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LIST PREZESA

Szanowni Akcjonariusze i Inwestorzy,

Z przyjemnoscig przekazuje Panstwu niniejszy raport roczny. Jako wstep do sprawozdania rocznego
chciatbym przedstawi¢ Panstwu najwazniejsze osiggniecia biznesowe i finansowe Grupy Masterlease
w roku 2013. Mam przyjemnos$¢ poinformowac, ze osiggneliSmy postawione sobie cele finansowe i
operacyjne na 2013 rok. Zaangazowanie catego zespotu pracownikdw doprowadzito do znacznej
poprawy rentownosci przedsiebiorstwa. Dodatkowym czynnikiem motywujgcym byt aktywny proces
IPO. Stale pracujemy, by spetnia¢ oczekiwania naszych Akcjonariuszy i potencjalnych Inwestorow
gietdowych. Dotychczas je spetnialiSmy i moge zapewnic¢, ze dotozymy wszelkich staran, aby byto tak
réwniez w przysztosci.

Rok 2013 byt bardzo udanym rokiem dla Grupy Masterlease. Zgodnie z danymi Zwigzku Polskiego
Leasingu rynek leasingu odnotowat wzrost na poziomie prawie 23% pod wzgledem wartosci i 13,5 %
pod wzgledem ilosci srodkéw oddanych w leasing. To jeden z lepszych wynikdw na przestrzeni kilku
ostatnich lat. Grupa Masterlease, specjalizujgca sie w finansowaniu i zarzadzaniu flotami pojazdow
lekkich moze méwi¢ o jeszcze bardziej optymistycznych wartosciach. W roku 2013 sfinansowalismy
ponad 8 300 samochoddéw o wartosci przeszio 520 min zt. Dynamike zmian pokazywaly wzrosty
sprzedazy w kazdym kwartale minionego roku. Ostatecznie, dla Grupy Masterlease, rok 2013
zakonczyt sie wzrostami w poréwnaniu do 2012 na poziomie 32% pod wzgledem wartosci
sfinansowanych pojazdéw i 30% pod wzgledem ilosci tych pojazdéw. Cieszy fakt, ze zdobywamy
nowych klientéw, a oni poszerzajg swojg flote samochoddw pojazdami o coraz to wigkszej wartosci.

Roéwnie istotnymi wzrostami zakonczyliSmy rok 2013 pod wzgledem wynikéw finansowych.
Grupa zakonczyta rok 2013 z przychodami na poziomie 557 min zt ( wzrost o 3,25%) i zyskiem netto
ok. 44 min ztotych ( wzrost o ponad 33,1%). Marza netto wyniosta 7,9% ( wzrost o 30% w stosunku do
6,1% w 2012). W roku 2013 wypracowaliSmy réwniez wzrost w rentownosci kapitatdw wiasnych,
mierzonej wskaznikiem ROE z poziomu 8,1% (2012 rok) do 9,9%.

W roku 2013 rozpoczeliSmy realizacje naszej strategii w obszarze wzrostu akwizycyjnego, co z
pewnoscig pomogto nam w osiggnieciu dobrych wynikéw. Po zakupie spoétki Bawag Leasing & Fleet
Sp. z 0.0., dos¢ szybko sfinalizowaliSmy réwniez umowe akwizycyjng dotyczacg przejecia portfela
umow na ustugi CFM od firmy Pol-Mot Auto S.A.. Lgcznie te umowy poszerzytly stan naszej floty o
ponad 1400 samochoddéw.

Na szczegdlng uwage zastuguje wynik naszej dziatalnosci remarketingowej, czyli poswieconej
sprzedazy samochodoéw poleasingowych. W roku 2013 sprzedalismy 3300 samochodow
pokontraktowych sprzedajgc je srednio po cenie 4,5% powyzej benchmarku. To rekordowy rok dla
tego segmentu naszej dziatalnosci.




Za wazne osiggniecie wszystkich pracownikdw Grupy nalezy uznaé nasze wejscie na rynek
kapitatowy w kwietniu 2014 roku. Debiutujgc na gietdzie, nie tylko staliSmy sie pierwszg firmg rynku
CFM notowang na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ale réwniez waznym podmiotem
zycia gospodarczego w naszym kraju. ZyskaliSmy zaufanie inwestoréw i instytucji finansowych i
udowodnilismy, ze branza leasingu i zarzgdzania flotg samochodéw ma w Polsce dobre perspektywy
rozwoju.

Poprawiajacy sie klimat gospodarczy i oznaki wzrostu inwestycji pozwalajg nam wierzy¢, ze
rok 2014 bedzie okresem dalszego dynamicznego rozwoju i budowania wartosci Spétki dla jej
Akcjonariuszy.

Nasza strategia biznesowa opiera sie na kilku celach strategicznych. Przede wszystkim planujemy
wzrost udziatu Grupy Masterlease w rynku ustug CFM zapewniajgcy utrzymanie wiodgcej pozyciji na
rynku w Polsce.

Grupa Masterlease zamierza realizowa¢ to zatozenie gtéwnie poprzez poszerzenie bazy klientow
korporacyjnych, tworzenie nowych programoéw Private Label, oferowanie dodatkowych produktéw w
ramach ustug CFM oraz przejecia innych podmiotéw.

Kolejnym celem na rok 2014 jest poszerzenie portfela ustug o leasing i zarzadzanie pojazdami z
segmentu samochodoéw ciezarowych. Uwazamy, ze to naturalny krok dla tak dojrzatego
przedsiebiorstwa jak nasza Grupa. Jest to réwniez odpowiedz na potrzeby naszych dotychczasowych
klientéw i rynku.

Nadal planujemy pracowa¢ nad wzrostem udziatu ustug CFM w koszyku ustug oferowanych przez
Grupe. Zamierzamy realizowac¢ ten cel poprzez transfer klientéw korzystajgcych z leasingu na leasing
z ustugami, zwiekszanie liczby i zakresu ustug w ramach leasingu z ustugami oraz rozwoj dziatalnosci
w zakresie ustug FM.

Réwnie istotnym celem strategicznym jest dalsza poprawa efektywnosci operacyjne;.

Grupa Masterlease zamierza poprawic¢ efektywnosé operacyjng poprzez wdrozenie takich inicjatyw jak
zmniejszanie kosztow ustug utrzymania i naprawy samochodoéw, wzrost efektywnosci wykorzystania
pojazdoéw poleasingowych, dywersyfikacja metod finansowania dziatalnosci oraz poszukiwanie zrédet
dodatkowych przychodéw.

Dziekuje wszystkim, ktérzy przyczynili sie do naszego sukcesu i docenili naszg wieloletnig prace w
budowaniu pozycji Grupy Masterlease.

Zapraszam do zapoznania sie ze szczegotowym sprawozdaniem z dziatalnosci oraz z wynikami
finansowymi Grupy Masterlease osiggnietymi w roku 2013.
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1. Skréty i definicje

Abris CEE Mid-Market Fund

Akcjonariusz
Fleet Holdings

Sprzedajacy,

Bawag

Bik Brokers
Bik Serwis
CFM

FM

FSL

Futura Leasing

Futura Prime

Grupa, Grupa Masterlease,
Spotki z Grupy

leasing operacyjny

Leasing finansowy

Masterlease Ltd.

Pol-Mot

Rozporzadzenie o Raportach

Semi-FSL

Abris CEE Mid-Market Fund LP z siedzibg na Jersey, Wyspy
Normandzkie

Fleet Holdings S.A. z siedzibg w Luksemburgu

.Bawag Leasing & Fleet” sp. z 0.0. (obecnie: ,Futura Prime” sp. z 0.0. z
siedzibg w Gdansku)

Bik Brokers sp. z 0.0. z siedzibg w Gdansku
Bik Serwis sp. z 0.0. z siedzibg w Gdansku
(ang. car fleet management) oznacza ustugi zarzgdzania flotg pojazdow

(ang. fleet management) oznacza zarzadzanie pojazdami na rzecz
klienta obejmujgce ustugi pozafinansowe

(ang. full service leasing) oznacza leasing pojazdéw z przynajmniej
trzema ustugami pozafinansowymi (w tym z serwisem mechanicznym)

Futura Leasing S.A. z siedzibg w Gdarnsku

.Futura Prime” sp. z 0.0. z siedzibg w Gdansku (dawniej: ,Bawag
Leasing & Fleet” sp. z 0.0.)

Spotka Prime Car Management S.A. jako jednostka dominujgca wraz ze
Spotkami Zaleznymi ( Futura Leasing S.A., Masterlease Sp. z o.0.,
Futura Prime Sp. z 0.0.)

Leasing operacyjny rozumiany na potrzeby odpowiednio: (i) podatku
dochodowego, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami podatkowymi, lub
(ii) rachunkowosci, zgodnie z obowigzujgcymi Grupe przepisami i
standardami rachunkowo&ci

Leasing finansowy rozumiany na potrzeby odpowiednio: (i) podatku
dochodowego, zgodnie z obowigzujgcymi Grupe przepisami
podatkowymi, lub (i) rachunkowosci, zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami i standardami rachunkowosci

Masterlease Limited z siedzibg w Birmingham, Wielka Brytania

Pol-Mot Auto S.A. z siedzibg w Warszawie

Rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie
informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. z 2009 r., Nr 33, poz. 259, ze zm.)

(ang. semi-full service leasing) oznacza leasing pojazdow z
przynajmniej dwiema ustugami pozafinansowymi, bez wymogu serwisu
mechanicznego



Skonsolidowane
Sprawozdanie Finansowe

Spotka, Emitent, Prime Car
Management

Spoétki Zalezne

Statut

Walne Zgromadzenie

Zarzad

zbadane skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy za lata
zakonczone odpowiednio, 31 grudnia 2013 r., 31 grudnia 2012 r. oraz
31 grudnia 2011 r., sporzgdzone zgodnie z MSSF

“Prime Car Management” S.A. z siedzibg w Gdansku

Futura Leasing S.A. , Futura Prime Sp. z o0.0. oraz Masterlease Sp. z
0.0.

Statut Spotki w brzmieniu nadanym uchwatg nr 2 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia w sprawie zmiany Statutu z dnia 5 grudnia
2013 r. ktéra to zmiana zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcow
KRS w dniu 13 grudnia 2013 r.

Walne zgromadzenie Spofki

Zarzad Spofki



2. O Grupie Masterlease

Spotka Prime Car Management S.A., ktérej akcje notowane sg na GPW w Warszawie, jest jednostkg
dominujaca grupy kapitatowej dziatajgcej na rynku flotowym pod markg Masterlease. W skfad grupy
kapitatowej Spofki, oprocz jednostki dominujgcej, wechodzg spofki: Futura Leasing S.A., Masterlease sp. z o0.0.
oraz Futura Prime sp. z 0.0. (,Grupa Masterlease”, ,Grupa”).

Grupa Masterlease jest niezaleznym podmiotem $Swiadczacym w Polsce ustugi leasingowe i ustugi
zarzadzania flota, tj. car fleet management (,CFM”). Pod wzgledem liczebnosci floty pojazdéw Grupa jest
jednym z liderébw na rynku ustug zarzadzania flotg w Polsce oraz jednym z wiodgcych podmiotow
Swiadczgcych ustugi leasingowe. Na dzien 31 grudnia 2013 r., flota Grupy Masterlease obejmujgca ustugi
leasingu i ustugi CFM liczyta 23.482 pojazdéw. W roku 2013, Grupa Masterlease sfinansowata ponad 8.300
samochoddéw o wartosci przekraczajgcej 520 min zt. Dzieki temu Grupa Masterlease uzyskata przychody w
wysokosci 557 min zt oraz zysk brutto w kwocie 59 min zt. Wedtug danych na dzieh 31 grudnia 2013 r. , z
udziatem rynkowym 13,5% Masterlease jest najwiekszym pod wzgledem liczby klientéw podmiotem CFM w
kraju.

Grupa Masterlease posiada ponad 19-letnie doswiadczenie na rynku ustug leasingu i ustug CFM. Jest
laureatem wielu prestizowych nagréd takich jak: Diamenty Forbesa, Medal Europejski BCC, Order Finansowy
czy Fleet Leader. Do przewag konkurencyjnych Grupy Masterlease naleza:

o Wiodaca pozycja rynkowa i unikalna ogélnokrajowa sie¢ sprzedazy

e Jeden z najbardziej doswiadczonych zespotéw managerskich w Polsce

¢ Niezaleznos$¢ na rynkach leasingu i ustug CFM, ktéra w potaczeniu z ekonomig skali umozliwia
efektywne zwiekszanie liczby kontraktéw

e Zdywersyfikowane portfolio produktéw i duza baza diugoterminowych klientéw

e Silna baza kapitatowa

2.1 Dziatalnos¢ Grupy Masterlease

Dziatalnos¢ Grupy Masterlease obejmuje peten zakres ustug leasingowych oraz ustug CFM:

¢ Wynajem dtugoterminowy (FSL oraz semi-FSL) - tgczy ze sobg finansowg cze$¢ zwigzang z
pozyskaniem samochodow z kompleksowym pakietem ustug serwisowych takich jak: wszechstronna
obstuga i naprawy leasingowanych pojazdéw, 24-godzinna pomoc techniczna, ubezpieczenie,
samochody zastepcze i karty paliwowe. Ustuga ta dedykowana jest duzym przedsiebiorstwom, ktére
tworzg lub posiadajg flote samochoddw.

e Zarzadzanie flota - najpopularniejszy sposdb zarzadzania samochodami firmowymi, majacy na celu
state obnizanie kosztow. Ustuga dedykowana jest klientom posiadajgcym wtasne floty pojazdow.

o Leasing pojazdéw - bez wzgledu na rodzaj samochodu czy jego marke, Grupa Masterlease
proponuje korzystng forme finansowania zakupu, a takZze oferuje ustugi zwigzane z obstuga,
serwisem i likwidacjg szkod.

Grupa Masterlease stale wprowadza na rynek innowacyjne produkty. Przyktadowo, jest jednym z prekursoréw
ustug semi-FSL (tj. leasingu niepetnoobstugowego) w Polsce. W ofercie Grupy Masterlease znajdziemy m.in.
program ,Profesja” - produkt finansowania samochodoéw dla przedstawicieli wolnych zawodéw. Cechuje go
uproszczona procedura, brak optaty wstepnej i elastyczne warunki dostosowane do oczekiwan klientow
(prawnikéw, lekarzy, itp.). Produkt ten zdobyt w roku 2013 Laur Konsumenta w kategorii ,Odkrycie Roku”.
Najnowszym produktem Grupy Masterlease jest wynajem elastyczny - produkt, ktory fgczy w sobie
bezpieczehstwo uzytkowania samochodu z pelnym pakietem serwisowym oraz elastyczng umowg
krotkoterminowg. Grupa Masterlease dostarcza produkty oraz dopasowuje je do potrzeb swoich klientéw, tj.
klientéw indywidualnych, klientoéw z sektora MSP oraz duzych przedsigbiorstw.

Grupa Masterlease oferuje réwniez szeroki wybér samochodéw pokontraktowych. Z punktu widzenia klientéw
zakup takiego samochodu jest korzystny gtéwnie ze wzgledu na jego cene i sprawdzong historie. Samochody
dostepne w firmowym salonie Grupy Masterlease ,Master1.pl” pod Warszawg i poprzez strone internetowg
www.master1.pl moga by¢ dowolnie finansowane gotéwkag, kredytem lub z wykorzystaniem leasingu.

Grupa Masterlease nie ma zadnych powigzan korporacyjnych z jakimkolwiek producentem samochodow lub z
jakgkolwiek instytucjg bankowa, dzieki czemu moze elastycznie odpowiada¢é na potrzeby klientéw,
wspotpracujgc z producentami i dealerami réznych marek samochodow



2.2 Struktura korporacyjna Grupy Masterlease

Prime Car Management

100% 100%

Futura Prime Futura Leasing

36,75% |
63,25%

Masterlease

Abris CEE Mid-Market Fund L.P. (fundusz inwestycyjny) (,Abris”) poprzez Fleet Holdings S.A. z siedzibg w
Luksemburgu wedtug stanu na 31 grudnia 2013 roku byt wtascicielem nastepujacych podmiotow (,Spotki”):

- Prime Car Management S.A. (100% wiascicielem jest Fleet Holdings S.A. z siedzibg w Luksemburgu),
- Futura Leasing S.A. (100% wiascicielem jest Prime Car Management S.A.),

- Masterlease Sp. z 0. 0. (w 63,25% wiascicielem jest Futura Leasing S.A., zas 36,75% nalezy do Prime Car
Management S.A.),

- Futura Prime Sp. z 0.0. (100% wiascicielem jest Prime Car Management S.A.).

Cztery powyzsze podmioty, majgce swojg siedzibe w Polsce, wystepujg pod nazwg ,,Grupa Masterlease”, lub
»Grupa”.

