok wczesniej, a byt to przede
wszystkim efekt nieco stabszego pod tym wzgledem drugiego kwartatu
2014 roku. W ostatnich miesigcach marza jednak istotnie wzrosta, wynoszac
w trzecim kwartale 3,3 mln zt w porownaniu do 2,9 mln zt rok wczesniej, co byto
zwigzane z dobra sytuacjg na rynku uzywanych samochodéw oraz pierwszymi

efektami prowadzonych dziatan optymalizacyjnych.

Nieco nizsze w porownaniu do trzech kwartatéw poprzedniego roku marze
finansowa oraz na remarketingu, a takze wyzsze o ponad 2,6 mln zt koszty
ogoblnego zarzadu z nawiazka nadrobita dziatalnos¢ serwisowa i ubezpieczeniowa
Emitenta. Marza w tym pierwszym obszarze rok do roku byta wyzsza
azo6,4mlnzt, co wynika z rosnacych przychodéw z ustug serwisowych
przy zachowanym poziomie kosztow ponoszonych z tego samego tytutu. Takie
pozytywne zjawisko to natomiast konsekwencja zwiekszania floty FSL i semi-FSL,
a takze wzrost efektywnosci w obszarze serwisu, dzieki duzej skali prowadzonej
dziatalnosci i silnej pozycji na rynku (negocjacja lepszych warunkow). Warto
przy tym zauwazyc, ze przychody z tytutu prowizji i optat dominuja w strukturze

wszystkich przychodow Masterlease, w tym takze istotnie przewyzszajac

Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 7133295 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacja pozytku publicznego oraz
50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS



Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

przychody uzyskiwane z tytutu leasingu oraz optat dodatkowych, a ich znaczenie
rosnie z roku na rok. Biorac pod uwage powyzszy trend stwierdzi¢ mozna,
ze Emitent ze spoétki finansowej staje sie w coraz wiekszym stopniu spotka
ustugowa. Podobna tendencja obserwowana jest takze na catym polskim rynku
leasingu, ktory stopniowo upodabnia sie do rynkéw zachodnich, gdzie leasing

z ustugami cieszy sie duzo wiekszg popularnoscia.

Analizujac wyniki finansowe Emitenta, nie sposob nie zwracac takze uwagi
na zmiany rozmiaru jego floty samochodowej, ktora ma wptyw na wielkos¢ optat
otrzymywanych od klientdw, a w konsekwencji na wartos¢ uzyskiwanych
przychodéw. Na koniec trzeciego kwartatu 2014 roku flota Grupy Masterlease
liczyta 22.860 pojazdow - o 575 wiecej niz na koniec 2013 roku i o 928 wiecej
niz w grudniu 2012 roku - z czego czysty leasing obejmowat 6.751 pojazdow,
a liczba samochoddéw w ramach ustug FSL i semi-FSL wyniosta odpowiednio
11.293 i 4.816. Ponadto 1.012 samochodow byto przedmiotem ustugi zarzadzania
flota (FM). Biorac pod uwage rozmiar floty w okresie kilkuletnim, najwiekszy
przyrost widoczny jest w obszarze ustugi semi-FSL, gdzie w porownaniu
do 2011 roku liczba pojazdow zwiekszyta sie o 2.235, co oznacza wzrost

na poziomie ok. 87 proc. Maleje za to rozmiar floty w ramach czystego leasingu.

