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

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

Poprawa wynikéw na horyzoncie

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj na Prime Car
Management (Grupa Masterlease) jednoczesnie obnizajac
9-miesieczng ceng docelowa do poziomu 53,60 PLN na akcje.
Obnizamy nasze oczekiwania co do zysku netto o 17,3% na rok
obecny oraz o 12,1% na 2016, co pozycjonuje nasze prognozy o
13% ponizej srednich oczekiwan rynkowych zarowno na 2015 jak i
2016 rok. Uwazamy, iz obnizka konsensusu jest nieunikniona ze
wzgledu na gorsze od oczekiwan wyniki za 1H’15, ktére stanowia
zaledwie 43% prognozy rynkowej. Niemniej jednak, na wskazniku
2015P P/E 12,1x oraz 2016P P/E 11,1x Grupa Masterlease notowana
jest z odpowiednio 7% oraz 3% dyskontem do grupy poréwnawczej.
Podtrzymujemy nasz poglad, iz dyskonto do spétek poréwnywalnych
nie jest zasadne ze wzgledu na ponadprzecietha dywidende
(dividend yield na poziomie 8%-11%), konserwatywny bilans (D/E
na poziomie 1,6x) oraz bardzo silnq pozycje na rynku lokalnym (#2).

Najlepsza dywidenda

Grupe Masterlease charakteryzuje konserwatywne podejscie do bilansu ze
wskaznikiem ogélnego zadiuzenia na poziomie 59% oraz dlugiem do
kapitatow wiasnych na poziomie 1,6x na koniec 2Q’15 (wobec kowenant na
poziomie 3,5x). Oczekujemy, iz Grupa Masterlease bedzie utrzymywac
100% wspdtczynnik wyptaty dywidendy co najmniej przez kolejne 10 lat
(dividend yield w przedziale 8-11%), co czyni spétke bezkonkurencyjng
wsérod spotek finansowych (prognozowane DY WIG Banki na poziomie 4,3%).

Rewizja prognoz nieunikniona

W 1H’15 roku PCM zarobit 21,1 min PLN, co stanowi 43,4% rynkowej
prognozy rocznej (wg Bloomberg). Obnizamy naszq prognoze na przychody
w 2015 roku o 0,9% jednoczesnie podwyzszajac koszty o 1,3%, co w efekcie
obniza nasza prognoze na zysk netto o 16,3% do poziomu 42,4 min PLN.
Nasza prognoza znajduje sie 13% ponizej konsensusu na lata 2015-16,
ktorego obnizka naszym zdaniem jest nieunikniona.

Odbicie marzy coraz blizej

Presja na marze utrzymuje sie od ponad roku i widoczna jest zaréwno w
leasingu operacyjnym (-485p.b. od 2Q’14; do $r. transportu w najmie) jak i
w leasingu finansowym (-236p.b. od 2Q’14; do $ér. naleznosci). Wing za tak
wysoka presje zarzad PCM obarcza obnizki stop procentowych oraz silng
konkurencje rynkowa. Uwazamy, iz odbudowie marzy w leasingu
operacyjnym sprzyja¢ bedzie przejecie Leaseplan (najwiekszego gracza na
rynku) przez fundusze private equity (finalizacja do konca 2015 r.), ktére
skoncentrujg sie na ROE biznesu a nie wolumenach, a w leasingu
finansowym dostosowanie cen do stawek rynkowych przez Getin Leasing
zapowiadane przez Zarzad (koniec benefitu podatkowego w 10.2015 r.).
Pozytywnie na wyniki powinna wptyng¢ takze stabilizacja srodowiska stop
procentowych w Polsce. Na 3-letnim wskazniku CAGR (2014-17)
oczekujemy, iz przychody z tytutu leasingu wzrosng o 0,8%, zas przychody
odsetkowe 0 9,3%, wspierane réwniez przez rosnacq flote samochodoéw.