Grupa Masterlease znajduje sie pod kontrolg Abris, ktéry objgt kontrole nad Prime Car Management S.A. oraz
Futura Leasing S.A. w dniu 7 kwietnia 2010 roku. Abris poprzez Fleet Holdings S.A. nabyt 100% akc;ji Futura
Leasing S.A. (“FL”), spdtki utworzonej w dniu 3 pazdziernika 1995 roku oraz 100% akcji Prime Car
Management S.A. (“PCM”), spdtki utworzonej 24 wrzesnia 1999 roku, od GMAC Financial Services.
Masterlease Sp. z 0.0. (,ML") utworzona zostata w dniu 5 sierpnia 2010 roku, ze 100% udziatem Prime Car
Management S.A.

W dniach 16 grudnia 2010 roku oraz 25 stycznia 2011 roku miaty miejsce transakcje objecia udziatow
Masterlease Sp. z 0.0. odpowiednio przez Futura Leasing S.A. oraz Prime Car Management S.A., w wyniku
ktorych struktura udziatow w Masterlease Sp. z 0.0 zostata ustalona w proporcjach wystepujgcych na dzien
31 grudnia 2013 roku.

W dniu 20 lutego 2013 roku Spétka Prime Car Management S.A. zawarta umowe na zakup spotki BAWAG
Leasing & Fleet Sp. z 0.0., obecnie Futura Prime Sp. z 0.0., z siedzibg w Warszawie, o kapitale udziatowym w
wysokosci 2.850.000 zh. taczna cena wszystkich udziatbw w Futura Prime Sp. z o0.0. oraz nabytych
wierzytelnosci wyniosta 42,7 min zi.

W dniu 25 listopada 2013 roku Fleet Holdings S.A. wniosta w postaci wkfadu niepienieznego 100% akcji
Futura Leasing S.A. do Prime Car Management S.A. Rejestracja podwyzszenia kapitatu miata miejsce dnia 5
grudnia 2013 roku.

W wyniku tej reorganizacji w 2013 roku powstata na terenie Polski grupa kapitatowa, ktorej jednostkg
dominujaca jest Prime Car Management S.A. a jednostkami zaleznymi Futura Leasing S.A., Masterlease Sp.
Z 0.0. oraz Futura Prime Sp. z 0.0.

Emitent ani zadna ze Spotek Zaleznych nie posiada akcji ani udziatdbw w innych przedsiebiorstwach, ktére
mogg miec istotny wptyw na ocene aktywow i zobowigzan i kapitaldw wiasnych, sytuacji finansowej oraz
zyskéw i strat Grupy.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Masterlease zawiera dane finansowe jednostkowe
szystkich czterech spotek wechodzgcych w sktad Grupy.



3. Informacje okreslone w przepisach o rachunkowosci

Ryzyko zwigzane z instrumentami finansowymi

Szczegotowe informacje zwigzane z ryzykiem zwigzanym z instrumentami finansowymi ujawnione zostaty w
sprawozdaniu finansowym emitenta.

Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

W grupie kapitatowej emitenta nie byty prowadzone w 2013 roku dziatania dotyczgce badania i rozwoju.
Nabycie udziatéw (akcji) wtasnych, a w szczegélnosci informacje o celu ich nabycia, liczbie i wartosci
nominalnej, ze wskazaniem, jaka czesé kapitalu zakladowego reprezentuja, cenie nabycia oraz cenie
sprzedazy tych udzialéw (akcji) w przypadku ich zbycia.

W grupie kapitatowej emitenta w 2013 roku nie byly nabywane udziaty/akcje wiasne.

Posiadane przez jednostke oddzialy

Grupa emitenta obejmuje swoim zasiegiem obszar catej Polski, dziatajgc poprzez centrale w Gdansku i sie¢
16 oddziatéw, potozonych w pieciu kluczowych regionach Polski — pdtnocno-zachodnim, pétnocno-
wschodnim, potudniowo-zachodnim, potudniowo-wschodnim i centralnym oraz przez centra koordynacyjne w

Bydgoszczy, Gdansku, Poznaniu, Katowicach i Warszawie. Oddziaty nadzorowane sg przez centrale Grupy w
Gdansku.

Oddziaty zlokalizowane sg w nastepujgcych miastach: Warszawa, Biatystok., Poznan, Wroctaw, Rzeszdw,
Torun, Koszalin, Kielce, Bydgoszcz, Olsztyn, Krakéw, Lublin, Katowice, £6dz, Szczecin, Zielona Goéra.

Wiasna sie¢ sprzedazy Grupy w Polsce

Bydgoszcz

~
ULy .

- Warszawa -

@
. @

Katowice

@

. Region pétnocno-zachodni . Region potudniowo-zachodni Region potudniowo-wschodni

. Region pétnocno-wschodni Region centralny
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Zagadnienia dotyczace ochrony srodowiska

Z uwagi na specyfike prowadzonej dziatalnosci Grupy nie wystepujg istotne dla oceny sytuacji zagadnienia
dotyczace srodowiska naturalnego.

Zatrudnienie

W tabeli ponizej przedstawiono informacje na temat liczby pracownikéw Grupy zatrudnionych na podstawie
umowy o prace (w petnym lub niepetnym wymiarze czasu pracy) na daty w niej wskazane.

Na dzien 31 grudnia

2013 2012
Emitent (Prime Car Management S.A.) 118 110
Spétki Zalezne, w tym: 33 32
Futura Leasing 33 32
Futura Prime* 0 -
Masterlease 0 0
Razem** 151 142

Zrédto: Spotka.

*Futura Prime nalezy do Grupy od lutego 2013 roku.
**¥ gczna liczba osob zatrudnionych na podstawie uméw o prace w Grupie wynosi 139, przy czym czesé
pracownikow zatrudniona jest jednocze$nie w kilku Spotkach z Grupy.

4. Oméwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych

Ponizszy przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej zostat przygotowany na podstawie skonsolidowanego
sprawozdania z catkowitych dochodéw, skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej oraz
skonsolidowanego rachunku przeptywow pienieznych Grupy na dzien 31 grudnia 2013 roku, 31 grudnia 2012
r. oraz 31 grudnia 2011 r. i okresy 12 miesiecy zakohczone w tych dniach.

Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe zostaly sporzgdzone w celu zaprezentowania skonsolidowanej
sytuacji finansowej oraz skonsolidowanych rezultatéw dziatalnosci Spoétek Grupy, tak jakby reorganizacija,
ktéra miata miejsce w dniu 25 listopada 2013 roku nastgpita w dniu rozpoczynajacym najwczesniejszy okres
porownawczy. Spoétka i Istotne Spoétki Zalezne znadujg sie pod wspodlng kontrolg przez caly okres objety
Skonsolidowanym Sprawozdaniem Finansowym. Poszczegdlne pozycje aktywow i zobowigzah oraz
przychodow i kosztéw tgczonych Spétek zostaty do siebie dodane po dokonaniu odpowiednich korekt
konsolidacyjnych, a nastepnie doprowadzeniu wartosci aktywéw i zobowigzan do jednolitych metod wyceny i
po dokonaniu odpowiednich wytgczeh. Wszystkie salda, transakcje, niezrealizowane zyski i straty wynikajgce
z transakcji pomiedzy Spotka i Spétkami Zaleznymi zostaty wytgczone w petni.

4.1 Informacje ogélne

Grupa pod wzgledem liczebnosci floty pojazddw jest jednym z lideréw na rynku ustug zarzgdzania flotg (CFM)
w Polsce (zrodto: Polski Zwigzek Wynajmu i Leasingu Pojazdéw; Keralla Research) oraz jednym z wiodacych
podmiotéw Swiadczgcych ustugi leasingowe. Na dzien 31 grudnia 2013 roku flota Grupy obejmujgca ustugi
leasingu i zarzgdzania flotg liczyta 23.482 pojazdow.

Podstawowa dziatalnos¢ Grupy polega na leasingu samochoddw i $wiadczeniu ustug CFM. Grupa, ktéra
prowadzi obecnie dziatalno$¢ wylgcznie w Polsce, jest niezaleznym podmiotem sSwiadczgcym ustugi
leasingowe i ustugi CFM bez zadnych powigzan korporacyjnych z jakimkolwiek producentem samochodow
lub z jakgkolwiek instytucjg bankowg. Dzieki temu moze wspotpracowaé z producentami i dealerami réznych
marek samochoddw, a tym samym elastycznie dostosowywac swojg oferte do potrzeb klientow.

Grupa oferuje peten zakres produktéw leasingowych (,Leasing”) i ustug CFM, obejmujgcych leasing z

ustugami takimi jak: wszechstronna obstuga i naprawy leasingowanych pojazdéw, 24-godzinna pomoc

techniczna, ubezpieczenie, samochody zastepcze i karty paliwowe (,Leasing z Ustugami”). Grupa Swiadczy

takze ustugi CFM bez finansowania nabycia na rzecz duzych przedsiebiorstw, ktére juz posiadajg wtasne floty
0jazdow (zarzgdzanie flotg (,FM”))
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W roku zakonczonym w dniu 31 grudnia 2013 roku Grupa uzyskata przychody w kwocie 557,0 min zt oraz
zysk brutto w kwocie 59,1 min zt, co stanowi wzrost w stosunku do roku 2012, gdy przychody Grupy wyniosty
539,5 min zt, natomiast zysk brutto wyniést 43,0 min zt (por. takze rozdziat ,Przeglad sytuacji operacyjnej i
finansowej”).

Grupa $wiadczy ustugi na rzecz réznego rodzaju klientéw. Zgodnie z wewnetrzng klasyfikacjg Grupa dziel
klientow wedtug wielkosci floty na: klientow indywidualnych (leasingujgcych jeden samochdd), matych i
srednich przedsigbiorstw (ij. podmiotéw leasingujgcych od 2 do 19 pojazdéw) oraz duzych przedsiebiorstw
(ti. podmiotéw leasingujgcych 20 lub wiecej samochoddéw) dziatajgcych w wielu branzach, a w szczegdlnosci
w branzy telekomunikacyjnej, elektronicznej, budowlanej, farmaceutycznej, zarzgdzania mieniem oraz w
bankowosci i branzy ubezpieczeniowej. Zarzgd uwaza, ze Grupa posiada najwiekszy i najbardziej
zréznicowany portfel klientéw w sektorze leasingu i ustug CFM w Polsce. Na dzien 31 grudnia 2013 roku
Grupa miata 7.679 klientow. Dzieki duzej dywersyfikacji portfela klientow, Grupa nie jest w zadnym stopniu
uzalezniona od zadnej konkretnej branzy ani klienta.

Na dzien 31 grudnia 2013 roku Grupa prowadzita dziatalnos¢ w Polsce za posrednictwem krajowej sieci
sprzedazy na terenie catego kraju obejmujgcej centrale w Gdansku i 16 oddziatéw.

Grupa posiada nowoczesng flote samochodéw, w ktérej sredni wiek pojazdu na 31 grudnia 2013 roku wynosit
20,5 miesiecy. Na dzien 31 grudnia 2013 roku flota samochodéw Grupy skfadata sie z okoto 91%
samochodow osobowych i 8% lekkich pojazdéw dostawczych (LCV), a pozostatg jej czeS¢ (tj. 1%) stanowity
ciezarowki i ciezkie pojazdy dostawcze.

4.2 Tendencje i ostatnie wydarzenia

Tendencje

Zdaniem Zarzadu, nastepujace tendencje wptywajg i bedg wptywaé na dziatalnos¢ Grupy w dluzszym
terminie, przekraczajgcym biezgcy rok obrotowy:

e Zarzad oczekuje dalszego wzrostu znaczenia ustug finansowania pojazdéw poprzez Leasing z
Ustugami i spodziewa sie kontynuacji trendu w zakresie dostosowania struktury metod finansowania
zakupu pojazdéw na polskim rynku do typowej struktury metod finansowania na dojrzatych rynkach
europejskich. Na rynkach europejskich udziat finansowania zakupu pojazdéw poprzez Leasing z
Ustugami w ogdlnej strukturze metod finansowania (kredyt bankowy, srodki wlasne, leasing oraz
Leasing z Ustugami) jest znacznie wyzszy niz na polskim rynku. Przyktadowo, zgodnie z danymi
Corporate Vehicle Observatory w | kwartale 2011 r. (dane dotyczg firm zatrudniajgcych powyzej 100
0s0b) w Polsce z finansowania Leasingiem z Ustugami korzystato 11% podmiotéw korzystajgcych z
flot samochodowych, podczas, gdy w tym samym okresie w Niemczech powyzszy udziat wynidst
56%, w Hiszpanii 59%, a we Francji 61%. Zarzad oczekuje, iz rowniez w Polsce nastgpi wzrost
udziatu Leasingu z Ustugami w strukturze metod finansowania zakupu pojazdéw, co bedzie, miedzy
innymi, skutkiem tendencji do zwiekszania outsourcingu ustug CFM przez polskie przedsiebiorstwa;

e Zarzad spodziewa sie konsolidacji rynku ustug leasingu oraz rynku ustug CFM poprzez przejecia
mniejszych portfeli uméw o Swiadczenie ustug CFM przez najwiekszych uczestnikow rynku.
Przyktadowo, Grupa w 2013 roku nabyta portfel naleznosci leasingowych poprzez nabycie spétki
Bawag (obecnie: Futura Prime) oraz przedmiotéw leasingu od spotki Pol-Mot. Tendencje
konsolidacyjne mozna rowniez zaobserwowaé wsrod pozostatych podmiotéw dziatajgcych na polskim
rynku.

o Nalezy oczekiwaé, ze konkurencja na rynku ustug CFM prowadzi¢ bedzie do stopniowego spadku cen
ustug CFM;

e Zarzad oczekuje spadku cen ustug serwisowania samochoddéw oferowanych podmiotom dziatajgcym
w sektorze ustug CFM, w zwigzku z rosngcg sitg negocjacyjng tych podmiotdw wynikajagcg ze
spodziewanego wzrostu ogolnej liczby pojazdéw zarzgdzanych przez takie podmioty.

Biorgc pod uwage uwarunkowania rynkowe, powyzsze oczekiwania Zarzgdu i perspektywy sg obcigzone
wysokim stopniem niepewno$ci.

Ostatnie wydarzenia

W dniu 25 listopada 2013 roku na mocy uchwaty nr 2 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia nastgpito
podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki o kwote 7.818.180 zt (tj. do kwoty 23.817.680 zt) oraz kapitatu
zapasowego Spotki o kwote 35.181.810 zt, poprzez emisje 3.909.090 akcji zwyktych imiennych serii E Spoétki
o wartosci nominalnej 2,00 zt kazda, ktére zostaty zaoferowane w drodze subskrypcji prywatnej jedynemu
akcjonariuszowi Spotki, tj. Fleet Holdings, w zamian za wkifad niepieniezny w postaci 1.689.320 akcji Futura

easing, o wartosci 1,00 zt kazda, ktére reprezentujg 100% kapitatu zaktadowego Futura Leasing. Whniesienie
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akcji nastgpito w dniu 25 listopada 2013 roku, natomiast rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego
dokonanego zgodnie z powyzszg uchwatg przez wtasciwy sad rejestrowy nastgpita 5 grudnia 2013 roku W
okresie od dnia 31 grudnia 2013 roku do dnia publikacji raportu nie ulegty istotnym zmianom ceny ustug
Swiadczonych przez Grupe, ani koszty ponoszone przez Grupe w zwigzku z prowadzong dziatalnoscia.

IPO

Na podstawie uchwaty nr 457/2014 Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) z
dnia w dniu 15 kwietnia 2014 r., z dniem 16 kwietnia 2014 r. w trybie zwyktym do obrotu gietdowego na rynku
podstawowym zostato wprowadzone 11.908.840 akcji zwyklych na okaziciela Spotki serii A, B, C, D i E o
wartosci nominalnej 2,00 zt kazda oznaczonych przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. kodem
ISIN: PLPRMCMO00048. Zgodnie z uchwatg Zarzgdu GPW, akcje Spotki notowane sg w systemie notowan
ciggtych pod nazwa skrécong ,PCM” i oznaczeniem ,PCM”".

Oferta publiczna akcji Prime Car Management S.A. spotkala sie z duzym zainteresowaniem rynku
kapitatowego, szczegodlnie ze strony inwestoréw instytucjonalnych. Objete zostaty wszystkie akcje oferowane.
Popyt ze strony inwestorow indywidualnych wyniést ponad 8 min ziotych. Warto$¢ akcji objetych przez
inwestoréw instytucjonalnych przekroczyta 200 min zlotych. tgczna wartosé oferty wyniosta 209,6 min
Ztotych.

Wyptata dywidendy

W dniu 23 kwietnia 2014 roku Spoétka, po spetnieniu sie warunkéw zawieszajgcych, ktére zostaty szczegétowo
opisane w Prospekcie Emisyjnym na str. 45 w dziale ,DYWIDENDA | POLITYKA W ZAKRESIE
DYWIDENDY”, wyptacita dywidende z zysku roku 2013 w kwocie 26.053.426,66 zt. Wyptata nastgpita na
rzecz Fleet Holdings S.A. — jedynego akcjonariusza Spétki na dzieh 31 grudnia 2013 roku.

Nazwa Dywidenda za w K}’;gge. Data wyvolat Ligtz)_ba’: i‘;}cji Dywidenda na
Akcjonariusza rok yp! ) ypiaty Jety akcje (w zt)
dywidendy wyptatg
Fleet Holdings 2013 26.053.426,66  2014-04-23 11.908.840 2,19

S.A.