Rozmiar floty (szt.)
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Zrédto: Emitent.
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Wybrane elementy bilansu GK Masterlease (tys. 30.09.2014r. 31.12.2013r.
Aktywa razem 1104 539 1082 239
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 5374 6 727
Naleznosci z tytutu leasingu finansowego 422 588 380 058
Pozostate naleznosci 52 353 61522
Zapasy 27 454 35124
Rzeczowe aktywa trwate 513 550 526 046
Zobowigzania razem 615 478 620 137
f?nbal:]gsac\)(\:jg, pozyczki, kredyty i inne zobowiazania 556 322 521 935
Zf)%t())(\)/vv:;ziza:]?;a z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 40 593 48 639
Kapitaty wtasne razem 489 061 462 102
Kapitaty podstawowy 23 818 23 818
Kapitat zapasowy 417 115 404 436

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Dominujacym sktadnikiem aktywow Grupy Masterlease s rzeczowe aktywa
trwate (w tym przede wszystkim srodki transportu w leasingu operacyjnym),
ktore na dzien 30 wrzesnia 2014 roku miaty wartos¢ 513,6 mln zt i stanowity
46 proc. catego majatku Emitenta. W porownaniu do konca grudnia ubiegtego
roku ich stan nieznacznie sie zmniejszyt, co byto spowodowane gtownie mniejsza
wartoscig zakupow srodkow transportu w leasingu operacyjnym (141 mln zt

brutto) niz ich sprzedazy (155,9 mln zt brutto).

Poza rzeczowymi aktywami trwatymi istotng pozycje stanowig takze naleznosci
z tytutu leasingu finansowego, ktore na koniec trzeciego kwartatu miaty wartosc¢
422,6 mln zt, stanowiac 38 proc. catkowitej sumy bilansowej. Ich stan
systematycznie sie zwigksza - na koniec 2013 roku wynoszac 380,1 mln zt, rok
wczesniej 361,5 mln zt, a na koniec grudnia 2011 roku 359,3 mln zt - co wynika
Z rosnacej sprzedazy ustug leasingu finansowego oraz z nabycia przez Grupe
Masterlease portfela naleznosci leasingowych spétki Bawag w 2013 roku. Mimo
dynamicznego wazrostu naleznosci z tytutu leasingu finansowego, Zarzad
Emitenta pozytywnie ocenia jakos¢ portfela naleznosci leasingowych Grupy
Masterlease ioczekuje utrzymania tej jakosci w przysztosci ze wzgledu

na stosowanie zaawansowanego systemu scoringowego, systemu motywacyjnego

Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 7133295 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacja pozytku publicznego oraz
50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS



Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

dla sprzedawcow  premiujacego  wysoka jakos¢ pozyskanego portfela,
monitoringu klientéow oraz niskg koncentracje w podziale na grupy klientow.
Ponadto warto wziag¢ pod uwage fakt, iz zabezpieczeniem tych naleznosci sa
gtownie pojazdy bedace przedmiotem leasingu, charakteryzujace sie wysokim
stopniem ptynnosci i odzyskiwalnosci. Na dzien 30 wrzesnia 2014 roku odpisy
aktualizujace naleznosci z tytutu leasingu finansowego miaty wartos¢ 15,1 mln zt
i stanowity ok. 3,5 proc. naleznosci z tytutu leasingu finansowego brutto
(3,9 proc. na koniec 2013 roku). Naleznosci z tytutu leasingu operacyjnego,

klasyfikowane jako pozostate naleznosci, wyniosty 30,4 mln zt.

Wsrod pasywow Emitenta przewazaja zobowiazania, ktorych wartosé¢ na dzien
30 wrzesnia 2014 roku wynosita 615 mln zt i stanowita 55 proc. sumy bilansowej.
Zdecydowanie najwiekszy udziat w zobowigzaniach maja za to obligacje,
pozyczki, kredyty i inne zobowiazania finansowe, ktdre na koniec trzeciego
kwartatu byty na poziomie 556,3 mln - o 34,4 mln zt wyzszym w stosunku
do konca ubiegtego roku (wptywy z tytutu zaciagnietych pozyczek i kredytow
rowne 315 mln zt przy ich sptacie na poziomie 280,6 mln zt). Zobowigzania
finansowe krotkoterminowe (zapadalnos¢ ponizej 1 roku) byty réwne
288,8 mln zt, natomiast zobowigzania finansowe dtugoterminowe (zapadalnosc¢
powyzej 1 roku) znajdowaty sie na poziomie 267,5 mln zt. Wartos¢ zobowigzan
z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan (gtéwnie z tytutu zakupu
niefinansowych aktywow trwatych, a takze z tytutu ustug serwisowych i wobec
towarzystw ubezpieczeniowych) wyniosta 40,6 mln zt i byta nizsza w poréwnaniu

do konca grudnia i wrzesnia ubiegtego roku odpowiednio o 8 i 3,7 mln zt.