(min PLN) 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody z leasingu 170,4 155,3 143,8 151,4 159,2
Prowizje i optaty 196,1 201,5 202,1 213,7 219,9
Przychody ogdtem 557,0 552,1 550,7 577,5 589,0
Koszty ogdtem -497,9 -476,2 -496,8 -518,6 -530,0
Zysk netto 44,0 62,6 42,4 46,3 46,3
Wielkos¢ floty* 22 285 23 032 26 046 28 149 29 463
ROE 9,9% 10,3% 8,7% 9,6% 9,6%
P/E (x) 11,6 8,2 12,1 11,1 11,1
P/BV (x) 1,1 1,0 1,1 1,1 1,1
DYield 0,9% 5,1% 12,2% 8,3% 9,0%

*bedacej wtasnoscig Grupy

Cena biezaca 43,01 PLN
Cena docelowa 53,60 PLN
Kapitalizacja 512 min PLN
Free float 512 min PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 1,52 min PLN
Struktura akcjonariatu

Aviva OFE 9,99%
Nordea OFE 8,33%
ING OFE 8,00%
ING TFI 7,84%
Pioneer TFI 7,27%
Templeton AM 7,02%
Aviva TFI 5,17%
Pozostali 46,37%

Profil spotki

Grupa Masterlease to jeden z wiodacych dostawcéw
ustug Car Fleet Management oraz ustug leasingu
finansowego w Polsce. Grupa operuje przez
17 oddziatdbw (w tym centrale w Gdansku) oraz
wspotpracuje z okoto 1 000 punktow serwisowych.
Z 25113 samochodéw Grupa posiada 24 303
samochodoéw, a 810 znajduje sie pod zarzadzaniem.
Dodatkowo, flota Grupy Masterlease to w 70%
samochody w ustudze FSL oraz semi-FSL, a w 30%
leasing (wedtug wewnetrznego podziatu).
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Podsumowanie wynikow

Masterlease (PCM) w 2Q’15 osiqgnat zysk netto na
poziomie 9,6 mIin PLN, co oznacza spadek 16,4% Q/Q oraz
64,4% R/R, ponizej s$rednich oczekiwan rynkowych na
poziomie 11,3 min PLN oraz naszej prognozy na poziomie
11,4 min PLN. W 2Q’15 flota samochodow wzrosta o 3,6%
Q/Q oraz 8,3% R/R do poziomu 24 303. W wynikach
widoczna jest nadal presja na marze zaréwno w leasingu
finansowym jak i operacyjnym. Pomimo wzrostu $rodkéw

Podsumowanie konferencji po wynikach za
2Q'15

Zarzad PCM na konferencji po wynikach stwierdzit, iz
marza finansowa powinna sie ustabilizowa¢ w 3Q’15.
Pomocna w tym ma by¢ coraz mniejsza presja na ceny ze
strony konkurencji (Leaseplan, Getin Leasing) oraz ptaskie
srodowisko stop procentowych. Zarzad uwaza, iz po
przejeciu przez podmiot private equity, Leaseplan
skoncentruje sie bardziej na dochodowosci niz wzroscie

transportu w najmie w 2Q’15 o +0,9% Q/Q i naleznosci z
tytutu leasingu finansowego o 8,9% Q/Q, przychody
zwigzane z leasingiem operacyjnym spadty o 0,9% Q/Q,
natomiast przychody odsetkowe wzrosty jedynie o 2,9%
Q/Q. Oznacza to, ze wskaznik przychodow do $rednich
aktywow pracujacych w przypadku leasingu operacyjnego
obnizyt sie z poziomu 27,5% w 1Q’15 oraz 31,6% w 2Q’14
do 26,8% w przypadku leasingu operacyjnego oraz z 7,1%
w 1Q’15 oraz 9,3% w 2Q'14 do 6,9% w 2Q'l5 w
przypadku leasingu finansowego. Jednoczesnie,
Masterlease pokazat poprawe wyniku na remarketingu z
poziomu 4,0 min PLN w 1Q’15 do 4,8 min PLN w 2Q’15
oraz zaraportowat lekki spadek na marzy ustugowej (-0,6

min PLN Q/Q).

wolumendw. Jednoczesnie, obnizony poziom marzy ma
zosta¢ zrekompensowany przez wyzsze wolumeny dostaw.
Zarzad uwaza iz po wykonaniu 53% planu dostaw na 2015
rok (9 270 samochodéw) jest mozliwe, iz cel zostanie
przekroczony, a przez co zblizy sie do 10 000. Koszty na
samochod w 2Q’15 wyniosty 136,1 PLN i zostaty lekko
podwyzszone (0,5 min PLN) przez marketing oraz ABB.
Zarzad szacuje, ze poziom kosztéw na samochdéd w
kolejnych kwartatach spadnie ponizej 135,0 PLN. Finalnie
zarzad uwaza, iz jest mozliwe powtdrzenie wyniku z 1H'15
(21,1 mIn PLN) w 2H’15. Uwazamy, iz prognoza zarzadu co
do stabilizacji marzy finansowej w 3Q’15 moze by¢ zbyt
optymistyczna. Niemniej jednak nasza prognoza wskazuje,
iz powtdrzenie wyniku netto z 1H’15 jest mozliwe w 2H'15.