Zatwierdzenie sprawozdania finansowego przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

W dniu 4 marca 2014 roku Walnego Zgromadzenie Akcjonariuszy Spdétki uchwatg nr 2 zatwierdzito
sprawozdanie Zarzgdu Spotki z dziatalnosci za rok obrotowy 2013 a uchwatg nr 4 zatwierdzito sprawozdanie
finansowe Spéiki za rok obrotowy 2013.

4.3 Ogolne czynniki wpltywajace na wyniki operacyjne i finansowe

Na wyniki operacyjne i finansowe Grupy wptywajg w gtdwnej mierze: (I) sytuacja gospodarcza w Polsce;
(I) poziom stép procentowych; (Ill) konkurencja na rynku finansowania pojazdéw i zarzgdzania flotg; (IV)
jakos¢ portfela naleznosci leasingowych; oraz (V) sytuacja na rynku obrotu uzywanymi pojazdami.

Kluczowe czynniki, ktére wptynety na wyniki finansowe i operacyjne Grupy w latach 2011-2013 zostaty
omowione ponizej. Zarzad uwaza, ze czynniki ogdélne miaty i bedg mie¢ wptyw na dziatalnos¢ gospodarcza,
wyniki operacyjne i finansowe, sytuacje finansowg oraz perspektywy rozwojowe Grupy.

Svtuacja gospodarcza w Polsce

Grupa prowadzi dziatalno$¢ wylgcznie w Polsce. W zwigzku z tym czynniki makroekonomiczne dotyczgce
Polski, takie jak dynamika PKB, poziom inflacji, stopy procentowe i kursy walut oraz stopa bezrobocia,
sytuacja finansowa przedsiebiorstw wraz z r6znymi innymi czynnikami majg istotny wptyw na popyt ze strony
klientéw na ustugi leasingowe oraz ustugi CFM, straty z tytutu odpiséw aktualizujgcych naleznosci leasingowe
Grupy oraz na poziom marz na produktach i ustugach Grupy. Powyzsze elementy przektadajg sie z kolei na
wyniki dziatalnos$ci i sytuacje finansowa Grupy.

Polska gospodarka jest jedng z najszybciej rozwijajgcych sie gospodarek w UE. Polska pod wzgledem liczby
mieszkancow (38,5 min) jest najwiekszym z nowych panstw cztonkowskich i széstym w catej Unii Europejskiej
(wg danych Eurostat). Przy PKB na poziomie 381 mld euro w 2012 r. (wg danych Eurostat), jest 6smg co do
wielkosci gospodarkg UE.

Mimo wolniejszego tempa wzrostu PKB w Polsce w 2009 r. spowodowanego $wiatowym kryzysem
ospodarczym, wzrost gospodarczy Polski w latach 2009-2011 byt dodatni. Co wiecej Polska byta jedynym
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krajem w UE, ktory odnotowat dodatni wzrost PKB w czasie kryzysu. Zgodnie z danymi GUS, PKB Polski
wzrést w ujeciu realnym o 4,5% w 2011 roku, w roku 2012 spadt o0 1,9%, a w 2013 roku realny wzrost PKB
Polski wyniést 1,6%. Po spowolnieniu gospodarczym odnotowanym w 2009 roku, w 2010 r. wzrost
gospodarczy Polski przyspieszyt w nastepstwie poprawy sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych
Ameryki i w Strefie Euro, w tym w Niemczech. W latach 2012-2013 Polska gospodarka odnotowata
spowolnienie, ktore byto gtéwnie spowodowane spowolnieniem tempa konsumpcji i spadkiem inwestycji.

Wzrost gospodarczy Polski prowadzi do wzrostu zamoznosci, co skutkuje wiekszg konsumpcjg i wiekszg
aktywnoscig przedsigbiorstw. Wptyw tych czynnikdéw skutkuje, miedzy innymi, wzrostem zainteresowania
nabywaniem nowych pojazdéw. W konsekwencji, wzrasta rowniez zainteresowanie leasingiem jako jednym
ze zrédet finansowania nabycia pojazdéw, jak rowniez wzrasta popyt na ustugi CFM.

Ponadto, Grupa oferuje finansowanie pojazdéw leasingiem, za pomocg ktérego przedsiebiorstwa, w okresie
spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego, sg bardziej skitonne finansowaé zakupy floty. Skifonnos$c
przedsiebiorstw do finansowania zakupéw pojazdéw leasingiem w okresie spowolnienia jest spowodowana
brakiem dostatecznego poziomu kapitatéw wiasnych przedsiebiorstw na finansowanie zakupu pojazdow,
wiekszg dostepnoscig leasingu w poréwnaniu do innych form finansowania kapitatami obcymi, w
szczegoblnosci w poréwnaniu do kredytu, jak réwniez korzystnymi uregulowaniami podatkowymi dla leasingu
w poréwnaniu do innych form finansowania kapitatami obcymi. W konsekwenciji, spadek tempa wzrostu
gospodarczego, moze, w krotkim okresie, spowodowaé wzrost =zainteresowania przedsiebiorcow
finansowaniem nabywanych pojazddéw poprzez leasing, zamiast finansowania pojazdéw kapitatami wtasnymi
lub innymi formami finansowania kapitatami obcymi.

Poziom stép procentowych

Czes$¢ przychodow Grupy jest zwigzana z przychodami z tytutu odsetek. Przychody z tytutu odsetek
(przychody odsetkowe z rat umowy leasingu operacyjnego oraz przychody odsetkowe 2z leasingu
finansowego) stanowity 18,5%, 18,3% oraz 16,4% przychodow Grupy, odpowiednio, w 2011, 2012 oraz 2013
roku Réwniez czes¢ kosztow Grupy stanowig koszty odsetek z tytutu zobowigzan finansowych Grupy. Koszty
odsetkowe stanowity 12,8%, 9,5% oraz 6,6% kosztéw Grupy odpowiednio w 2011, 2012 oraz 2013 roku

Na dzien 31 grudnia 2013 roku udziat umoéw opartych o statg stope procentowg w portfelu aktywnych umow
leasingowych Grupy wynosit 46,0%. Pozostata czes¢ portfela oparta jest o zmienne stopy procentowe. W
przypadku umow opartych o zmienng stope procentowg, zmiana poziomu stopy referencyjnej (ktérg w
wiekszosci przypadkéw jest stopa redyskonta weksli ogtaszana przez NBP) wptywa na przychody Grupy.
Zgodnie z umowami leasingu zawieranymi przez Grupe z klientami, w przypadku wzrostu stopy referencyjnej
wiasciwej dla umowy, Grupa jest uprawniona do podniesienia optat leasingowych, natomiast w przypadku
obnizenia stopy referencyjnej wiasciwej dla umowy, klienci sg uprawnieni do ztozenia wniosku o obnizenie
optat leasingowych. W zwigzku z tym, ze w przypadku umoéw leasingu ze zmiennym oprocentowaniem,
poziom oprocentowania nie jest automatycznie zmieniany w wyniku zmian stopy referencyjnej (zmiana
poziomu oprocentowania nastepuje na wniosek klienta lub w wyniku wykonania uprawnierr Grupy), Grupa nie
w kazdym przypadku wzrostu stopy referencyjnej, korzysta ze swoich uprawniefh do podwyzszenia poziomu
oprocentowania naleznosci leasingowych. Grupa prowadzi polityke nie wykorzystywania uprawnienia do
podwyzszenia oprocentowania w odniesieniu do klientéw, ktérzy nie wystgpili o obnizki oprocentowania
naleznosci leasingowych w okresie spadku stopy referencyjnej. Stosowanie przez Grupe powyzszej polityki
moze prowadzi¢ do spadku marzy finansowej Grupy, w okresie wzrostu stép procentowych.

W przypadku naleznosci oprocentowanych wedlug statej stopy procentowej, zmiana poziomu stép
procentowych nie wptywa bezposrednio na przychody Grupy z tytutu odsetek, ma ona jednakze wptyw na
poziom oferowanego przez Grupe w danym momencie oprocentowania umoéw leasingowych.

Zobowigzania z tytutu obligacji, pozyczek, kredytéw i innych zobowigzan finansowych stanowig istotne Zrédto
finansowania dziatalnosci Grupy, ktoére stanowito 53,4%, 49,0% oraz 48,2% zobowigzanh i kapitatdw wtasnych
Grupy, wedtug stanu na 31 grudnia 2011, 2012 oraz 2013 roku Zobowigzania z tytutu obligacji, pozyczek,
kredytéw i innych zobowigzah finansowych sg oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej (wedtug
stanu na dzien 31 grudnia 2013 roku stawkg referencyjng dla kredytéw Grupy, ktére na tg date stanowig
catos¢ zobowigzan Grupy z tytutu obligacji, pozyczek, kredytéw i innych zobowigzan finansowych jest stopa
WIBOR 1M). Zarzad realizuje polityke zrownowazenia poziomu aktywow i zobowigzan i kapitatdéw wtasnych
opartych o zmienng stope procentowg. W zwigzku z powyzszym, w styczniu 2013 roku, Grupa zawarta
kontrakty swap na stope procentowg (IRS) na kwote 182,6 min zt na okres jednego roku. Powyzsze kontrakty
zostaty ostatecznie rozliczone w grudniu 2013 roku Wiecej informacji na temat zarzadzania ryzykiem stopy
procentowej znajduje sie w ,Informacje ilosciowe i jakosciowe na temat zarzadzania ryzykiem finansowym —
Ryzyko stopy procentowe;j”.
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W zwigzku z powyzszym, zarowno poziom stop procentowych, jak i tendencje w zakresie ich zmian majg
istotny wptyw na przychody Grupy z tytutu odsetek oraz na koszty odsetkowe ponoszone przez Grupe.
Wzrost poziomu stdép procentowych, ma, w ocenie Zarzadu, neutralny wptyw na marze finansowag Grupy,
poniewaz wzrost przychodéw odsetkowych Grupy wynikajgcy ze zwiekszonego oprocentowania naleznosci
leasingowych Grupy (z zastrzezeniem omdéwionej powyzej polityki Grupy w zakresie nie korzystania, w
okreslonych sytuacjach, z uprawnienia do podwyzszenia oprocentowania naleznosci z uméw leasingowych)
jest kompensowany wzrostem kosztow odsetkowych Grupy. Natomiast, w przypadku spadku poziomu stép
procentowych, Grupa moze odnies¢ korzysci wynikajgcego z tego, iz poziom oprocentowania nie jest
automatycznie zmieniany w wyniku zmiany stopy referencyjnej i w konsekwenciji przychody odsetkowe Grupy
oparte o zmienng stope procentowg mogg spada¢ wolniej niz koszty odsetkowe Grupy oparte o zmienng
stope procentowg, co moze mieé pozytywny wplyw na wysokos¢ marzy finansowej Grupy.

Stopy procentowe ogtaszane przez NBP ustala Rada Polityki Pienieznej. Przy podejmowaniu decyzji w
sprawie potencjalnych zmian stép procentowych Rada Polityki Pienieznej uwzglednia szereg czynnikéw, w
tym prognozy wzrostu gospodarczego oraz aktualny i prognozowany poziom inflacji dla polskiej gospodarki.
Rada Polityki Pienieznej stosuje strategie bezposredniego celu inflacyjnego. RPP definiuje cel inflacyjny, a
nastepnie tak dostosowuje podstawowe stopy procentowe NBP, aby prawdopodobienstwo osiggniecia tego
celu byto jak najwieksze. Od 2004 r. RPP przyjeta dtugoterminowy cel inflacyjny na poziomie 2,5% (z
dopuszczalnym zakresem wahan w obie strony + 1 p.p.).

W tabeli ponizej przedstawiono stopy inflacji, stopy redyskonta weksli NBP oraz WIBOR 1M za wskazane
okresy.

Srednia Srednia stopa ]
roczna stopa redyskonta Srednia stawka
inflacji weksli NBP WIBOR 1M*
(%) (%) (%)
Rok zakonczony 31 grudnia 2011 r. 4,3 4,47 4,36
Rok zakonczony 31 grudnia 2012 r. 3,7 4,86 4,78
Rok zakonczony 31 grudnia 2013 r 0,9 3,19 3,03

Zrédto: GUS, NBP; bankier.pl

' Oznacza oprocentowanie jednomiesigcznych kredytéw denominowanych w PLN na polskim rynku

miedzybankowym.

Konkurencja na rynku finansowania pojazdow i zarzadzania flota

Grupa dziata na wysoce konkurencyjnym rynku ustug leasingu (finansowego oraz operacyjnego) oraz ustug
CFM. Grupa konkuruje, miedzy innymi, ze spotkami leasingowymi nalezgcymi do grup kapitatowych duzych
instytucji bankowych. Do takich podmiotéw mozna zaliczyé, miedzy innymi, Raiffeisen-Leasing Polska S.A.,
BRE Leasing Sp. z 0.0., BZ WBK Finance & Leasing S.A., Europejski Fundusz Leasingowy S.A. oraz Getin
Leasing S.A.. W ocenie Zarzadu, miedzy innymi, dzieki dostepowi do tahszego finansowania wewnatrz grup
kapitatowych, spétki te sg w stanie prowadzi¢ niskomarzowg polityke cenowg. W konsekwencji, w zwigzku z
silng konkurencjg cenowg na rynku Leasingu, segment ten zapewnia nizsze marze niz segment Leasingu z
Ustugami, w ramach ktérego, Grupa oprocz leasingu oferuje réwniez ustugi CFM. Zgodnie z przyjetg
strategig, Grupa zamierza osiggngé wzrost udziatu ustug CFM w koszyku ustug oferowanych przez Grupe,
miedzy innymi poprzez zachecanie klientéw do korzystania z Leasingu z Ustugami zamiast z Leasingu oraz
zwiekszanie zakresu komponentu ustugowego w ramach Leasingu z Ustugami, co pozwoli Grupie unikngé
konkurowania gtéwnie za pomocg polityki cenowe;j.

Konkurencja na rynku Leasingu z Ustugami jest w wiekszym stopniu powigzana z jakoscig i doswiadczeniem
ustugodawcy. Na tym rynku Grupa napotyka na rosngcg konkurencje ze strony podmiotéw z Europy
Zachodniej, takich jak np. Leaseplan, oferujgcych ustugi podobne do ustug Grupy. Ponadto, niektére firmy
dziatajgce w skali globalnej nie dziatajg obecnie w Polsce, lecz nie jest wykluczone, iz mogg zdecydowac sie
na wejscie na polski rynek, co moze spowodowac nasilenie sie konkurenc;ji.

Jakosé portfela naleznosci leasingowych

Grupa prowadzi konserwatywng polityke w zakresie rozpoznawania i wyceny ryzyka kredytowego. Na dzien
31 grudnia 2013, 2012 i 2011 r. odpisy aktualizujgce naleznosci z tytulu uméw leasingu finansowego
tanowity, odpowiednio, 3,9%, 4,0%, oraz 4,2% naleznosci z tytutu uméw leasingu finansowego brutto.
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Zarzad pozytywnie ocenia jakos$¢ portfela naleznosci leasingowych Grupy i oczekuje, ze jakosé portfela
naleznosci leasingowych Grupy bedzie w przysziosci utrzymana ze wzgledu na zaawansowany system
scoringowy stosowany przez Grupe do oceny ryzyka kredytowego, ktéry jest na biezgco aktualizowany i
udoskonalany, system motywacyjny dla sprzedawcow premiujgcy wysokg jakos¢ pozyskanego portfela,
monitoring klientdw oraz niska koncentracje w podziale na grupy klientdéw, co, w ocenie Zarzadu, stanowi
przewage Grupy w poréwnaniu do konkurencji. Ponadto, zabezpieczeniem naleznosci Grupy sg gtéwnie
pojazdy bedgce przedmiotem leasingu, ktére charakteryzujg sie wysokim stopniem piynnosci jak i
odzyskiwalnosci. Grupa utrzymuje wysoki wskaznik odzyskiwalnosci pojazdéw (obliczony jako stosunek
odzyskanej wartosci przedmiotéw leasingu dla uméw wypowiedzianych do fgcznej wartosci przedmiotow
leasingu dla umow wypowiedzianych), ktory wyniost 97,8%, 95,1% oraz 95,5%, odpowiednio, w latach
zakonczonych dnia 31 grudnia 2013, 2012 oraz 2011 r. (Grupa nie jest w stanie podaé wskaznikéw
odzyskiwalnosci pojazdéw za rok 2013, poniewaz w celu ujecia przedmiotéw leasingu dla obliczenia
wskaznika w danym okresie, od wypowiedzenia umowy musi uptyngé minimum 365 dni). Odzyskane pojazdy
Grupa jest w stanie w krétkim okresie sprzedac¢ na ptynnym rynku wtérnym.

Pogorszenie jakosci portfela naleznosci leasingowych Grupy wptynetoby na zwiekszenie poziomu odpisow
aktualizujgcych. Zwiekszenie warto$ci odpisdw aktualizujgcych miatoby istotny bezposredni wptyw na koszty
Grupy i w efekcie na poziom zysku brutto Grupy. Na jakos¢ portfela naleznosci Grupy ma wptyw gtéwnie
sytuacja finansowa przedsiebiorstw bedgcych klientami Grupy. W szczegdlnosci ich sytuacja ptynnosciowa.