Wedtug stanu na dzien 30 wrzesnia 2014 roku kapitaty wtasne Grupy Masterlease
miaty wartos¢ 489 min zt, co odpowiadato 44 proc. catkowitej wartosci jej
pasywow. Wsrod kapitatow wtasnych gtdwng pozycje stanowi kapitat zapasowy,
ktory na koniec trzeciego kwartatu byt na poziomie 417 mln zt. Zyski zatrzymane

i kapitat podstawowy miaty natomiast wartos¢ odpowiednio 48,1 i 23,8 mln zt.

Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 7133295 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacja pozytku publicznego oraz
50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS



Stowarzyszenie
Inwestoréw
Indywidualnych

6. Ocena perspektyw finansowych i plany rozwoju Spotki

Grupa Masterlease nie publikowata prognoz  wynikow finansowych.
Charakterystyka dziatalnosci prowadzonej przez Emitenta sprawia jednak,
ze te sa wzglednie przewidywalne - w duzej mierze uzaleznione sa bowiem

od aktualnego rozmiaru floty samochodowej i bilansu dostaw pojazdow.

Jak wskazano juz wczesniej, po trzech kwartatach 2014 roku rozmiar floty
finansowanej Masterlease zwigkszyt sie w porownaniu do grudnia ubiegtego roku
0 575 samochodow, w tym miedzy innymi w oparciu o dostawy do segmentu
matych i srednich przedsiebiorstw oraz w efekcie wyzszej sprzedazy rynkowej
na bazie programow Private Label (Opel, Hyundai). W ostatnich miesigcach
Firma Masterlease wygrata takze wiele kluczowych przetargdw na dostawe flot
do korporacji. Cho¢ dostawy tych samochoddw, a wiec i zmiany w wielkosci floty
sq juz zrealizowane, w czwartym kwartale potencjat trwajacych przetargéw,
zdaniem Zarzadu, moze wynies¢ jeszcze 900 pojazdéw przy udziale
w przetargach i wymiany floty w catym 2014 roku ocenianym na 4.000 pojazdow.
Po trzecim kwartale taczny wolumen dostaw wyniost za to 5.974 samochodow
wobec liczby 8.461 szacowanej na koniec grudnia, co na dzien 30 wrzesnia

oznacza realizacje rocznego planu dostaw w 70,6 proc.

Dostawy narastajgco (szt.)
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Zrédto: Emitent.
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Dodatkowo, szacujac wyniki biezacego i przysztego roku, nalezy mie¢ na uwadze
jednorazowy przychod z tytutu rozwiazania rezerwy na podatek od towarow
i ustug, ktory powiekszyt tegoroczne wyniki Spotki o blisko 16 mln zt i ktérego
konsekwencja moze by¢é wyzsza kwota Srodkow pienieznych wyptacanych
akcjonariuszom w formie dywidendy w przysztym roku. W raporcie analitycznym
Espirito Santo Invesment Bank z 17 wrzesnia zysk netto Masterlease na biezacy

rok zostat oszacowany na 67,3 mln zt.

Wptyw na wyniki finansowe Grupy Masterlease w nastepnych okresach, poza
dziataniami zmierzajacymi do zwigkszenia ilosci kontraktow, moga miec
zapowiedziane przez Zarzad prace nad dalszym wzrostem udziatu ustug CFM
w koszyku oferowanych ustug oraz rozwojem oferty produktowej dla sektora
matych i Srednich przedsiebiorstw w oparciu o ustuge leasingu finansowego
z serwisem. Ponadto kierownictwo Emitenta zauwaza potencjat do poprawy
marzy ustugowej w kolejnych kwartatach poprzez udoskonalenie oferty CFM oraz

optymalizacje kosztow.