PCM: Podsumowanie wynikow za 2Q'15

Zmiana (%) Prognoza

(miIn PLN)

R/R Q/Q mDM Réznica
Przychody 151,1 134,1 137,5 -9,0 2,5 137,0 0,4
Przychody z tytutu leasingu oraz optat dodatkowych 40,2 36,1 35,7 -11,2 -0,9 35,9 -0,4
Przychody z tytutu prowizji i optat 51,4 49,9 49,4 -3,9 -0,9 53,1 -7,0
Przychody odsetkowe 9,0 8,5 8,7 -3,4 2,9 8,5 1,9
Pozostate przychody finansowe 0,1 0,1 0,2 67,5 243,3 0,1 236,5
Przychody ze zbycia przedmiotéw poleasingowych 34,1 37,6 42,2 23,8 12,3 38,6 9,2
Pozostate przychody operacyjne 16,4 2,1 1,3 -92,2 -40,2 0,7 70,9
Koszty 120,7 119,5 125,1 3,7 4,7 122,4 2,2
Koszty napraw i serwiséw przedmiotéw leasingu 42,4 41,4 41,0 -3,4 -1,0 43,5 -5,9
Amortyzacja przedmiotéw leasingu operacyjnego 28,4 27,0 28,4 -0,1 5,2 27,0 5,2
Koszty ogdlnego zarzadu 10,0 9,5 10,3 3,7 9,0 8,7 18,9
Koszty odsetkowe 7,5 5,9 7,2 -3,1 22,1 52 40,2
Pozostate koszty finansowe 0,4 0,6 1,3 242,8 123,2 0,6 123,2
Koszty zbycia przedmiotéw poleasingowych 32,8 33,6 37,4 13,9 11,3 35,9 4,0
Pozostate koszty operacyjne -0,7 1,6 -0,5 -36,2 n.m. 1,6 -130,3
Zysk / (strata) brutto 30,4 14,6 12,3 -59,4 -15,8 14,5 -15,0
Obcigzenia z tytutu podatku dochodowego -3,4 -3,1 -2,7 -20,1 -13,7 -3,1 -13,4
Zysk netto 27,0 11,5 9,6 -64,4 -16,4 11,4 -15,5

Zrédto: Masterlease, Dom Maklerski mBanku



Wycena metoda zyskéw ekonomicznych

W metodzie zyskéw ekonomicznych wartos¢ firmy okresla
suma kapitatu poczatkowego - NAV (skorygowanego o
wartosci niematerialne i prawne, ktére nie majg miejsca w
Grupie Masterlease) oraz warto$¢ przysziych zyskow
ekonomicznych tj. [(zwrot na TNAV - koszt kapitatu) x

mDomMaklerski.pl

kosztem kapitatu, wzrost aktywéw jest tu gtdwnym
czynnikiem kreujgcym wartos¢. Po szczegdtowej prognozie
na lata 2015-24, uwzgledniamy w wycenie dtugoterminowaq,
prognoze 20-letnig, w ktorej ROE liniowo schodzi do kosztu
kapitatu.