Sytuacja na rynku obrotu uzywanymi pojazdami

Jedng ze sktadowych zysku brutto Grupy jest marza na remarketingu. Marza na remarketingu stanowi
nadwyzke przychodéw Grupy zwigzanych ze sprzedazg pojazdéw Grupy, ktére po zakonczeniu umowy
leasingu nie zostaty nabyte przez klientow, a kosztami sprzedazy tych pojazdéw odpowiadajgcymi ich
wartosci bilansowe.

W 2011 roku marza na remarketingu byta ujemna generujac strate w wysokosci 2,1 min zt. W 2012 roku
Grupa poprawita marze na remarketingu, ktéra byta dodatnia i wyniosta 3,1 min zt. W 2013 roku Grupa
konsekwentnie poprawita marze na remarketingu, ktéra wyniosta 8,3 min zt.

Wzrost uzyskanej marzy na remarketingu w analizowanym okresie byt wynikiem zwiekszenia udziatu
sprzedazy samochodéw, ktdére po zakonczeniu umowy leasingu nie zostaly nabyte przez klientéw, do
nabywcow detalicznych i zmniejszenia sprzedazy do klientéw hurtowych, nabywajgcych w ramach
pojedynczej transakcji wiekszg liczbe samochodow.

Kolejnym czynnikiem pozwalajgcym zwiekszy¢ marze na remarketingu byto zmniejszenie kosztu
przygotowania samochodu do sprzedazy.

Wysokos¢ marzy na remarketingu zalezy, miedzy innymi, od sytuacji na rynku obrotu uzywanymi
samochodami, na ktérym Grupa sprzedaje samochody poleasingowe. Polski rynek samochoddéw uzywanych
jest bardzo zmienny i uzalezniony od wielu czynnikéw, z ktérych jednym z najwazniejszych jest skala importu.
Rosngca liczba samochodéw importowanych moze spowodowaé spadek popytu na nowe samochody oraz na
uzywane samochody poleasingowe, a tym samym na samochody poleasingowe oferowane przez Grupe.
Ponadto, wzrost podazy importowanych samochodéw moze doprowadzi¢ do spadku cen samochodéw na
rynku wtérnym, potencjalnie nawet ponizej wartosci rezydualnych pojazdéw okredlanych w umowach
leasingowych Grupy. W zwigzku z powyzszym sytuacja na rynku obrotu uzywanymi pojazdami ma i bedzie
miata w przysztosci wptyw na wysokosé marzy na remarketingu.

Ponadto, sytuacja na rynku obrotu uzywanymi pojazdami wptywa na przyjete przez Grupe stawki amortyzacji i
w konsekwencji na poziom marzy na amortyzacji. Koszty amortyzacji przedmiotéw leasingu operacyjnego
podlegajg zmianom zaleznym od wycen wartosci rezydualnej dokonywanych okresowo przez Grupe, i
wptywajg na zmniejszenie badz zwiekszenie stawek amortyzacji w przysztosci. Wyceny wartosci rezydualne;j
floty sg dokonywane przez Grupe okresowo na podstawie opracowarn podmiotéw zewnetrznych takich jak
Eurotax.

W ostatnich latach najgorsza sytuacja na rynku samochodéw uzywanych w Polsce panowata w 2010 roku,
natomiast w kolejnych latach sytuacja na rynku stopniowo sie poprawiata, co w konsekwencji skutkowato
réwniez poprawg marzy na remarketingu Grupy, ktdrg mozna zaobserwowac w latach 2011 - 2013.

4.4 Szczegolne czynniki wplywajgce na wyniki operacyjne i finansowe

W analizowanym okresie nastepujgce znaczace czynniki wptywaty na wyniki finansowe i operacyjne Grupy:
(i) refinansowanie zadtuzenia finansowego Grupy; (ii) poprawa marzy serwisowej Grupy (iii) transakcje

16



nabycia portfela naleznosci leasingowych oraz istotnych aktywoéw przez Grupe; oraz (iv) zmiana stanu
rezerwy na VAT od ubezpieczen oraz aktywow zwigzanych z rezerwg na VAT.

Omowione ponizej szczegdlne czynniki wptywajgce na wyniki operacyjne i finansowe sg czynnikami
specyficznymi dla Grupy i wptywajgcymi na jej dziatalnosci w analizowanym okresie, jednakze nie stanowig
one, w ocenie Grupy, czynnikdw nadzwyczajnych.

Refinansowanie zadtuzenia finansowego Grupy

W marcu 2012 roku Grupa dokonata refinansowania wyemitowanych przez Spétke zabezpieczonych obligacji
korporacyjnych serii A i B za pomocg kredytu bankowego. W ramach powyzszego refinansowania sptacono
393,5 min zt zobowigzan Grupy z tytulu obligacji i Grupa uzyskata kredyt w takiej samej wysokosci. W
konsekwencji obnizono koszty finansowania Grupy, ktére w przypadku obligacji wynosity WIBOR 6M
powiekszony o marze w wysokosci 6,5 p.p., natomiast w przypadku kredytu w poczgtkowym okresie po
dokonaniu refinansowania wynosity WIBOR 1M powiekszony o marze w wysokosci od 2,25 do 2,40 p.p,
natomiast po zawarciu aneksu do umow kredytowych w czerwcu 2013 roku oprocentowanie kredytéw ulegto
zmniejszeniu i obecnie wynosi WIBOR 1M powiekszony o marze od 2,05 p.p. do 2,25 p.p.

W efekcie przeprowadzonego refinansowania Spdtka rozpoznata w 2012 roku dodatkowe, jednorazowe
koszty finansowe (wykazane w linii Koszty odsetkowe) w kwocie 3,6 min zt. Na kwote tg skfadajg sie: 2,0 min
zt z tytutu premii wyptaconych Obligatariuszom z tytutu wczesniejszego wykupu obligacji serii B oraz 1,6 min
zt z tytutu prowizji bankowej od udzielonego kredytu bankowego, stuzgcego refinansowaniu obligaciji.
Zaktadajgc, ze refinansowanie obligacji nastgpitoby z dniem 1 stycznia 2012 roku, koszty odsetkowe 2012
roku bytyby nizsze o ok. 3,8 min zt.

Powyzsze refinansowanie miato istotny wptyw na wyniki dziatalnosci Grupy, poniewaz Grupa w istotnej czesci
finansuje swojg dziatalnosci kapitatami obcymi. Zobowigzania z tytutu, obligacji, pozyczek, kredytéw i innych
zobowigzan finansowych stanowity w analizowanym okresie istotne zrodto finansowania dziatalnosci Grupy,
ktore stanowito 53,4%, 49,0% oraz 48,2% zobowigzan i kapitatéw wtasnych Grupy, odpowiednio, na dzieh 31
grudnia 2011, 2012 r. oraz 2013 roku W zwigzku z dokonanym refinansowaniem wedtug stanu na dzieh 31
grudnia 2013 roku zobowigzania z tytutu kredytow w wysokosci 521,9 min zt stanowig catos¢ zobowigzan
Grupy z tytutu obligacji, pozyczek, kredytéw i innych zobowigzan finansowych.

Biorgc pod uwage powyzsze, zmiana poziomu oprocentowania zobowigzan odsetkowych Grupy ma istotny
wpltyw na ponoszone przez Grupe koszty odsetkowe. W 2012 roku, koszty odsetkowe Grupy spadly o
21,4minz, tj. o 31,2%, do poziomu 47,2 min zt z 68,6 min zt w 2011 roku. Srednie oprocentowanie
zobowigzan odsetkowych Grupy (obliczone jako iloraz sumy odsetek od obligacji i odsetek od kredytéw w
danym okresie oraz $redniej arytmetycznej zobowigzan z tytutu obligacji, pozyczek, kredytéw i innych
zobowigzan na poczagtek i na koniec danego okresu) wyniosto 12,2% w 2011 roku i spadto do 8,5% w 2012
roku. Natomiast w 2013 roku koszty odsetkowe Grupy spadty o 14,4 min z, tj. 0 30,5%, do poziomu 32,8 min
ztz47,2 min zt w 2012 roku.

Poprawa marzy serwisowej Grupy

W analizowanym okresie Grupa istotnie poprawita marze serwisowg. Marza serwisowa stanowi rdznice
pomiedzy przychodami Grupy wynikajacymi z otrzymanych optat serwisowych a kosztami ponoszonymi przez
Grupe w zwigzku z ustugami serwisowymi $wiadczonymi na rzecz klientow (takimi jak przeglady techniczne i
naprawy pojazdow, 24 — godzinny serwis mechaniczny, samochody zastepcze i inne).

Rozwd¢j dziatalnosci Grupy w zakresie ustug serwisowych wynika gtéwnie z przechodzenia przez Grupe z
modelu biznesowego opartego wytgcznie na finansowaniu pojazdéw na model biznesowy opierajgcy sie na
Swiadczeniu ustug finansowania (w tym w szczegdlnosci poprzez leasing operacyjny) tgcznie ze
Swiadczeniem ustug CFM, ktorego istotnym elementem jest Swiadczenie przez Grupe ustug serwisowych. W
wyniku wdrazania powyzszego modelu biznesowego Grupa zwiekszyta liczbe pojazdow finansowanych przez
Grupe objetych ustugami CFM (w sktad ktérych wchodzg co najmniej dwie ustugi pozafinasowe, w tym
wysokomarzowa ustuga serwisu mechanicznego), ktéra wyniosta 14.458, 15.114 oraz 15.642, odpowiednio,
wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011, 2012 oraz 2013 roku

Marza serwisowa Grupy wynosita 6,5 min zt, 9,6 min zl, oraz 19,4 min zt odpowiednio, w roku 2011, 2012
oraz 2013.

Wzrost marzy serwisowej w analizowanym okresie wynikat z obnizenia jednostkowych kosztéw serwisowych
wynikajacych z procesu konsolidacji napraw serwisowych i efektu skali, co pozwolito Grupie uzyskaé
korzystniejsze ceny nabywanych ustug serwisowych.
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Transakcje nabycia portfela naleznosci leasingowych oraz istotnych aktywéw przez Grupe

W dniu 20 lutego 2012 r. Grupa zawarta umowe na zakup spoétki Bawag (obecnie: Futura Prime) z siedzibg w
Warszawie o kapitale udziatowym w wysokosci 2.850.000 zt.

Transakcja miata na celu nabycie portfela naleznosci leasingowych, a nie nabycie przedsiebiorstwa, w
zwigzku z czym, w Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym, transakcja zostata ujeta zgodnie z jej
kwalifikacjg przez Zarzad jako nabycie naleznosci leasingowych. W ramach transakcji Grupa nabyta 1.089
przedmiotéw leasingu. Futura Prime zostata nabyta z dyskontem do wartosci ksiegowej. Cena wszystkich
udziatbw w Futura Prime oraz nabytych wierzytelno$ci wyniosta 42,7 min zi. Przeptywy z tytutu nabycia
naleznosci Bawag (obecnie: Futura Prime) zostaly ujete w skonsolidowanym sprawozdaniu z przeptywow
pienieznych w przeptywach z dziatalno$ci operacyjne;j.

W czerwcu 2013 roku Spétka nabyta flote pojazdéw od Pol-Mot. W wyniku powyzszej transakcji Grupa nabyta
640 pojazdéw osobowych bedgcych przedmiotem leasingu operacyjnego. W ramach transakcji Grupa nabyta
réwniez prawo do obstugi serwisowej tych pojazdow. Warto$¢ przysziych naleznosci leasingowych (wszystkie
naleznosci leasingowe nabyte od Pol-Mot sg naleznosciami z tytulu leasingu operacyjnego) oraz naleznosci
serwisowych nabytych w ramach transakcji wynosita okoto 46,5 min zi. Nabyte od Pol-Mot pojazdy oraz
umowy leasingu operacyjnego od dnia nabycia do dnia 31 grudnia 2013 roku wygenerowaty przychody w
wysokosci 8,0 min zt. Zakupione aktywa zostaty zaprezentowane w skonsolidowanym sprawozdaniu z
sytuacji finansowej w pozycji ,Rzeczowe aktywa trwate”.

Zmiana stanu rezerwy na VAT od ubezpieczen i aktywéw zwigzanych z rezerwa na VAT

W ramach ustug zwigzanych z leasingiem $wiadczonych przez Grupe, Grupa zawiera z zaktadami
ubezpieczeniowymi umowy ubezpieczenia leasingowanych pojazdéw, ptaci sktadki z tytutu tych umoéw i
przenosi ponoszone koszty wynikajgce z tych sktadek ubezpieczeniowych na swoich klientéw, w tym w
drodze refakturowania. W polskim prawie nie ma szczegoélnych zasad jak powyzsza transakcja powinna by¢
traktowana z punktu widzenia podatku VAT. Zgodnie z uchwatg Sgdu Najwyzszego z 15 pazdziernika 1998 r.
(sygn. Il ZP 8/98) dopuszczalne jest refakturowanie kosztéw ubezpieczenia pojazdu na leasingobiorcow z
zastosowaniem stawki VAT zwolnionej. Do listopada 2010 r. dominujgcg praktykg firm leasingowych byto
refakturowanie kosztéw ubezpieczenia do leasingobiorcéw bez naliczania podatku VAT, z tego wzgledu, ze
firmy leasingowe nabywatly ubezpieczenie rowniez w transakcji zwolnionej z podatku VAT. Takie podejscie
byto rzadko kwestionowane przez organy skarbowe.

W dniu 8 listopada 2010 r., NSA podjat uchwate (nr | FPS 3/10), zgodnie z ktérg podmioty swiadczgce ustugi
leasingowe powinny wliczaé koszty ubezpieczenia do podstawy opodatkowania podatkiem VAT catej
Swiadczonej przez te podmioty ustugi. W zwigzku z tym, refakturowanie kosztéw ubezpieczenia powinno
podlega¢ takiej samej stawce VAT jak podstawowa ustuga. Powyzsza uchwala byta powotywana przez
organy skarbowe jako podstawa do zgdania zaptaty VAT przez leasingodawcow, ktorzy refakturowali koszty
ubezpieczenia stosujgc zwolnienie z VAT.

W zwigzku z powyzszym poglgdem NSA oraz praktykg organéw skarbowych, Grupa zmienita swojg praktyke
w zakresie rozliczania VAT od refakturowanych ustug ubezpieczeniowych. Do grudnia 2010 r. Grupa
traktowata ustugi ubezpieczeniowe jako ustugi VAT zwolnione, a od grudnia 2010 r. Grupa rozpoczeta
stosowac aktualne wéwczas stanowisko organéw podatkowych oraz sagdéw administracyjnych o koniecznosci
wigczania wartosci ustug ubezpieczeniowych do podstawy opodatkowania VAT.

W zwigzku z zaistniatg sytuacjg Grupa w 2010 r. zawigzata rezerwe na VAT od ubezpieczen, ktdra wedtug
stanu na dzien 31 grudnia 2011, 2012 oraz 2013 roku wynosita, odpowiednio, 43,4 min zt, 34,0 min zt oraz
22,9 min zt. Podstawg obliczenia wysokosci rezerwy byty kwoty potencjalnego nieprzedawnionego
zobowigzania z tytutu VAT od refakturowanych na leasingobiorcéw ustug ubezpieczeniowych, powiekszone o
kwote potencjalnych odsetek od zalegtosci podatkowych. W zwigzku z tym, ze po wyzej omdowionym
orzeczeniu NSA, Grupa refakturowata koszty ubezpieczenia naliczajgc podatek VAT, zmiana wysokosci
rezerwy wynikata gtdéwnie z doliczania przez Grupe odsetek skarbowych od wysokosci potencjalnego
zobowigzania Grupy z tytutu zaptaty podatku VAT za ubezpieczenia oraz przedawnienia zobowigzan
podatkowych w poszczegdlnych okresach.

Grupa rozpoznata réwniez aktywa z tytutu rezerwy na VAT wynikajgce z tytutu potencjalnych roszczen wobec
Masterlease Limited z siedzibg w Birmingham, Wielka Brytania, oraz GMAC Inc. z siedzibg w Wilmington,
Delaware, Stany Zjednoczone, w zwigzku z gwarancjami (indemnity) jakie podmioty te, jako sprzedawcy,
udzielity Akcjonariuszowi Sprzedajgcemu, jako kupujgcemu, na podstawie przedwstepnej umowy sprzedazy
akcji zawartej z Akcjonariuszem Sprzedajacym, Spoétkg oraz Futura Leasing w dniu 25 marca 2010 r. Wedtug
stanu na dzien 31 grudnia 2011, 2012 oraz 2013 roku naleznos$¢ Grupy od Akcjonariusza Sprzedajgcego
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zwigzana z powyzszym roszczeniem wynosita, odpowiednio, 22,1 min zt, 18,3 min zt oraz 7,2 min zt. Ponadto,
Grupa rozpoznata réwniez aktywa z tytutu rezerwy na VAT wynikajgce ze zwrotu podatku VAT od klientéw
oraz z tytutu podatku ze zwrotu tzw. ztych dtugdéw, ktorych tgczna wartos¢ wedtug stanu na dzien 31 grudnia
2011, 2012 oraz 2013 roku wynosita odpowiednio 8,2 min zt, 1,1 min zt oraz 0,0 min zt.