Zapowiedzi Zarzadu w znacznej mierze pokrywaja sie takze z opublikowanymi
celami strategicznymi Grupy Masterlease, ktore zaktadaja:
e wzrost udziatu w rynku ustug CFM zapewniajacy utrzymanie wiodacej
pozycji na rynku w Polsce,
e wzrost udziatu ustug CFM w koszyku oferowanych ustug,

e poprawe efektywnosci operacyjnej.

Pierwszy z powyzszych celow ma byc realizowany miedzy innymi poprzez
poszerzenie bazy korporacyjnej klientdw  (zintensyfikowanie dziatan
sprzedazowych wobec potencjalnych klientow korporacyjnych zlokalizowanych

poza Warszawa, dziatania marketingowe nakierowane na zwigkszenie
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rozpoznawalnosci marki), tworzenie nowych programow Private Label,
oferowanie dodatkowych produktéw w ramach ustug CFM (np. wynajem
elastyczny), a takze przejecia innych podmiotow (state monitorowanie rynku
w poszukiwaniu interesujacych firm, ktérych akwizycja powiekszytaby wielkos¢
floty i liczbe obstugiwanych klientéw). Do wzrostu udziatu ustug CFM w koszyku
ustug oferowanych przez Grupe ma sie przyczynic¢ transfer klientow zwyktego
leasingu na leasing z ustugami oraz zwigkszenie liczby i zakresu ustug w ramach
leasingu z ustugami, a ponadto rozwdj dziatalnosci w zakresie ustug FM. Jesli
natomiast chodzi o trzeci z wymienionych celow strategicznych - poprawa
efektywnosci operacyjnej - ma by¢ on osiggniety poprzez zmniejszanie kosztow
ustug utrzymania i naprawy samochodoéw oraz poszukiwanie zrodet dodatkowych
przychodow (wykorzystanie silnej pozycji negocjacyjnej przy zawieraniu umoéw
ze stacjami obstugi pojazdéw, czestsze uzywanie tanszych zamiennikow
oryginalnych czesci samochodowych, poprawa efektywnosci logistyki dostaw),
wzrost efektywnosci  wykorzystania pojazdow poleasingowych  (rozwdj
i promowanie wtasnej strony internetowej wykorzystywanej do sprzedazy
detalicznej, obnizanie kosztow przygotowania pojazdéw do sprzedazy,
pilotazowy program ponownego leasingowania samochodow poleasingowych jako

alternatywa wobec ich sprzedazy.

7. Analiza wskaznikowa

Grupa Masterlease jest jedyna spotka CFM znajdujaca sie w obrocie na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Na polskim parkiecie ciezko jest rowniez
znalez¢ jakakolwiek inng firme o chociazby zblizonej specyfice dziatalnosci,
ktora mogtaby zosta¢ wykorzystana do analizy porownawczej Emitenta. Majac
na uwadze duzg czes¢ wynikow generowanych jako marza finansowa - rozumiana
jako przychody odsetkowe pomniejszone o koszty odsetkowe - Spétke mozna

bytoby sprébowac przypisa¢ do branzy finansowej i zestawi¢ np. z wynikami
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osigganymi przez firmy zarzadzajgce wierzytelnosciami czy banki. Trzeba jednak
zauwazy¢, ze w przypadku Grupy Masterlease z roku na rok rosnie znaczenie
przychodéw uzyskiwanych z tytutu swiadczonych ustug serwisowych,
ubezpieczeniowych itp., ktére juz teraz stanowia dominujacy udziat
w strukturze wszystkich przychodow. Emitent coraz bardziej przypomina zatem

firme ustugowa niz finansowa.