kapitat poczatkowy]. Poza

réznicg pomiedzy ROE a

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

KW (poczatek okresu) 498,7 478,4 482,3 482,3 484,0 485,2 486,4 488,2 489,9 489,5
Zysk netto 42,4 46,3 46,3 47,9 49,1 50,4 52,2 53,8 53,5 53,6
Dywidendy -62,6 -42,4 -46,3 -46,3 -47,9 -49,1 -50,4 -52,2 -53,8 -53,5
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) 478,4 482,3 482,3 484,0 485,2 486,4 488,2 489,9 489,5 489,6
Zwrot na KW (poczatek okresu) 8,5 9,7 9,6 9,9 10,1 10,4 10,7 11,0 10,9 10,9
Koszt kapitatu 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Spread 0,0 1,2 1,1 1,4 1,6 1,9 2,2 2,5 2,4 2,4
Zyski ekonomiczne 0,0 5,6 5,3 6,9 8,0 9,1 10,8 12,3 11,8 11,9
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 0,0 4,8 4,1 5,0 5,3 5,6 6,1 6,4 5,7 53
(min PLN) % 8.0 12,0
Poczatkowy TNAV 498,7 86,5 6,0 4 _/_> L 10,0
Etap I (2015-2024) 48,3 8,4 L 80
Etap II (20-lat) 29,6 51 40 17 L 6:0
Wartos$¢ godziwa na 1/2015 576,6 100,0 2,0 1 L 4,0
Korekta o warto$¢ pienigdza w czasie 31,8 OIO"""""""""""""""-2,0
Obecna wartos¢ godziwa 608,4 2,0 = E % E g 5 E % 5 5 5 5 % g g 0,0
Liczba akcji (mlIn szt.) 11,9 AR
Wycena na akcje (PLN) 51,1 NPV zyskéw ekonomicznych (Is, min PLN)
Koszt kapitatu 8,5 e 7Wrot na NAV ( %, ps)
9-miesieczna cena docelowa (PLN) 54,3 === Koszt Kapitatu ( %, ps)

Zrédto: Dom Maklerski mBanku




ﬂ Dom Maklerski

Wycena metoda zdyskontowanych dywidend

W tej metodologii wielko$¢ dywidendy oparta jest na
szczegotowych zatozeniach modelu, w tym prognoz
Zarzadu Grupy odnosnie wyptaty dywidendy. Jednoczesnie
poziom ditugu do kapitatéw wiasnych jest utrzymywany na
poziomie 1,6-3,0x. W Etapie II nasz model DDM jest

Metoda zdyskontowanych dywidend

zintegrowany z modelem zyskéw ekonomicznych, gdzie
wzrost kapitatow wiasnych jest determinowany przez naszg
prognoze wyptaty dywidendy na poziomie 100%. Wartos$c
rezydualna oparta jest na I-etapowym modelu Gordona.

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

Dywidendy 42,4 46,3 46,3 47,9 49,1 50,4 52,2 53,8 53,5

% wyptaty 100 100 100 100 100 100 100 100 100

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

Zdyskontowane dywidendy 39,1 39,3 36,2 34,6 32,7 30,9 29,5 28,0 25,7

(min PLN) %

PV Dywidend (Etap I: 2016-24) 295,9 51,3 50,0

PV Dywidend (Etap II: 2025-44) 222,4 38,6 40,0

PV wartoéci rezydualnej 58,1 10,1 30,0 i i i i I I '

Wartosc¢ godziwa na 7/2015 576,3 100,0 20,0 H

Korekta o wartosc¢ pienigdza w czasie 15,4 10,0 I I I I I I I --------

Wartosc¢ godziwa 591,7 0,0 4, IIIIIII Sl NNNERNRNNEENERTE
i ji . o .9 O X A0 D 0 X ,0 9 O

‘I;::;::naak: ; ( :;(I :j Zzz ;LN) :;:j S w&w&’z&w&w&w& ,Lg’bq’wg’b FOPCAS »&Q

Koszt kapitatu 8,5 EmEtap I (2016-2024) Etap II (2025-2044)

9-miesieczna cena docelowa (PLN) 52,9

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Podsumowanie wyceny

PLN / akcje = Waga

Zyski ekonomiczne 51,08 50%
DDM 49,69 50%
Srednia 50,39
9-miesieczna cena docelowa 53,60

Zrédto: Dom Maklerski mBanku




Spotki poré6wnywalne

Metoda

poréwnawcza

mDomMaklerski.pl

Zmiana ceny

(1 rok, %)

Mcap

(mIn EUR)

P/E (x)
2015 2016 2017

P/BV (x)
2015 2016 2017

ROE (%)