Zmiana netto stanu wysokosci rezerwy na VAT od ubezpieczen oraz aktywdw zwigzanych z rezerwg na VAT
wynosita 3,1 min zt, 1,5 min zt oraz 1,1 min z, odpowiednio, w roku 2011, 2012 oraz 2013 i odniesiona byta
na wynik finansowy Grupy i zaliczona zostata do pozostatych kosztéw operacyjnych. W przypadku gdyby
organy podatkowe uznaty, ze w okresie przed grudniem 2010 r. Grupa powinna dolicza¢ VAT do ustug
ubezpieczeniowych fakt ten nie bedzie miat wptywu na wynik finansowy Grupy, gdyz zawigzane rezerwy
pokrywajg cato$¢ ewentualnego zobowigzania wobec Skarbu Panstwa z tytutu wskazanego podatku VAT.
Potencjalna decyzja o rozwigzaniu rezerwy na podatek VAT bedzie miata pozytywny wptyw na pozostate
przychody operacyjne Grupy w kwocie 15,7 min zi.

Sprawa zwigzana z interpretacjg powyzszych przepiséw byta przedmiotem orzeczenia ETS z siedzibg w
Luksemburgu z dnia 17 stycznia 2013 roku w sprawie BGZ Leasing Sp. z 0.0. przeciwko Dyrektorowi Izby
Skarbowej w Warszawie C-224/11. ETS potwierdzit, ze $wiadczenie ustug ubezpieczenia leasingowanego
przedmiotu oraz $wiadczenie samych ustug leasingowych muszg, co do zasady, by¢ uznawane za odmienne i
niezalezne $wiadczenie ustug na potrzeby podatku VAT. W zwigzku z powyzszym, jezeli leasingodawca sam
ubezpiecza leasingowany przedmiot i refakturuje doktadny koszt ubezpieczenia na leasingobiorce, taka
transakcja stanowi, w okolicznosciach opisanych w gtéwnym postepowaniu, transakcje ubezpieczeniowg w
znaczeniu art. 135(1)(a) Dyrektywy Rady 2006/112/WE z dnia 28 listopada 2006 r. w sprawie wspolnego
systemu podatku od wartosci dodanej, co oznacza mozliwos¢ zastosowania stawki VAT zwolnionej. Jednakze
sgdom krajowym pozostawiono rozstrzygniecie kwestii, czy w konkretnych okolicznosciach, transakcje
zawarcia umowy leasingu i ubezpieczenia sg tak scisle zwigzane, ze stanowig jedng ustuge, czy tez stanowig
odrebne ustugi. W wyniku powyzszego orzeczenia, na dzieh publikacji raportu, praktykg organéw skarbowych
jest zasadniczo traktowanie refakturowania kosztéw ubezpieczenia jako zwolnionych z podatku VAT.

W zwigzku z powyzszym orzeczeniem ETS oraz praktykg organéw skarbowych oraz uwzgledniajgc wyroki
sgdéw administracyjnych, w tym we wiasnych sprawach, Grupa zasadniczo wrécita do praktyki sprzed
grudnia 2010 r., tj. refakturowania ustug ubezpieczenia jako ustug zwolnionych z VAT, przy czym zmiana
praktyki dotyczy nowych klientéw oraz klientéw, z ktérymi podpisano odpowiednie aneksy do umow
leasingowych. Aneksy te podpisywane sg sukcesywnie z dotychczasowymi klientami, i celem Grupy jest
catkowite wyeliminowanie przypadkow naliczania VAT od refakturowanych ustug ubezpieczeniowych.

Ponadto, Grupa wystgpita do organdéw skarbowych z wnioskiem o stwierdzenie i zwrot nadptaty VAT
zaptaconego w zwigzku z refakturowaniem ustug ubezpieczeniowych z podstawowg stawkg VAT.
Postepowanie organéw skarbowych zakonczyto sie protokotem otrzymanym w dniu 20 grudnia 2013 roku, w
ktérym organ podatkowy odmowit stwierdzenia nadptaty. Grupa wniosta zastrzezenia do protokotu i bedzie
dalej procedowaé w zakresie swojego wniosku.
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4.5 Kluczowe wskazniki wynikéw

Zarzad ocenia wyniki Grupy i zarzgdza nimi na podstawie m.in. pewnych wskaznikéw rentownosci,
zadiuzenia, skutecznosci wykorzystania kapitatu i wskaznikdw operacyjnych. Tabela ponizej przedstawia
wybrane wskazniki wynikow wykorzystywane przez Zarzad przy analizie dziatalnosci gospodarczej Grupy we
wskazanych okresach.

Za rok zakonczony 31

grudnia

2013 2012
Marza finansowa (tys. PLN)* 60.618 53.064
Marza na amortyzac;ji (tys. PLN)2 (5.689) 2.774
Marza serwisowa (tys. PLN)? 19.411 9.613
Marza na ubezpieczeniach (tys. PLN)* 9.458 7.307
Marza na remarketingu (tys. PLN)5 8.308 3.102
Marza na pozostatych ustugach (tys. PLN)6 1.309 1.012
Marza zysku netto (w %)’ 7,9% 6,1%
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) (w %)8 9,9% 8,1%
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia (w %)9 48,2% 49,0%
Rozmiar floty (liczba pojazdéw bedgcych witasnoscig Grupy)10 22.285 21.932
Rozmiar floty finansowanej przez Grupe objetej ustugami CFM* (liczba pojazdow
bedacych wtasnoscig Grupy) 15.642 15.114
Wskaznik kosztow ogodlnego zarzgdu (w PLN w przeliczeniu na jeden pojazd)11 130 121

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka.

*Rozmiar floty finansowanej przez Grupe objetej minimum dwiema ustugami pozafinansowymi, w tym
wysokomarzowym serwisem mechanicznym.

! Zdefiniowane jako suma: (i) przychodéw odsetkowych z rat umowy leasingu operacyjnego; (ii) odsetek z leasingu
finansowego; (iii) not odsetkowych od nieterminowych ptatnosci; (iv) odsetek od srodkéw na rachunkach bankowych; (v)
odsetek od udzielonych pozyczek; oraz (vi) przychodéw z tytutu réznic kursowych, pomniejszonych o: (i) koszty
odsetkowe; oraz (ii) koszty z tytutu réznic kursowych.
2 Zdefiniowane jako réznica pomiedzy przychodami kapitatowymi z rat uméw leasingu operacyjnego oraz kosztami
amortyzacji przedmiotow leasingu operacyjnego.
% Zdefiniowane jako réznica pomiedzy przychodami z tytutu opfat i prowizji za ustugi serwisowe a kosztami serwisowymi,
kosztami opon oraz kosztami samochodow zastepczych.
* Zdefiniowane jako réznica pomiedzy przychodami z tytutu optat i prowizji za ubezpieczenia oraz prowizji od warsztatow
Eomniejszona 0 koszty ubezpieczeh.

Zdefiniowane jako réznica pomiedzy przychodami ze zbycia przedmiotéow poleasingowych a kosztami zbycia
grzedmiotéw poleasingowych.

Zdefiniowane jako suma: (i) refakturowanych kosztow windykacji i monitoringu; oraz (ii) pozostatych przychodoéw,
[]:)omniejszonych 0: (i) koszty zawarcia umowy; (ii) koszty windykacji; oraz (iii) pozostate koszty.

Zdefiniowane jako iloraz zysku netto oraz przychoddw.

8 Zdefiniowane jako iloraz zysku netto oraz $redniej arytmetycznej kapitatdw wtasnych na poczatek i na koniec danego
okresu.
® Zdefiniowane jako iloraz zobowigzan z tytutu obligacji, pozyczek, kredytdw i innych zobowigzah finansowych oraz
zobowigzan i kapitatow wiasnych.
10 Rozmiar floty bez uwzglednienia pojazdéw bedacych przedmiotem ustugi zarzgdzania flotg.
! Zdefiniowane jako iloraz sredniomiesiecznego kosztu ogdlnego zarzgdu w danym okresie oraz rozmiaru floty na koniec
danego okresu.
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4.6 Zasady sporzadzenia Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy zostatlo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) zatwierdzonymi przez Unie Europejska (,UE”). Na
dzien zatwierdzenia niniejszego raportu do publikacji, biorgc pod uwage toczacy sie w UE proces
wprowadzania standardow MSSF oraz prowadzong przez Grupe Masterlease dziatalnos¢, w zakresie
stosowanych przez jednostki w ramach Grupy Masterlease zasad rachunkowos$ci wystepuje réznica miedzy
standardami MSSF, ktére weszty w zycie, a standardami MSSF zatwierdzonymi przez UE. Spétka skorzystata
z mozliwosci, wystepujgcej w przypadku stosowania Migedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej zatwierdzonych przez UE, zastosowania MSSF 10, MSSF 11, MSSF 12, zmienionego MSR 27
oraz MSR 28 dopiero od okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2014 roku.

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej obejmujg standardy i interpretacje
zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (,RMSR”) oraz Komitet ds.
Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (,KIMSF”).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z zasadg kosztu historycznego, z
wyjatkiem pochodnych instrumentéw finansowych, ktére sg wyceniane wedtug wartosci godziwe;j.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest przedstawione w ztotych (,PLN”), a wszystkie wartosci, o ile nie
wskazano inaczej, podane sg w zitotych.

Walutg funkcjonalng Grupy Masterlease i walutg sprawozdawczg skonsolidowanego sprawozdania
finansowego jest zioty.

Aktywa Grupy Masterlease zostaly zaprezentowane w bilansie wedtug stopnia ptynnosci, natomiast
zobowigzania wedtug terminu wymagalnosci.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej przez Spoétki wchodzgce w sklad Grupy Masterlease w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci przez
okres nie krotszy niz 12 miesiecy od daty bilansowej. Na dzieh publikacji raportu nie stwierdza sie istnienia
okolicznosci wskazujgcych na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez Spétki wchodzace w sktad Grupy
Masterlease.
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4.7 Wyniki dziatalnosci

Ponizsze omowienie przedstawia wybrane pozycje Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego. W celu
uzyskania informacji o zasadach rachunkowosci, na podstawie ktérych sporzgdzane sg historyczne
informacje finansowe Grupy, zob. noty Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

Rok zakonczony 31 grudnia 2013 roku w poréwnaniu z rokiem zakonnczonym 31 grudnia 2012 r.

W ponizszej tabeli przedstawiono skonsolidowane sprawozdania z catkowitych dochodéw Grupy za wskazane
okresy.

Rok zakonczony

31 grudnia Zmiana
2013 2012 2013/2012

tys. PLN (zbadane) (%)
Dziatalnos$¢ kontynuowana
Przychody 557.038 539.490 3,3
Przychody z tytutu leasingu oraz optat dodatkowych 170.422 177.123 (3,8)
Przychody z tytutu prowizji i optat 196.104 202.253 (3,0)
Przychody odsetkowe 39.749 37.771 52
Pozostate przychody finansowe 837 2.553 (67,2)
Przychody ze zbycia przedmiotdéw poleasingowych 143.598 117.812 21,9
Pozostate przychody operacyjne 6.328 1.978 219,8

497.916 496.492 0,3

Koszty
Koszty napraw i serwisow przedmiotow leasingu 165.927 184.321 (10,0)
Amortyzacja przedmiotéw leasingu operacyjnego 122.824 112.218 9,5
Koszty ogdlnego zarzadu 34.798 31.943 8,9
Koszty odsetkowe 32.810 47.176 (30,5)
Pozostate koszty finansowe 2.140 3.921 (45,4)
Koszty zbycia przedmiotéw poleasingowych 135.290 114.710 17,9
Pozostate koszty operacyjne 4,128 2.202 87,5
Zysk brutto 59.121 42.999 37,5
Obcigzenia z tytutu podatku dochodowego (biezacy) (22.121) (20.134) 9,9
Obcigzenia z tytutu podatku dochodowego (odroczony) 6.994 10.181 (31,3)
Zyskl(strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 43.994 33.046 33,1
Zysk/(strata) netto za okres 43.994 33.046 33,1
Calkowite dochody razem 43.994 33.046 33,1

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe.
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W celu oméwienia wynikow dziatalnosci Grupy, przychodom Grupy przyporzadkowano odpowiadajgce im
koszty i wyszczegolniono nastepujgce kategorie wynikéw Grupy na poszczegdlnych produktach: (i) marza
finansowa; (ii) marza na amortyzaciji; (iii) marza serwisowa; (iv) marza na ubezpieczeniach; (v) marza na
remarketingu; oraz (vi) marza na pozostatych ustugach. Suma powyzszych marz i pozostatych przychodow
pomniejszona o koszty ogdlnego zarzadu, odpisy aktualizujgce naleznosci, zmiane stanu rezerwy na VAT
sktada sie na zysk brutto Grupy. Grupa zaprezentowata wyniki z dziatalno$ci w powyzszy sposéb, poniewaz
Zarzad wykorzystuje powyzszy podziat przy analizie dziatalnosci gospodarczej Grupy oraz, w ocenie Zarzadu,
podziat ten pozwala na przedstawienie wynikow z dziatalno$ci w sposob umozliwiajgcy potencjalnym
inwestorom ocene wynikow dziatalnosci Grupy.

W ponizszej tabeli przedstawiono omoéwione powyzej sktadowe zysku brutto Grupy.

Rok zakonczony 31

grudnia Zmiana
2013 2012 2013/2012

tys. PLN (%)
Marza finansowa' 60.618 53.064 14,2
Marza na amortyzacji’ (5.689) 2.774 (305,1)
Marza serwisowa’ 19.411 9.613 101,9
Marza na ubezpieczeniach4 9.458 7.307 29,4
Marza na remarketingu® 8.308 3.102 167,8
Marza na pozostatych usiugach6 1.309 1.012 29,4
Pozostate przychody i koszty’ 3.154 443 612,2
Koszty ogélnego zarzadu (34.798) (31.943) 8,9
Odpisy aktualizujgce naleznosci® (1.518) (837) 81,4
Zmiana wysokosci rezerwy na VAT od ubezpieczen (1.131) (1.535) (26,3)
Zysk brutto 59.121 42.999 37,5

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spétka

! Zdefiniowane jako suma: (i) przychodéw odsetkowych z rat umowy leasingu operacyjnego; (ii) odsetek z leasingu
finansowego; (iii) not odsetkowych od nieterminowych ptatnosci; (iv) odsetek od $rodkéw na rachunkach bankowych; (v)
odsetek od udzielonych pozyczek; oraz (vi) przychodéw z tytutu réznic kursowych, pomniejszonych o: (i) koszty
odsetkowe; oraz (ii) koszty z tytutu réznic kursowych.

2 Zdefiniowane jako réznica pomiedzy przychodami kapitatowymi z rat umow leasingu operacyjnego oraz kosztami
amortyzacji przedmiotow leasingu operacyjnego.

% Zdefiniowane jako réznica pomiedzy przychodami z tytutu optat i prowizji za ustugi serwisowe a kosztami serwisowymi,
kosztami opon oraz kosztami samochodéw zastepczych.

* Zdefiniowane jako réznica pomiedzy przychodami z tytutu optat i prowizji za ubezpieczenia oraz prowizji od warsztatéw
pomniejszona o koszty ubezpieczen.

® Zdefiniowane jako roznica pomiedzy przychodami ze zbycia przedmiotéw poleasingowych a kosztami ze zbycia
przedmiotow poleasingowych.

® Zdefiniowane jako suma: (i) refakturowanych kosztow windykacji i monitoringu; oraz (ii) pozostatych przychoddw,
pomniejszonych o: (i) koszty zawarcia umowy; (ii) koszty windykacji; oraz (iii) pozostate koszty.

" Zdefiniowane jako suma: (i) pozostatych przychodéw (sposréd pozostatych przychoddéw finansowych) oraz (i)

pozostatych (sposréd pozostatych przychodéw operacyjnych) oraz (iii) rozwigzanie rezerwy na badanie sprawozdan
pomniejszonych o: (i) pozostate koszty (sposrdd pozostatych kosztéw finansowych); (ii) zawigzanie rezerwy emerytalne;j;
(iif) zawigzanie rezerwy na badanie sprawozdan; (iv) amortyzacje relacji z klientami; oraz (v) pozostate koszty (sposréd
pozostatych kosztéw operacyjnych).