Z powyzszych wzgledow analize wskaznikowa zdecydowalismy sie przeprowadzic¢
wytacznie dla Grupy Masterlease, bez zestawiania obliczonych wynikow
do jakichkolwiek benchmarkéow. Do analizy wykorzystane zostaty wskazniki:
marzy zysku netto, rentownosci kapitatu wtasnego (ROE), relacja kosztow
do przychodow oraz wskaznik ogolnego zadtuzenia. Powyzsze mierniki
wyznaczone zostaty dla dwoch okreséw dziewieciomiesiecznych zakonczonych

30 wrzesnia 2013 i 2014 roku, a takze dla dwdch okreséw dwunastomiesiecznych

zakonczonych 31 grudnia 2012 i 2013 roku.

Wybrane wskazniki Masterlease 1-3Q 2014 r. 1-3Q2013r. | 2013 r. 2012r.
Marza zysku netto 12,7% 7,5% 7,9% 6,1%
Rentownosc kapitatu wtasnego (ROE) 10,8% 7,0% 9,9% 8,1%
Koszty/przychody (C/1) 84,8% 89,7% 89,4%| 92,0%
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 55,7% 57,7% 57,3%| 61,2%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportow okresowych Emitenta.

Po trzech kwartatach 2014 roku marza zysku netto wyniosta 12,7 proc. i byta
wyzsza W porownaniu do analogicznego okresu rok wczesniej o ponad 5 punktow
procentowych. W pewnym stopniu byt to efekt jednorazowej operacji
rozwiazania rezerwy na podatek VAT, ktora to podwyzszyta przychody i wynik
netto biezacego okresu, jednak nawet bez uwzglednienia powyzszego zdarzenia
marza zysku netto bytaby rok do roku lepsza o blisko 2 punkty procentowe.
Podobna tendencja wystapita takze w przypadku rentownosci kapitatu wtasnego,

ktora po dziewieciu miesigcach biezacego roku wyniosta 10,8 proc. i byta wyzsza
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rok do roku o 3,8 punktow procentowych (bez uwzglednienia zdarzenia
jednorazowego o ok. jeden punkt procentowy). Poprawe rentownosci Grupy
Masterlease widac rowniez w dtuzszej perspektywie - w 2013 roku marza zysku
netto wyniosta 7,9 proc., a rentownos¢ kapitatu wtasnego byta réwna 9,9 proc.,
co oznacza wzrost obu wartosci o 1,8 punktu procentowego w poréwnaniu
z okresem poprzednim. Wyzsza rentownos¢ Grupy Masterlease to konsekwencja
poprawy efektywnosci operacyjnej poprzez optymalizacje kosztéw, o czym
Swiadczy nizsza wartos¢ wskaznika C/1 obserwowana po trzech kwartatach roku

biezacego, pomimo odnotowanego spadku przychodow w tym samym okresie.

Wskaznik ogolnego zadtuzenia Grupy Masterlease utrzymuje sie na stabilnym
poziomie 55-60 proc. Uwzgledniajac jedynie zobowigzania odsetkowe (obligacje,
pozyczki, kredyty), na koniec wrzesnia 2014 roku relacja zadtuzenia do aktywow
ogétem wyniosta natomiast 50,4 proc. Majac na uwadze specyfike dziatalnosci
Emitenta, powyzszg wartos¢ mozna uznac za stosunkowo niskg. Warto przy tym
takze poréownac stan pasywow generujacych koszty odsetkowe do wartosci
aktywow tworzacych przychody odsetkowe. Na koniec trzeciego kwartatu
te pierwsze miaty wartos¢ 907,9 mln zt przy zobowiazaniach odsetkowych
na poziomie 556,3 mln zt, a taka struktura pozwala na uzyskiwanie wysokiej