2015 2016 2017

Leasing pojazdow

Ryder System -14,6 3746 12,2 10,8 9,7 2,0 1,7 1,6 n.a. n.a. n.a. 1,9
Element Financial Corporation 33,6 3315 18,8 11,8 9,3 1,5 1,3 1,1 88 12,0 13,3 n.a.
Imperial Holdings -7,1 238 11,5 10,6 9,4 1,9 1,8 1,6 17,0 16,8 17,2 4,1
SG Fleet Group 59,4 434 17,4 15,6 13,9 4,5 4,2 3,7 28,8 28,7 288 n.m.
Group Lease 146,3 443 35,1 31,0 n.a. 3,4 3,4 n.a. 11,4 119 n.a. 1,3
Ratchthani Ltd. -20,8 156 7,9 6,5 5,8 1,5 1,4 1,1 19,9 18,9 n.a. 7,1
Mediana 14,8 11,3 9,4 2,0 1,7 1,6

Wypozyczalnie sprzetu oraz samochodow

Hertz -40,5 7014 22,8 14,6 n.a. 2,8 2,3 n.a. 13,4 18,7 n.a. n.a.
Avis -36,7 3921 12,7 11,4 10,9 5,7 4,8 34 54,3 52,1 357 n.a.
Comfortdelgro 9,3 3816 19,8 17,4 15,7 2,6 2,5 2,5 13,6 149 16,1 3,1
Century Tokyo Leasing Corp 15,4 2852 10,9 10,2 9,5 1,4 1,2 1,1 13,4 12,2 12,2 1,8
Localiza -45,7 1090 11,5 11,1 10,0 2,5 2,2 2,1 22,1 208 21,3 5,0
Sixt 38,7 1748 16,5 15,1 14,1 2,0 1,9 1,7 13,0 12,5 12,8 2,8
Northgate -5,2 887 10,8 10,3 10,0 1,5 1,4 1,3 14,3 139 12,9 2,7
Cramo 30,2 792 13,2 11,4 104 1,6 1,5 1,4 11,9 129 13,1 3,5
Lavendon Group -12,3 393 10,0 9,5 8,9 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,8
VP 14,4 404 15,6 13,6 12,8 2,4 2,3 2,0 16,9 17,8 16,7 2,1
Mediana 13,2 11,4 10,4 2,0 1,9 1,7

Leasing pojazdow i wypozyczalnie (mediana) 13,0 11,4 10,0 2,0 1,9 1,6

PCM - 121 12,1 11,1 11,1 1,1 1,1 1,1 8,7 9,6 9,6 12,2

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Rachunek zyskoéw i strat

(mIn PLN)

Przychody

Przychody z tytutu leasingu oraz optat dodatkowych
Przychody z tytutu prowizji i optat

Przychody odsetkowe

Pozostate przychody finansowe

Przychody ze zbycia przedmiotéw poleasingowych
Pozostate przychody operacyjne

Koszty

Koszty napraw i serwiséw przedmiotéw leasingu
Amortyzacja przedmiotéw leasingu operacyjnego
Koszty ogdlnego zarzadu

Koszty odsetkowe

Pozostate koszty finansowe

Koszty zbycia przedmiotéw poleasingowych
Pozostate koszty operacyjne

Zysk (strata) brutto

Podatek dochodowy

Zysk (strata) netto

2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P  2018P
540,04 539,49 557,04 552,07 550,74 577,53 588,97 601,53
171,66 177,12 170,42 155,33 143,83 151,39 159,21 159,46
206,26 202,25 196,10 201,48 202,13 213,66 219,91 227,79
40,40 37,77 39,75 36,18 34,48 41,57 45,09 48,36
4,63 2,55 0,84 0,54 0,62 0,75 0,81 0,87
115,28 117,81 143,60 139,10 163,57 163,96 157,66 158,64
1,80 1,98 6,33 19,44 6,11 6,20 6,30 6,40
535,39 496,49 497,92 476,25 496,76 518,59 530,00 540,46
193,48 184,32 165,93 164,18 166,80 178,10 183,18 189,69
110,13 112,22 122,82 114,61 11563 120,37 122,49 122,25
31,11 31,94 34,80 36,98 38,30 38,48 38,66 38,66
68,62 47,18 32,81 26,21 27,99 33,57 43,38 46,94
5,30 3,92 2,14 1,41 2,97 2,97 2,97 2,97
117,35 114,71 135,29 129,32 14507 145,11 139,33 139,95
9,40 2,20 4,13 3,53 3,70 3,70 3,70 3,70
4,65 43,00 59,12 75,82 53,99 58,94 58,97 61,06
-7,73 -9,95 -15,13 -13,17 -11,61 -12,67 -12,68 -13,13
-3,09 33,05 43,99 62,65 42,38 46,26 46,29 47,94