8  Zdefiniowane jako suma: (i) odwrdconych odpiséw aktualizacyjnych dotyczgcych leasingu finansowego i (ii)

dodatkowych przychoddw zwigzanych z zakonczeniem uméw (ksiegowo prezentowanych jako umorzenie zobowigzan
wobec klientéw) pomniejszonych o sume: (i) spisanych w straty naleznosci z tytutu leasingu finansowego (ii) utworzonych
odpiséw aktualizacyjnych z tytutu leasingu finansowego; (iii) utworzonych odpiséw aktualizacyjnych z tytulu leasingu
operacyjnego; (iv) spisanych w straty naleznosci z tytutu leasingu operacyjnego.
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Marza finansowa Rok zakonczony 31

grudnia Zmiana
2013 2012 2013/2012

tys. PLN

(zbadane) (%)
Przychody finansowe 93.474* 100.394* (6,9)*
Przychody odsetkowe z rat umowy leasingu operacyjnego 53.287* 62.132* (14,2)
Odsetki z leasingu finansowego 37.952 36.766 3,2
Noty odsetkowe od nieterminowych ptatnosci 1.797 1.005 78,8
Odsetki od srodkéw na rachunkach bankowych 398 399 (0,3)
Odsetki od udzielonych pozyczek 39 89 (56,6)
Réznice kursowe 1 3 (62,5)
Koszty finansowe (32.856)* (47.330)* (30,5)*
Odsetki od obligacji 0 (12.039) (100,0)
Odsetki od kredytéw (31.634) (35.128) 9,9
Optaty administracyjne dotyczgce obstugi finansowania (2.1270) (0) -
Odsetki od pozostatych zobowigzan (6) (10) (41,3)
R&znice kursowe (46) (154) (70,1)
Marza finansowa 60.618* 53.064* 14,2

Zrédio: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spotka.

* Dane niebedace przedmiotem badania ani przegladu biegtego rewidenta.

Marza finansowa stanowi réznice pomiedzy przychodami odsetkowymi Grupy oraz kosztami odsetkowymi
ponoszonymi przez Grupe. Gtéwnymi elementami skladowymi przychodéw odsetkowych sg nalezne Grupie
odsetki z tytulu oprocentowania naleznosci leasingowych Grupy (zaréwno naleznosci z tytutu leasingu
operacyjnego jak i leasingu finansowego). Natomiast gldwnym elementem kosztéw odsetkowych Grupy sg
odsetki z tytutu oprocentowania zobowigzan finansowych Grupy (zobowigzania z tytutu obligacji, pozyczek,
kredytéw i innych zobowigzan finansowych). Ponadto, na marze finansowg wptywajg przychody i koszty
finansowe wynikajgce z réznic kursowych.

W 2013 roku marza finansowa Grupy wzrosta o 7,6 min z, tj. o 14,2%, do poziomu 60,6 min zt z 53,1 min z
osiggnietych w 2012 roku.

W analizowanym okresie najistotniejszymi sktadnikami przychodéw finansowych Grupy byty przychody
odsetkowe z rat umowy leasingu operacyjnego oraz odsetki z leasingu finansowego.

W 2013 roku przychody odsetkowe z rat umowy leasingu operacyjnego spadty o 8,8 min z, tj. 0 14,2%, do
poziomu 53,3 min zt z 62,1 min zt osiggnietych w 2012 roku. Spadek ten wynikat gtéwnie z nizszego
oprocentowania umoéw leasingu operacyjnego w 2013 roku. Srednia stawka redyskonta weksli, bedaca
stawkg referencyjng dla umow leasingu operacyjnego ze zmiennym oprocentowaniem w 2013 roku wynosita
3,19%, natomiast w 2012 r. wynosita 4,86%. Natomiast $redni stan srodkéw transportu w najmie (netto)
(obliczony jako $rednia arytmetyczna stanu na poczatek i na koniec okresu) nie zmienit sie znaczagco w
analizowanym okresie i wyniést 515,9 min zt w 2012 roku oraz 515,3 min zt w 2013 roku.

W 2013 roku odsetki z leasingu finansowego wzrosty o 1,2 min z, tj. 0 3,2%, do poziomu 38,0 min zt z 36,8
min zt osiggnietych w 2012 roku. Wzrost ten wynikat gtéwnie ze wzrostu Sredniego poziomu naleznosci (netto)
z tytutu leasingu finansowego (obliczonego jako $rednia arytmetyczna stanu na poczatek i na koniec okresu),
ktory w 2012 r. wyniést 360,4 min zt, natomiast w 2013 roku wynidst 370,8 min zt. Wzrost ten nastgpit, miedzy
innymi, w wyniku nabycia portfela naleznosci leasingowych Bawag. Efekt powyzszego wzrostu poziomu
naleznosci z tytutu leasingu finansowego na wzrost odsetek z tytutu leasingu finansowego, zostat
skompensowany nizszym oprocentowania uméw leasingu finansowego w 2013 roku. Srednia stopa
redyskonta weksli, bedgca stawkag referencyjng dla umoéw leasingu finansowego ze zmiennym
oprocentowaniem w 2013 roku wynosita 3,19%, natomiast w 2012 roku wynosita 4,86%.
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W analizowanym okresie najistotniejszym sktadnikiem kosztéw finansowych Grupy byty koszty odsetkowe,
ktére spadty o 14,4 min z, tj. o 30,5%, do poziomu 32,8 min zt w 2013 roku z 47,2 min zt w 2012 roku.
Spadek ten wynikat gtéwnie ze spadku kosztéw odsetek od obligacji (spadek o 12,0 min zt). Powyzsza
zmiana byta zwigzana z refinansowaniem przez Grupe obligacji za pomocg kredytu bankowego, ktére miato
miejsce w marcu 2012 roku. W ramach powyzszego refinansowania sptacono 393,5 min zt zobowigzan Grupy
z tytutlu obligacji i Grupa uzyskata kredyt w takiej samej wysokosci. W konsekwencji obnizono koszty
finansowania Grupy, ktére w przypadku obligacji wynosity WIBOR 6M powiekszony o marze w wysokosci 6,5
p.p., natomiast w przypadku kredytu wynoszg WIBOR 1M powigkszony o marze w wysokosci od 2,25 do 2,40
p.p., ktéra w wyniku zawarcia aneksu w czerwcu 2013 roku zostata obnizona do poziomu od 2,05 p.p. do 2,25
p.p. Ponadto na spadek kosztéw odsetkowych w 2013 roku wptynagt spadek sredniej stawki WIBOR 1M z
4,78% w 2012 r. do 3,03% w 2013 roku.

Marza na amortyzaciji

Rok zakonczony 31

grudnia Zmiana
2013 2012 2013/2012
tys. PLN
(zbadane) (%)
Przychody kapitatowe z rat umowy leasingu operacyjnego 117.135* 114.992* 1,9*
Amortyzacja przedmiotow leasingu operacyjnego 122.824 112.218 9,5
Marza na amortyzacji (5.689)* 2.774* (305,1)*

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spoétka.
* Dane niebedace przedmiotem badania ani przegladu biegtego rewidenta.

Marza na amortyzacji oznacza réznice pomiedzy przychodami kapitatowymi z rat uméw leasingu
operacyjnego oraz kosztami amortyzacji przedmiotéw leasingu operacyjnego. Oczekiwany przez Grupe
poziom marzy na amortyzacji zdefiniowanej w powyzszy sposéb jest ujemny i zblizony do zera, poniewaz
przychody i koszty skladajgce sie na marze na amortyzacji powinny sie, co do zasady kompensowacé. Koszty
amortyzacji przedmiotéw leasingu operacyjnego mogg podlega¢ zmianom zaleznym od wycen wartosci
rezydualnej dokonywanych okresowo przez Grupe, i wptywajg na zmniejszenie bgdz zwigkszenie stawek
amortyzacji w przyszitosci.

W 2013 roku marza na amortyzacji Grupy spadta o 8,5 min zt i Grupa poniosta strate na amortyzacji w
wysokosci 5,7 min zt w poréwnaniu z zyskiem na amortyzacji w wysokosci 2,8 min zt w 2012 roku. Spadek ten
wynikat ze zwiekszenia odpisdbw amortyzacyjnych przedmiotdw leasingu operacyjnego w zwigzku z
dokonanym w trakcie roku 2013 przeglagdem warto$ci rezydualnych.

W 2013 roku przychody kapitatowe z rat uméw leasingu operacyjnego Grupy wzrosty o 2,1 min z, tj. 0 1,9%,
do poziomu 117,1 min zt z 115,0 min zt w 2012 roku. W 2013 roku koszty amortyzacji przedmiotéw leasingu
operacyjnego wzrosty o 10,6 min z, tj. o 9,5%, do poziomu 122,8 min zt z 112,2 min zt w 2012 roku.
Powyzszy wzrost wynikat m.in. z innej struktury uméw leasingu operacyjnego i zwiekszenia odpiséw
amortyzacyjnych pojazdéw w oparciu o wyniki dokonanych w czerwcu 2013 roku przewidywanych wycen
pojazdoéw na termin zakohczenia umow leasingu operacyjnego.
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Marza serwisowa
Rok zakonczony 31

grudnia Zmiana
2013 2012 2013/2012
tys. PLN
(zbadane) (%)
Przychody z tytutu optat i prowizji za ustugi serwisowe 77.319 70.476 9,7
Koszty serwisowe (43.815) (50.403) (13,1)
Koszty opon (12.609) (9.007) 40,0
Koszty samochodéw zastepczych (1.484) (1.453) 2,2
Marza serwisowa 19.411* 9.613* 101,9*

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spotka.

* Dane niebedgce przedmiotem badania ani przegladu biegtego rewidenta.

Marza serwisowa stanowi rdéznice pomiedzy przychodami Grupy wynikajagcymi z otrzymanych opfat
serwisowych a kosztami ponoszonymi przez Grupe w zwigzku z ustugami serwisowymi Swiadczonymi na
rzecz klientow (takimi jak przeglady techniczne i naprawy pojazdéw, 24 — godzinny serwis mechaniczny,
samochody zastepcze i inne).

Wzrost przychoddéw z tytutu optat i prowizji za ustugi serwisowe oraz kosztow serwisowych wynikat ze
zwiekszenia floty pojazdow finansowanej przez Grupe objetej ustugami CFM (w skitad ktérych wchodzg co
najmniej dwie ustugi pozafinasowe, w tym wysokomarzowa ustuga serwisu mechanicznego) z 15.114 wediug
stanu na dzien 31 grudnia 2012 r. do 15.642 wedtug stanu na dzieh 31 grudnia 2013 roku

W 2013 roku marza serwisowa Grupy wzrosta o 9,8 min z, tj. o 101,9%, do poziomu 19,4 min zt z 9,6 min z
w 2012 roku. Wzrost marzy serwisowej w analizowanym okresie wynikat ze wzrostu przychodéw z tytutu
ustug serwisowych przy jednoczesnym obnizeniu jednostkowych kosztow serwisowych wynikajgcych z
procesu konsolidacji napraw serwisowych i efektu skali, co pozwolito Grupie uzyskaé korzystniejsze ceny
nabywanych ustug serwisowych.

Marza na ubezpieczeniach Rok zakonczony 31

grudnia Zmiana

2013 2012 2013/2012

tys. PLN

(zbadane) (%)
Przychody z tytutu opfat i prowizji za ubezpieczenia 113.130 123.994 (8,8)
Przychody z tytutu prowizji od warsztatow 1.467 3.762 (61,0)
Koszty ubezpieczen (105.139) (120.449) (12,7)
Marza na ubezpieczeniach 9.458* 7.307* 29,4*

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spoétka.

* Dane niebedgce przedmiotem badania ani przegladu biegtego rewidenta.

Marza na ubezpieczeniach stanowi réznice pomiedzy przychodami Grupy wynikajgcymi z otrzymanych optat
ubezpieczeniowych a kosztami ponoszonym przez Grupe w zwigzku z ubezpieczeniem przedmiotéw
leasingu. Na przychody ubezpieczeniowe sktadajg sie miesieczne, umowne optaty ubezpieczeniowe,
refaktury kosztéw ubezpieczenia oraz otrzymane odszkodowania z tytutu szkéd komunikacyjnych. Natomiast
kosztami Grupy sa koszty zwigzane z ubezpieczeniem przedmiotéw leasingu oraz koszty napraw
samochoddw po szkodach komunikacyjnych.

W 2013 roku marza na ubezpieczeniach Grupy wzrosta 0 2,2 min z, tj. 0 29,4%, do poziomu 9,5 min zt z 7,3
min zt w 2012 roku. Powyzszy wzrost wynikat z szybszego tempa spadku kosztoéw ubezpieczen niz spadku
przychodow z tytutu prowizji i optat za ubezpieczenia. Szybsze tempo spadku kosztéw ubezpieczenia

ynikato z silnej konkurencji na rynku ubezpieczen, ktéra doprowadzita do spadku cen polis
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ubezpieczeniowych, ktérych zakup jest kosztem dla Grupy. Wzrost marzy ubezpieczeniowej wynikat rowniez
Z pobierania przez Grupe optat za spowodowanie szkody przez klientow.

Marza na remarketingu

Rok zakonczony 31

grudnia Zmiana
2013 2012 2013/2012
tys. PLN
(zbadane) (%)
Przychody z remarketingu 143.598 117.812 21,9
(Przychody ze zbycia przedmiotéw poleasingowych)
Koszty remarketingu (135.290) (114.710) 17,9
(Koszty zbycia przedmiotéw poleasingowych)
Marza na remarketingu 8.308* 3.102* 167,8*

Zrédho: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe, Spotka.

* Dane niebedace przedmiotem badania ani przegladu biegtego rewidenta.

Marza na remarketingu stanowi nadwyzke przychodoéw Grupy zwigzanych ze sprzedazg pojazdéw Grupy,
ktére po zakonczeniu umowy leasingu nie zostaty nabyte przez klientéw nad kosztami sprzedazy tych
pojazdéw odpowiadajgcymi ich wartosci bilansowe;.

Wzrost przychoddw i kosztéw remarketingu w 2013 roku w poréwnaniu do 2012 roku wynikat z wigkszej liczby
sprzedanych przez Grupe pojazdow.

W 2013 roku marza na remarketingu wzrosta o 5,2 min z, tj. o 167,8%, do poziomu 8,3 min zt z 3,1 min zt w
2012 roku. Wzrost marzy na remarketingu wynikat gtéwnie z poprawy procesu sprzedazy polegajgcego na
skonsolidowaniu sprzedazy samochoddéw w mniejszej liczbie punktdow sprzedazy oraz stosowania przez
Grupe polityki pobierania od klientow optat za nadmierng eksploatacje pojazdéw.

Koszty ogdlnego zarzadu Rok zakonczony 31
grudnia Zmiana
2013 2012 2013/2012

tys. PLN

(zbadane) (%)
Ustugi obce 17.198 16.157 6,4
Wynagrodzenia 13.050 11.894 9,7
Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia 1.946 1.733 12,3
Amortyzacja srodkow trwatych wiasnych 2.052 2.004 2,4
Pozostate koszty 551 155 256,0
Koszty ogdinego zarzadu, razem 34.798 31.943 8,9

Zrédio: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe.

W 2013 roku koszty ogdlnego zarzadu Grupy wzrosty o 2,9 min z, tj. o 8,9%, do poziomu 34,8 min zt z 31,9
min zt w 2012 roku. Wzrost ten wynikat gtéwnie ze wzrostu kosztéw ustug obcych o 1,0 min z, tj. o 6,4%.
Wzrost kosztéw ustug obcych wynikat przede wszystkim z poniesionych przez Grupe kosztéw ustug
doradczych, zwigzanych z realizacjg jednorazowych projektéw.

Wynik brutto

W wyniku wyzej omoéwionych zmian w przychodach i kosztach Grupy w 2013 roku, zysk brutto wzrést o 16,1
min zt, tj. 0 37,5%, do poziomu 59,1 min zt z 43,0 min zt w 2012 roku.
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Podatek dochodowy

W 2013 roku Grupa wykazata obcigzenie z tytutu podatku dochodowego w kwocie 15,1 min zt. Na podatek
dochodowy Grupy miat wptyw podatek biezacy, ktory wynosit 22,1 min zt oraz podatek odroczony wptywajgcy
na zmniejszenie tgcznego obcigzenia podatkowego w wysokosci 7,0 min zi. Efektywna stawka podatkowa w
2013 roku wynosita 25,6%, natomiast nominalna stawka podatku dochodowego od oséb prawnych wynosi
obecnie w Polsce 19%. Roznica miedzy efektywng stawkg podatkowg a nominalng stawka, ktéra powstata w
2013 roku wynikata przede wszystkim z przeprowadzonej w biezgcym okresie korekty rozliczen podatku
dochodowego od o0séb prawnych za rok 2010, zwigzanej z przeksztatceniami wlasnosciowymi dokonanymi w
2010r.

Grupa szacuje, ze przyszte kwoty do opodatkowania powinny by¢ wystarczajgce do pokrycia réznic
przejsciowych. Analiza potwierdzita mozliwos¢ odzyskania aktywa z tytutu podatku odroczonego ujetego w
skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowe;j.

Zysk netto

W 2013 roku zysk netto wzrést o 10,9 min zt do poziomu 44,0 min zt w poréwnaniu z zyskiem netto w
wysokoséci 33,0 min zt w 2012 roku.

5. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen

Wystgpienie jakiegokolwiek lub kilku z wymienionych ryzyk samodzielnie lub w potgczeniu z innymi
okolicznosciami moze miec istotny, niekorzystny wplyw w szczegolnosci na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje
finansowg oraz wyniki dziatalnosci. Kolejnos¢é, w jakiej ryzyka zostaty przedstawione ponizej, nie
odzwierciedla prawdopodobienstwa ich wystgpienia ani ich natezenia lub znaczenia.

Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy i otoczeniem rynkowym.
Grupa moze by¢ narazona na negatywne skutki regionalnej oraz globalnej dekoniunktury.