marzy finansowej i wptywa na bezpieczenstwo prowadzonej dziatalnosci.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.
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Analiza  wskaznikbw  rynkowych  Spotki oparta zostata na  dwoch
najpopularniejszych wsréd inwestorow tego typu formutach: cena do wartosci
ksiegowej (P/BV) oraz cena do zysku (P/E). Powyzsze wskazniki wyznaczone
zostaty na podstawie poziomu kapitalizacji Spotki Prime Car Management,
obliczonego jako iloczyn liczby akcji i ceny zamkniecia notowan gietdowych
z dnia 26 listopada 2014 roku, a takze na podstawie wartosci ksiegowej Emitenta
z dnia 30 wrzesnia 2014 roku. Zysk netto skalkulowany zostat natomiast jako
wynik TTM (Trailing Twelve Months), czyli poprzez dodanie zysku netto
wykazanego przez Grupe Masterlease po trzech kwartatach roku biezacego

do zysku netto osiggnietego w ostatnim kwartale roku poprzedniego.

Wybrane wskazniki rynkowe Grupy Masterlease

Zysk netto (TTM) 65 392 000
Wartosc ksiegowa 489 060 755
Kapitalizacja (26.11.2014 r.) 645 459 128
P/BV 1,32
P/E 9,87

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Jak wynika z powyzszej tabeli, Grupa Masterlease wyceniana jest przez rynek
na kwote 645,5 mln zt przy wartosci ksiegowej na dzien 30 wrzesnia 2014 roku
na poziomie 489,1 mln zt. Relacja ceny do wartosci ksiegowej obliczona
na podstawie powyzszych wartosci wynosi 1,32, co oznacza, ze za jedna
ztotowke kapitatu wtasnego Emitenta inwestorzy ptaca obecnie na gietdzie
1,32 zt.

Stosunek ceny do zysku netto, przy wyniku finansowym z ostatnich dwunastu
miesiecy na poziomie 65,4 mln zt wynosi 9,87. Wytaczajac natomiast wptyw
jednorazowej transakcji rozwigzania rezerwy na podatek VAT w kwocie
15,8 mln zt (poprzez pomniejszenie osiagnietego wyniku finansowego), wskaznik

ceny do zysku netto bytby rowny ok. 13.
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8. Analiza techniczna
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Zrédto: opracowanie wtasne w serwisie internetowym stooq.pl.

Historia notowan akcji Spotki Prime Car Management na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie jest krotka, bowiem siega zaledwie kwietnia
2014 roku. Od momentu debiutu przy cenie 44 zt kurs wzrost o ok. 23 proc.
i znajduje sie obecnie na poziomie ponad 54 zt. Poziom oporu to 58 zt, gdzie
podczas sesji gietdowej w dniu 10 listopada odnotowano historyczne maksimum.
Wsparcie dla notowan akcji Emitenta powinna natomiast stanowic¢ linia trendu
wzrostowego, ktora mozna wytyczy¢ od poczatku wrzesnia (zaznaczona

na wykresie powyzej kolorem zielonym).

Papiery wartosciowe Spotki Prime Car Management kwalifikowane sa
do indeksow WIG250, WIG-Poland, InvestorMS oraz WIG. Liczony od momentu
debiutu sredni dzienny wolumen obrotu to blisko 9.500 akcji, jednak mediana

jest znacznie mniejsza i wynosi tylko 707 walordw.
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9. Podsumowanie raportu i wnioski

Rynek ustug zarzadzania flotag samochodowa w Polsce, na ktorym dziatalnosé
prowadzi Grupa Masterlease, systematycznie rosnie. Jak podaje Keralla Research
Instytut Badan i Rozwigzan B2B, tylko w ubiegtym roku liczba klientow CFM
zwiekszyta sie o niemal 16 proc., a wzrost pod wzgledem wolumenu pojazdéw
wynidst okoto 5 proc. Dla poréwnania warto wspomnie¢, ze podczas gdy jeszcze
w 2003 roku z ustug Car Fleet Management korzystato nieco ponad tysiac
podmiotow, dziesie¢ lat podzniej liczba klientow byta juz szesnastokrotnie
wieksza. Rosnacy trend obserwowany w Polsce powinien utrzymaé sie takze
w kolejnych latach. O duzym potencjale krajowego rynku swiadczyé moze
chociazby dystans do rynkow najbardziej rozwinietych panstw Unii Europejskiej,

gdzie popularnosc ustug CFM wsrod przedsiebiorstw jest znacznie wyzsza.