Zrédto: Grupa Masterlease, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Bilans

(min PLN) 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 20,1 16,4 6,7 12,8 51 5,4 5,6 5,9
Naleznosci z tytutu leasingu finansowego 359,3 361,5 380,1 453,0 566,2 617,2 666,6 717,2
Zapasy 17,7 17,5 35,1 32,6 32,6 33,6 35,3 37,1
Wartoséci niematerialne 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Rzeczowe aktywa trwate 529,6 543,2 526,0 526,1 549,9 586,5 586,9 594,0
Pochodne instrumenty finansowe 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa 154,2 150,8 134,2 146,5 158,2 159,8 161,4 163,0
Aktywa ogoétem 1081,2 10896 10822 1171,1 1312,2 1402,6 14560 15174
Obligacje, pozyczki i kredyty 577,0 534,4 521,9 618,9 759,7 842,8 892,4 948,5
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 34,5 64,0 44,7 29,6 38,4 40,3 42,4 44,5
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 34,1 35,7 37,3 38,9
Zobowigzania ogétem 688,6 667,0 620,1 672,3 833,8 920,3 973,6 10334
Kapitaty wtasne 392,6 422,6 462,1 498,7 478,4 482,3 482,3 484,0
Pasywa ogétem 1081,2 10896 10822 1171,0 1312,2 1402,6 14560 15174

Zrodto: Grupa Masterlease, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Wskazniki rynkowe
2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P

Wzrost (%)

Naleznosci z tytutu leasingu finansowego 0,6% 5,1% 19,2% 25,0% 9,0% 8,0% 7,6%
Dtug -7,4% -2,3% 18,6% 22,8% 10,9% 5,9% 6,3%
Aktywa ogdtem 0,8% -0,7% 8,2% 12,0% 6,9% 3,8% 4,2%
Przychody -0,1% 3,3% -0,9% -0,2% 4,9% 2,0% 2,1%
Koszty -7,3% 0,3% -4,4% 4,3% 4,4% 2,2% 2,0%
Zysk netto - 33,1%  42,4% -32,4% 9,2% 0,1% 3,5%
Marze (min PLN)

Marza finansowa* -23,6 -6,9 7,8 10,5 7,1 8,7 2,5 2,3
Marza serwisowa 61,5 64,9 47,6 40,7 28,2 31,0 36,7 37,2
Marza na ubezpieczeniach 6,5 9,6 19,4 23,5 19,5 17,9 18,5 19,2
Marza na pozostatych ustugach 3,5 7,3 9,5 11,7 12,1 13,6 14,0 14,5
Wskazniki (%)

ROE - 8,1% 9,9% 10,3% 8,7% 9,6% 9,6% 9,9%
ROA - 3,0% 4,1% 5,6% 3,4% 3,4% 3,2% 3,2%
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 53,4% 49,0% 48,2% 52,8% 57,9% 60,1% 61,3% 62,5%
Wskaznik D/E (x) 1,5 1,3 1,1 1,2 1,6 1,7 1,9 2,0
Przychody z leasingu / $rednie $rodki transportu w najmie 35,0% 34,3% 33,1% 30,0% 27,2% 27,0% 27,5% 27,3%
Przychody odsetkowe / $rednie naleznosci 10,0% 10,1% 10,3% 8,4% 6,6% 6,8% 6,8% 6,8%
P/E (x) - 15,5 11,6 8,2 12,1 11,1 11,1 10,7
P/BV (x) 1,3 1,2 1,1 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1
Dividend Yield (%) - 0,6% 0,9% 5,1% 12,2% 8,3% 9,0% 9,0%

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

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ 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 jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki 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 wczesniejsza 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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq 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, ktorych 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga 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 Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq 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 $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw 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 interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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 dziatalno$cig 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 Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w opracowaniu:

Wskaznikowa - opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spdtke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ 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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spo6tki Prime Car Management (Grupa Masterlease)
rekomendacja Kupuj

data wydania 2015-03-26
kurs z dnia rekomendacji 51,98
WIG w dniu rekomendacji 54138,34
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