Wyniki operacyjne Grupy sg w duzym stopniu zalezne od popytu na ustugi leasingowe oraz ustugi CFM, a
takze od dostepu do kapitatu, na co majg wptyw ogdlne i regionalne warunki gospodarcze. Przewaznie
dekoniunktura na rynku regionalnym lub globalnym skutkuje spadkiem popytu oraz trudniejszym dostepem do
kapitatu, jednoczes$nie zmuszajgc klientbw do ograniczania kosztéw, co przektada sie na mniejsze
zainteresowanie zakupem nowych pojazdéw, jednakze moze prowadzi¢ to do poszukiwania tahnszych i
bardziej efektywnych sposobéw budowy floty, np. poprzez outsourcing. Ponadto moze wptywa¢ na
zaostrzenie konkurencji w branzy, skutkujgcg m.in. presjg cenowg i warunkami oferowanych ustug i
produktéw, wptywajgc na pogarszanie marz osigganych przez spétki leasingowe. Swiatowy kryzys finansowy i
gospodarczy, ktéry rozpoczagt sie w 2008 roku, wywart negatywny wptyw na popyt na ustugi leasingowe i
ustugi CFM. Pomimo poprawy koniunktury w ostatnim czasie, nie mozna catkowicie wykluczy¢ ryzyka
wystgpienia nieprzewidywalnych negatywnych skutkéw takiego kryzysu na kondycje branzy leasingowej ani
wystgpienia kolejnych okreséw stagnacji wzrostu gospodarczego, dekoniunktury czy recesji w gospodarce
Swiatowej lub polskiej. Trudnodci w dostepie do kapitatu mogg skutkowaé zmniejszong zdolnoscig do
zawierania umoéw leasingowych lub umoéw na ustugi CFM w liczbie, jaka zaspokajataby popyt na rynku.
Konsekwencjg wystgpienia takich trudno$ci moze byé zmniejszenie udziatu Grupy w rynku na rzecz jej
bezposrednich konkurentéw albo na rzecz podmiotéw oferujgcych alternatywne sposoby finansowania
zakupu pojazdéw, co moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa,
wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju.

Grupa moze by¢ narazona na ryzyko rosngcej konkurencji ze strony podmiotéw dziatajacych na
podobnych rynkach w Polsce.

Grupa konkuruje na rynku ustug leasingowych (leasing finansowy i operacyjny) i na rynku ustug CFM, ktére
charakteryzujg sie wysokg konkurencyjnoscig. Na rynku ogdélnych ustug leasingowych Grupa konkuruje z
innymi spotkami leasingowymi nalezagcymi do grup kapitatowych instytucji bankowych. Poniewaz Grupa nie
jest czescig grupy kapitatowe] instytucji bankowej, uzyskuje srodki niezbedne miedzy innymi do zakupu
leasingowanych samochodow od instytucji bankowych, przypuszczalnie ponoszac wyzsze koszty pozyskania
kapitatu niz wiekszos$¢ jej konkurentdw powigzanych bezposrednio lub posrednio z instytucjami bankowymi i
ajgcych znacznie tatwiejszy dostep do niezbednego kapitatu. Na rynku ustug CFM, na ktérym oferowane sg
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ustugi znacznie bardziej ztozone niz sam leasing, Grupa konkuruje z producentami samochodow
prowadzacymi wiasne spolki leasingowe, w coraz wiekszym stopniu z podmiotami zaleznymi wobec
miedzynarodowych podmiotéw oraz ze spoétkami z Europy Zachodniej zaangazowanymi w $wiadczenie
podobnych ustug CFM. Na obydwu rynkach Grupa doswiadczyta stosowania przez jej konkurentéw nisko-
marzowej polityki cenowej. Grupa nie moze wykluczyé, ze w przysztosci utraci czasowo lub na state swdj
obecny udziat w rynku z powodu podobnych decyzji konkurentéw Grupy dotyczgcych ustalania cen.

Wiele miedzynarodowych podmiotéw dziatajgcych na rynku ustug leasingowych i na rynku ustug CFM nie
prowadzi dziatalnosci w Polsce. Ich wejscie na polski rynek nie jest ograniczone zadnymi przeszkodami
prawnymi ani administracyjnymi i jezeli nastgpi, moze spowodowaé wzrost konkurencji na rynku ustug
podobnych do ustug $wiadczonych przez Grupe. W przysziosci obecni i nowi konkurenci Grupy mogg mieé
dostep do tanszego finansowania lub do wiekszych zasobdw marketingowych niz zasoby Grupy i w
rezultacie, w przypadku powodzenia, mogg pozyskac lub zwiekszy¢ swdj udziat w rynku, na ktérym Grupa
prowadzi dziatalnos¢. Dodatkowo, biorgc pod uwage aktualny trend do tgczenia sie podmiotéw na rynku ustug
CFM, Grupa nie moze wykluczy¢, ze jej konkurenci nie dokonajg konsolidacji, co moze wzmocni¢ ich pozycje
rynkowg. Jezeli Grupa nie bedzie zdolna do skutecznego konkurowania na rynku ustug leasingowych lub na
rynku ustug CFM, moze utraci¢ swoj udziat w rynku, co moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢
Grupy, jej sytuacje finansowg, wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju.

Grupa moze by¢ narazona na ryzyko negatywnego wplywu wzrostu prywatnego importu uzywanych
samochodoéw

Grupa leasinguje przede wszystkim nowe samochody i dodatkowo $wiadczy ustugi CFM. W przypadku umow
leasingu finansowego klient przewaznie nabywa samochdd, ptacgc ostatnig rate leasingowg (optata korcowa)
na koniec okresu leasingowania. Po wygasnieciu umow leasingu operacyjnego nalezagce do Grupy
samochody sg sprzedawane na rynku wtérnym (poprzez kanaty sprzedazy detalicznej albo hurtowej) i w
konsekwencji Grupa jest narazona na wahania cen pojazdéw na rynku samochodéw uzywanych. Grupa stara
sie zbywaé swoje pojazdy raczej za posrednictwem kanatu sprzedazy detalicznej, poniewaz w ten sposob
osigga zwykle wyzsze ceny sprzedazy w poréwnaniu z cenami uzyskiwanymi w sprzedazy hurtowej. Na dzien
31 grudnia 2013 roku ceny sprzedazy osiggniete przez Grupe w ramach sieci sprzedazy detalicznej stanowity
srednio 111,8% wartosci samochoddéw okreslonej przez Eurotax Carwert, natomiast w ramach sieci
sprzedazy hurtowej 101,5% tej wartosci. W 2013 roku 31% poleasingowych pojazdéw Grupy zostato
sprzedanych w ramach sprzedazy detalicznej, a 69% poprzez sprzedaz hurtowg. Polski rynek sprzedazy
samochodow jest bardzo zmienny i uzalezniony od wielu czynnikow, z ktérych jednym z najwazniejszych jest
skala importu samochoddéw uzywanych. Rosngca liczba samochodéw importowanych moze spowodowac
spadek popytu na nowe samochody oraz na uzywane samochody poleasingowe, a tym samym na
samochody poleasingowe oferowane przez Grupe. Ponadto wzrost podazy importowanych samochodéw
moze doprowadzi¢ do spadku cen samochodéw na rynku wtdérnym, potencjalnie nawet ponizej wartosci
rezydualnych pojazdoéw okreslanych w umowach leasingowych Grupy. Taka sytuacja moze narazi¢ Grupe na
straty ponoszone w ramach sprzedazy poleasingowych pojazdéw, a w konsekwencji moze mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej pozycje finansowg, wyniki dziatalnos$ci i perspektywy rozwoju.

Grupa narazona jest na ryzyko spadku wartosci rezydualnej

W ramach prowadzonej dziatalno$ci Grupa jest narazona na ryzyko zwigzane z procesem szacowania
wartosci rezydualnej leasingowanych samochoddw, stanowigcej oczekiwang warto$¢ pojazdu na koniec
okresu leasingu. Ryzyko dotyczgce wartoéci rezydualnej istnieje w przypadku umow leasingu operacyjnego
(tj. umow FSL i niektérych umow semi-FSL) zawartych przez Grupe (59,8% floty Grupy na dzien 31 grudnia
2013 roku), poniewaz zatozona warto$¢ rezydualna pojazdu stanowi podstawowy czynnik uwzgledniany przy
ustalaniu cen produktéw CFM. W zwigzku z tym, ze ceny ustug CFM w umowach okreslane sg z gory,
wszelkie ujemne zmiany zatozonej pierwotnie wartosci rezydualnej pojazdu mogg skutkowa¢ powstaniem
istotnych strat dla Grupy. Szacowania wartosci rezydualnej floty Grupy dokonywane sg na podstawie wycen
podmiotéw zewnetrznych, takich jak Eurotax. Prognozy przysztej wartosci samochodéw mogg rézni¢ sie od
faktycznych wartosci rynkowych w chwili sprzedazy pojazdéw. Grupa nie ma wptywu na metodologie
stosowang przez podmioty takie jak Eurotax na potrzeby sporzadzania ich katalogdw wycen. Zmiany
stosowanej metodologii wycen na przestrzeni lat mogg wptyngé na poréwnywalnos¢ wycen w réznych
okresach, co z kolei moze mie¢ negatywny wptyw na efektywnosé stosowanego przez Grupe systemu
monitorowania wartosci rezydualnej jej floty samochodowej oraz moze utrudni¢ poréwnanie wynikow Grupy
sigganych w kolejnych okresach finansowych.
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Jezeli Grupa nie zbedzie pojazdéw przynajmniej za cene réwng zatozonej w danej umowie wartosci
rezydualnej na koniec okresu leasingu, moze poniesc¢ straty, ktére mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na jej
dziatalnos$é, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju.

Potencjalne obnizenie jakosci portfela uméw moze negatywnie wptynaé na Grupe

Grupa jest podmiotem finansujgcym w dwustronnych umowach leasingowych, a tym samym moze byé
narazona na ryzyko kredytowe swoich klientéw. Grupa ocenia wiarygodnos¢ finansowg swoich potencjalnych
klientéw przed zawarciem umowy, tym samym szacujgc odnoszgce sie do nich ryzyko kredytowe. Ryzyko
kredytowe moze powstaé, gdy klienci Grupy przestang terminowo sptaca¢ raty leasingowe oraz inne
naleznosci z powodu ich pogarszajgcej sie sytuacji finansowej. Niekorzystna sytuacja finansowa klientow
Grupy moze mie¢ z kolei negatywny wpltyw na sytuacje finansowg i gospodarczg Grupy przy rosngcym
wskazniku nieregularnych naleznosci leasingowych w jej skonsolidowanym bilansie z powodu utraty przez
klientéw zdolnosci do wykonywania zobowigzan wobec Grupy z tytutu uméw leasingowych, a takze ze
wzgledu na wzrost wartosci przeterminowanych ptatnosci i liczby przypadkéw naruszen umow. Ponadto
niekorzystna sytuacja klientéw Grupy moze skutkowaé stratami i brakiem wplywu srodkéw pienieznych do
Grupy w wyniku zwiekszajacych sie kosztéw finansowych spowodowanych zwiekszeniem rezerw na pokrycie
zmniejszajgcych sie wptywow finansowych. Ryzyko kredytowe moze wzrosnaé, jezeli portfel pojazdéw nie
bedzie odpowiednio zdywersyfikowany, a baza klientéw bedzie wzglednie jednolita. W takiej sytuaciji
pogorszenie warunkéw ekonomicznych lub obnizenie koniunktury wptynie jednakowo na catg baze klientow
Grupy. Obnizenie jakosci portfela uméw oraz brak lub nieadekwatno$¢ wewnetrznych procedur zarzgdzania
ryzykiem kredytowym mogg wywrze¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa,
wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju.

Grupa moze nie wykorzystaé przewag wynikajacych z Programéw Private Label Grupy

Grupa jest strong kilku Programéw Private Label z dealerami samochodowymi i importerami marek, takich jak
Opel, Hyundai i Seat. Ponadto Grupa zamierza stworzy¢ nowe programy Private Label z innymi producentami
samochoddéw. Programy te przyczyniajg sie do rozwijania relacji z dealerami i importerami okreslonych marek
samochodow, zapewniajgc Grupie dodatkowe mozliwosci wzrostu poprzez kierowanie oferty do nowych
potencjalnych klientdw. Aktualne programy obowigzujg przez rok, trzy lata lub zawierane sg na czas
nieokreslony z trzymiesiecznym okresem wypowiedzenia. Nie mozna zapewni¢, ze Grupa nadal bedzie
efektywnie zarzgdzata istniejgcymi Programami Private Label lub bedzie w stanie je przedtuzy¢ albo odnowic
po uptywie terminu ich obowigzywania, jak réwniez ze nie zostang one wypowiedziane ani ze uda sie jej
zawrze¢ nowe programy Private Label, ani tez, ze poprzez istniejgce juz lub nowe programy wykorzysta
przewage wynikajgcg z mozliwosci pozyskania istotnego udziatu w rynku, jakie oferujg te programy, co moze
mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej pozycje finansowa, wyniki dziatalnosci i perspektywy
rozwoju.

Niepowodzenie we wspéltpracy z dealerami samochodéw moze negatywnie wplynaé na Grupe

Grupa dystrybuuje swoje produkty m.in. za posrednictwem sieci ponad 400 dealeréw samochodéw. Scista
wspétpraca Grupy z dealerami samochoddéw umozliwia Grupie uzyskanie dostepu do szerokiej grupy nowych
potencjalnych klientéw i ma istotne znaczenie dla dziatalnosci Grupy. Ponadto, Scista wspétpraca z dealerami
samochodowymi stanowi istotng cze$c¢ polityki dystrybucji ustug Grupy. Na dzien 31 grudnia 2013 roku 53%
uméw leasingowych Grupy zostato zawartych za posrednictwem dealerow samochodéw. Wszelkie
niepowodzenia programu sprzedazy ustug za posrednictwem sieci dealerskiej realizowanego przez Grupe
mogg mie¢ negatywny wptyw na przychody Grupy, a takze mogg spowodowaé utrate korzystnej pozycji
Grupy w zakresie negocjowania cen i upustéw na pozyskiwane ustugi, co z kolei moze mieé istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg, wyniki dziatalno$ci i perspektywy rozwoju.

Koszty utrzymania pojazdow moga by¢ wyzsze od zakladanych przez Grupe

W przypadku Leasingu z Ustugami, Grupa jest strong dwustronnych umoéw dtugoterminowych ze swoimi
klientami, na podstawie ktérych klienci Grupy majg zagwarantowane state ceny na konkretne ustugi CFM
przez caty okres leasingu. Ceny za ustugi CFM oferowane przez Grupe ustalane sg gtéwnie na podstawie
zatozen zwigzanych z oczekiwanym kosztem utrzymania pojazdéw w calym okresie danej umowy CFM
opracowanych na bazie wieloletniego doswiadczenia Grupy na rynku ustug CFM oraz przewidywanego

30



ksztattowania sie cen w przysziosci. Koszty utrzymania pojazdéw ponoszone przez Grupe mogg podlegaé
wahaniom, jednak Grupa stara sie to zminimalizowaé zawierajgc z dostawcami ustug dtugoterminowe umowy
dotyczace statej wysokosci rabatéw w stosunku do stawek cennikowych oraz statej wysokosci stawki
roboczogodziny w stosunku do stawek cennikowych. Jezeli jakiekolwiek zatozenia Grupy dotyczgce
ponoszonych przez nig kosztow w zwigzku ze $wiadczeniem ustug CFM okaza sie nieprawidiowe, Grupa
moze nie mie¢ mozliwosci wypracowania oczekiwanych zyskéw z ustug CFM, co moze miec istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju.

Grupa moze nie zrealizowa¢ swojej strategii

Grupa moze nie osiggng¢ planowanych celéw strategicznych z uwagi na czynniki wewnetrzne i zewnetrzne,
bedgce poza kontrolg Grupy, o charakterze gospodarczym, regulacyjnym, prawnym, finansowym lub
operacyjnym. W szczegolnosci Grupa moze nie by¢ zdolna do utrzymania swojego udziatu w rynku, jezeli nie
uda jej sie pozyska¢ nowych klientdw lub spetni¢ oczekiwan obecnych klientéw Grupy, na co moze mie¢ w
szczegolnosci wptyw: (i) wieksza konkurencja; (ii) brak mozliwosci przediuzenia, odnowienia istniejacych
Programéw Private Label lub zawarcia nowych programoéw Private Label; lub (iii) niezidentyfikowanie na rynku
lub brak mozliwosci nabycia odpowiednich nowych przedsiebiorstw lub portfeli klientéw, spetniajgcych kryteria
Grupy. Ponadto aktualny trend outsourcingu zarzadzania flotg samochodowg przez duze oraz mate i srednie
przedsiebiorstwa moze odwrdci¢ sie lub moze nie dojs¢ do spodziewanej konwergencji struktury metod
finansowania nabycia samochodéw pomiedzy Polskg a bardziej rozwinietymi rynkami europejskimi. W
rezultacie Grupa moze nie mie¢ mozliwosci zwiekszenia udziatu w ustugach CFM bardziej rentownych ustug
pozafinansowych oferowanych przez Grupe w ramach produktow FSL, semi-FSL i FM. W konsekwenciji
Grupa moze nie utrzymac zbilansowanego portfela produktéw Leasingu z Ustugami oraz Leasingu. Grupa
moze by¢ zobowigzana do zaangazowania wiekszych niz przewidziata $rodkéw finansowych i zasobow
ludzkich potrzebnych do wdrozenia swojej strategii. W rezultacie efekty i koszty strategii Grupy moga istotnie
rézni¢ sie od oczekiwanych.