Pozytywne warunki zewnetrzne niewatpliwie sprzyjaja firmom dziatajacym
na rynku, w tym takze Grupie Masterlease. Na koniec trzeciego kwartatu
biezacego roku flota sfinansowana przez Emitenta wyniosta blisko 23 tysigce
pojazdow - o kilkaset samochoddéw wiecej niz na koniec lat poprzednich. Choc
pod tym wzgledem, patrzac ogélnie, dynamika nie byta imponujaca, to jednak
warto zwroci¢ uwage, ze w tym samym okresie, kosztem czystego leasingu,
znaczaco zwiekszyt sie w portfelu udziat leasingu semi-FSL - charakteryzujacego
sie wyzsza marzowoscia i zwiekszajacego wsrod klientow swiadomosc na temat

bardziej ztozonych ustug CFM, ktore moga zostaé zaoferowane im w przysztosci.

Wzrost liczby zawieranych umoéw semi-FSL i FSL przyczynia sie do uzyskiwania
przez Grupe Masterlase coraz wyzszych przychodéw z tytutu prowizji i optat,
ktore juz teraz dominuja w strukturze catkowitych przychodéw Emitenta, w tym
takze nad przychodami z tytutu leasingu oraz optat dodatkowych. Efektem
zwiekszajacych sie przychodow z tytutu ubezpieczen i ustug serwisowych,
przy odpowiedniej kontroli kosztow ponoszonych z tego samego tytutu, jest

takze istotna poprawa wynikow finansowych Grupy Masterlease. Po trzech
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kwartatach biezacego roku skonsolidowany zysk netto Emitenta wyniost 53 mln zt
i byt wyzszy w porownaniu do analogicznego okresu rok wczesniej o 68 proc.
(18 proc. po wytaczeniu wptywu na wyniki jednorazowego zdarzenia zwigzanego

Z rozwiazaniem rezerwy na podatek VAT).

Grupa Masterlease jako jeden z liderow rynku CFM w Polsce (13,5 proc. udziat
na koniec 2013 roku wedtug Keralla Research) znajduje si¢ na bardzo dobrej
pozycji, by skorzysta¢ na wzroscie wolumenu tego rynku w przysztosci. Emitent
zamierza przy tym kontynuowaé przyjeta dotychczas strategie rozwoju. Wsrod
gtownych celow strategicznych jest wzrost udziatu Grupy w rynku ustug CFM
Zzapewniajacy utrzymanie wiodacej pozycji, wzrost udziatu ustug CFM w koszyku

oferowanych ustug, a takze poprawa efektywnosci operacyjnej.

Pawet Juszczak
Analityk gietdowy SII
pjuszczak@sii.org.pl

Autorzy niniejszej Analizy nie sq powigzani w zaden sposéb z Emitentem. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze w ciqgu
ostatnich 12 miesiecy SIl swiadczyto ustugi z zakresu relacji inwestorskich Grupie Kapitatowej Prime Car
Management S.A. Stowarzyszenie nie wyklucza takze w przysztosci ztozenia oferty swiadczenia podobnych ustug Spoétce
lub innym podmiotom wymienionym w niniejszym raporcie.

Tres¢ powyzszej Analizy jest tylko i wytqcznie wyrazem osobistych poglqdéw jej autora i nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentdéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r.
nr 206, poz. 1715). Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych oraz autor Analizy nie ponoszq jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.
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