Jezeli Grupa nie wdrozy swojej strategii zgodnie z zamierzeniami lub koszty takiego wdrozenia bedg wyzsze
niz oczekiwano, moze to miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej pozycje finansowg, wyniki
dziatalnosci i perspektywy rozwoju.

Grupa jest narazona na ryzyko zmiany stop procentowych i ryzyko kursowe

Zmiany stép procentowych i innych parametrow rynkéw finansowych miaty historycznie i bedg mialy w
przysztosci wptyw na dziatalno$¢ Grupy. Stopy procentowe sg w znacznym stopniu podatne na zmiany wielu
czynnikéw, w szczegdlnosci Swiatowych i krajowych uwarunkowan gospodarczych i politycznych, a takze
innych czynnikéw, ktére znajdujg sie poza kontrolg Grupy. Wahania stép procentowych mogg doprowadzi¢ do
wzrostu kosztéw finansowych, ktére nie zawsze mogg zostaé pokryte wyzszymi wptywami finansowymi z
umoéw leasingu. W szczegdlnosci, Grupa narazona jest na ryzyko zmian stép procentowych, poniewaz
niektére z umow leasingowych Grupy sg oparte na statej stopie procentowej, a cze$é finansowania
zewnetrznego zaciggnietego przez Grupe podlega zmiennej stopie procentowej. Réznice pomiedzy
oprocentowaniem statym dla uméw leasingowych a oprocentowaniem zmiennym dla srodkdéw pienieznych
pozyskanych przez Grupe ze zrédet zewnetrznych tworzg ryzyko powstania rozbieznosci pomiedzy wptywami
finansowymi a kosztami finansowymi, ktére, jezeli bedg niekorzystne dla Grupy, mogg doprowadzi¢ do strat z
dziatalnosci finansowej. Wyzsze koszty finansowania zewnetrznego mogg nie zostaC przeniesione na
klientéw Grupy i w zwigzku z tym majg istotny wptyw na tgczny poziom kosztéw dziatalnosci Grupy.

W 2013 roku odsetki od zadluzenia (koszty odsetkowe) Grupy stanowity znaczacy koszt dziatalnosci w
catkowitych kosztach Grupy (6,6%). Poniewaz wiekszos$¢ istniejgcego zadtuzenia Grupy oprocentowana jest
weditug stopy zmiennej, kazdy wzrost stép procentowych moze zwiekszy¢ koszt srodkéw pienieznych ze
zrodet zewnetrznych. W przypadku podwyzszenia stép procentowych Grupa ma mozliwosé podniesienia optat
klientom, jednak nie moze wykluczyé, ze w celu zwiekszenia konkurencyjnosci oferty, bedzie zmuszona do
zaangazowania wiekszej czesci swoich przychoddéw na pokrycie kosztow odsetkowych z tytutu swojego
zadtuzenia oprocentowanego wedtug zmiennej stopy procentowej oraz z tytutu kazdego nowego zadtuzenia
lub zabezpieczenia powigzanego z rynkowg stopg procentowag. Nie mozna wykluczyé, ze zmiany stop
procentowych w przysztosci bedg negatywnie oddziatywaé na Grupe, co moze mieé istotny negatywny wpltyw
na jej dziatalnos¢, wyniki finansowe, wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju.
Ponadto, Grupa jest takze narazona na wahania kurséw walut, ktére sg spowodowane zdarzeniami
ozostajgcymi poza kontrolg Grupy. Ma to zwigzek z faktem, iz istotna czes$¢ aktywow leasingowych Grupy
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(ok. 12 min zt na dzien 31 grudnia 2013 roku) denominowanych jest w euro, natomiast zewnetrzne
finansowanie Grupy denominowane jest w zlotych. Negatywne wahania kurséw walut obcych w stosunku do
ztotego moga miec istotny negatywny wptyw na dziatalnosé Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci
i perspektywy rozwoju.

Grupa moze nie dokona¢ refinansowania jej istniejacego zadiluzenia lub zapewni¢ korzystnych
warunkéw tego refinansowania, ani pozyska¢ finansowania na zakup nowych samochodéw na
oczekiwanych warunkach, w oczekiwanym terminie lub w ogédle, a koszty obstugi finansowania moga
wzrosnaé

Grupa podlega typowym ryzykom zwigzanym z finansowaniem dtuznym, w szczegolnosci ryzyku zwigzanym
z brakiem mozliwosci odnowienia, spfaty lub refinansowania zadtuzenia w terminie jego zapadalnosci albo z
tym, ze warunki odnowienia lub refinansowania nie bedg tak korzystne, jak warunki pierwotnego zadtuzenia,
co moze spowodowac¢ wzrost kosztow obstugi tych zobowigzan. Grupa korzysta z finansowania
zewnetrznego jako wsparcia swojego aktualnego portfela uméw leasingowych oraz wykorzystuje je na
potrzeby rozwoju swojej dziatalnosci. Spétki Grupy zawarty szereg uméw kredytowych, w szczegolnosci o
udzielenie kredytéw rewolwingowych wykorzystywanych na finansowanie zakupéw nowych samochodéw
leasingowanych na rzecz klientéw Grupy oraz o udzielenie kredytu w kwocie nominalnej 393,5 min zl, ktory
zostat wykorzystany przez Grupe na potrzeby wykupu jej obligacji w 2012 roku. Na dzien 31 grudnia 2013
roku zobowigzania Grupy z tytutu obligacji, pozyczek, kredytéw i innych zobowigzan finansowych wynosity
521,9 min zi. Co do zasady wszelkie zakidécenia w sektorze finansowym wywierajg negatywny wptyw na
podmioty finansujgce swojg dziatalnos¢ diugiem w wyniku wzrostu kosztu pozyskiwanego finansowania
zewnetrznego niezbednego do prowadzenia biezacej dziatalnosci i finansowania ich dalszego rozwoju oraz
poprzez ograniczanie dostepu do finansowania. Jezeli Grupa nie bedzie zdolna do refinansowania swojego
zadluzenia wynikajgcego z umowy kredytu nieodnawialnego na mozliwych do zaakceptowania warunkach, w
oczekiwanym terminie lub w ogdle, moze by¢ zmuszona do sprzedazy czesci swoich aktywow, w tym nawet
na niekorzystnych warunkach lub do ograniczenia albo zawieszenia dziatalnosci. Jezeli Grupa nie bedzie
zdolna do odnowienia swoich kredytéw rewolwingowych niezbednych do finansowania nowych zakupéw,
zmuszona bedzie do ograniczenia skali zawieranych nowych umow leasingowych, a to moze by¢
niekorzystne dla niej i jej pozycji konkurencyjnej.

Ponadto, roszczenia bankéw wobec Grupy sg zabezpieczone na majgtku Grupy oraz na akcjach Spdiki.
Jezeli Grupa lub Fleet Holdings nie bedg gotowi zapewnia¢ zabezpieczenia roszczeh wobec Grupy w
przysztosci w wymaganym zakresie, moze to wplyngé negatywnie na zdolno$¢ Grupy do pozyskania
finansowania jak réwniez zwiekszy¢ koszty finansowania dtuznego Grupy, poprzez wyzsze oprocentowanie
dla niezabezpieczonych lub czesciowo zabezpieczonych wierzytelnosci. Niezdolnos¢ do pozyskania nowego
finansowania, refinansowania istniejagcego zadluzenia w terminie jego wymagalnosci lub do odnowienia
kredytow rewolwingowych na warunkach mozliwych do zaakceptowania przez Grupe lub do odnowienia ich w
ogole, lub wzrost kosztow obstugi takiego finansowanie moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢
Grupy, jej pozycje finansowa, wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju.

Naruszenie zobowiagzan finansowych i innych zobowigzan przewidzianych w umowach finansowania
moze doprowadzi¢ strony finansujace do odmowy dalszego udzielania finansowania i zgdania splaty
udzielonych kredytéw lub postawienia ich w stan wymagalnosci, jak réwniez do skorzystania z
ustanowionych zabezpieczen na majatku Grupy

Dziatalnos¢ Grupy jest w znacznej czeéci finansowana w formie finansowania dtuznego ze Zrodet
zewnetrznych. Na dzien sporzgdzenia niniejszego raportu [do potwierdzenia przez Spotke] Grupa korzystata
przede wszystkim z kredytow i pozyczek, udzielonych przez instytucje finansowe. Na dzieA 31 grudnia 2013
roku zobowigzania Grupy z tytutu obligacji, pozyczek, kredytéw i innych zobowigzan finansowych wynosity
521,9 min z.

Umowy finansowe Grupy zawierajg szereg standardowych zobowigzan finansowych i innych, w tym
zobowigzania dotyczgce utrzymania odpowiednich wskaznikow, w szczegodlnosci wskaznika zadiluzenia
finansowego Grupy do EBITDA czy wskaznika zadtuzenia finansowego Grupy do jej kapitatow wtasnych,
klauzule ograniczajgce dopuszczalno$¢ rozporzadzania majgtkiem przez kredytobiorce i poreczycieli,
ustanawianie zabezpieczen na sktadnikach majgtku, zacigganie dodatkowego zadtuzenia finansowego,
udzielanie pozyczek oraz dokonywanie przeksztatcen, potgczen lub podziatéw kredytobiorcy i poreczycieli,
cross-default (naruszenie zobowigzan z tytutu innych umoéw), ograniczenia w zakresie wypfaty dywidendy,
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ograniczenia w zakresie nabywania akcji wtasnych w celu ich umorzenia, klauzule dotyczace zmiany kontroli
nad Spoétkg czy klauzule pari passu. W przesziosci wystepowaty pojedyncze przypadki naruszenia
zobowigzan, w tym zobowigzan finansowych, przez Grupe. W szczegdlnosci w czwartym kwartale 2011 roku
Masterlease nie dotrzymata wskaznika ptynnosci (aktywa ptynne do ptynnych zobowigzah (ij. zobowigzan
wymagalnych w okresie badania)), do ktérego utrzymywania jest zobowigzana zgodnie z postanowieniami
umowy pozyczki z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju (,EBOR”) z dnia 29 wrzesnia 2010 r.
Naruszenie byto zwigzane z niedostosowaniem harmonograméw sptaty kredytow do przeptywow finansowych
z umow leasingu finansowanych przy wykorzystaniu srodkéw udostepnionych przez EBOR. W kolejnych
kwartatach, dzieki zakupom przedmiotow leasingu ze s$rodkéw wiasnych lub ze $rodkéw z kredytu
udostepnionego przez Nordea Bank Polska S.A. (,Nordea”), Masterlease nie naruszato juz tego wskaznika.
Dodatkowo, wymagany przez umowe pozyczki zawartg z EBOR oraz niektére umowy z Nordea wskaznik
obstugi dtugu nie byt utrzymany w drugim i trzecim kwartale 2013 roku, w zwigzku z zastgpieniem zadtuzenia
Masterlease wobec Spotki oraz zadtuzenia Spétki wobec Mezzanine Management sp. z o0.0. zadtuzeniem
wobec kredytodawcéw zewnetrznych. W kazdym z powyzszych przypadkéw strony finansowania nie
skorzystaty z uprawnien przystugujgcych im w zwigzku z naruszeniem. Spotka nie moze wykluczy¢, ze Spotka
lub Grupa nie bedg w stanie wypetni¢ wszystkich lub niektérych zobowigzan do utrzymania wskaznikéw
finansowych wynikajgcych z zawartych umoéw finansowania oraz ze strony finansowania (w tym EBOR i
Nordea) skorzystajg z przystugujgcych im takim wypadku uprawnien.

Ponadto roszczenia bankéw wobec Grupy z tytutu kredytow lub pozyczek sg zabezpieczone na majatku
Grupy m.in. poprzez zastawy (finansowe lub rejestrowe) na akcjach lub udziatach w spdétkach nalezacych do
Grupy, jak rowniez zastawy na flocie samochodow.

Zdolno$¢ Grupy do dokonywania ptatnosci lub splaty zadiluzenia, jest uzalezniona m.in. od przysztych
wynikéw dziatalnosci operacyjnej oraz mozliwosci generowania dostatecznych s$rodkéw pienieznych na
dokonywanie takich ptatno$ci. W znacznym stopniu jest ona uzalezniona od ogdlnych czynnikéw
gospodarczych, finansowych, konkurencyjnych, rynkowych, prawnych, regulacyjnych i innych, z ktérych wiele
znajduje sie poza kontrolg Grupy. Jezeli przyszie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej i inne zasoby
kapitatowe bedg niewystarczajgce do terminowej sptaty zobowigzan finansowych lub zapewnienia ptynnosci
finansowej, Grupa moze w szczegdlnosci stangé¢ przed koniecznoscig, m.in. (i) ograniczenia zakresu
prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej i ograniczenia lub opdznienia planowanych naktadéw inwestycyjnych,
(ii) sprzedazy aktywow, (iii) pozyskania dodatkowego finansowania diuznego lub kapitatowego lub (iv)
restrukturyzacji lub refinansowania zadtuzenia w catosci lub w czesci w terminie jego wymagalnosci lub
wczesniej.

Ponadto istotne umowy kredytowe zawarte przez Grupe zawierajg klauzule utraty kontroli, zgodnie z ktorymi
m.in. utrata kontroli przez Fleet Holdings nad Spétkg lub Futura Leasing lub utrata kontroli przez Abris CEE
Mid - Market Fund nad Spoétkg, stanowi naruszenie tych umoéw i uprawnia strony finansowania do
skorzystania z przystugujgcych im uprawnien. Spoétka ani Grupa nie ma mozliwosci wywierania wigzacego
wptywu na dziatania Fleet Holdings lub Abris CEE Mid — Market Fund. Dziatania tych podmiotéw sg
niezalezne od Spofki i Grupy. Nie zostaty wprowadzone zadne mechanizmy prawne (takie jak zobowigzania
umowne, postanowienia Statutu), ktére zabezpieczatyby Spétke przed ewentualng utratg kontroli przez Abris
CEE Mid-Market Fund.

Naruszenie zobowigzania finansowego, w tym niedotrzymanie zobowigzah do utrzymania odpowiedniego
poziomu wskaznikéw finansowych, lub innego zobowigzania przewidzianego w umowie kredytu, w tym
dotyczacym utraty kontroli nad Spoétkg przez Fleet Holdings, mogg skutkowaé w szczegdlnosci anulowaniem
lub obnizeniem tgcznej kwoty kredytu udostepnionego na podstawie umowy kredytu, wypowiedzeniem umowy
w catosci lub czesci i ogtoszeniem natychmiastowej wymagalnosci kwot wykorzystanych w ramach
ktéregokolwiek z udzielonych kredytow wraz z naliczonymi odsetkami oraz wszystkimi innymi kwotami
naliczonymi lub pozostajacymi do sptaty w zwigzku z umowsg, dochodzeniem zaspokojenia z zabezpieczen
lub wykonania innych praw, skorzystania ze srodkéw prawnych i uprawnien wynikajgcych z umowy kredytu.
Wystgpienie takiej sytuacji moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢ Grupy oraz jej sytuacje
finansowg, wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju.

Ubezpieczenie Grupy moze byé niewystarczajace do pokrycia szkéd poniesionych przez Grupe lub do
zaspokojenia roszczen wobec Grupy, a ubezpieczyciel moze takze, z innych przyczyn, nie pokryé
szkod poniesionych przez Grupe lub nie zaspokoié roszczen wobec Grupy

Jako wiadciciel duzej floty pojazdow Grupa narazona jest na ryzyko strat wynikajgcych z kradziezy
mochoddéw lub wypadkéw samochodowych albo innych zdarzen skutkujgcych uszkodzeniem pojazdéw. W
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odniesieniu do szkdéd komunikacyjnych, Grupa wprowadzita system likwidacji szkdéd obejmujgcy likwidacje
szkdd na podstawie umow ubezpieczen zewnetrznych oraz likwidacje szkdd w oparciu o wewnetrzny program
Grupy. Wewnetrzny program naprawy szkdéd dziata w oparciu o Fundusz Naprawczy[definicja do
uwzglednienia] i jest nim objete 18% floty Grupy. W ramach Funduszu Naprawczego szkody komunikacyjne
pokrywane sg przez Grupe do okreslonej wartosci, a gdy wartos¢ szkody przewyzsza ustalony poziom, catosé
szkody pokrywa ubezpieczyciel zgodnie z zewnetrzng umowg ubezpieczania.

Biorac pod uwage zakres ochrony ubezpieczeniowej posiadanej obecnie przez Grupe, niektére szkody
dotyczgce samochodéw mogg nie by¢é objete ochrong ubezpieczeniowg lub mogg byé objete czesciowag
ochrong ubezpieczeniowg. Niektdre ryzyka nie podlegajg ochronie ubezpieczeniowej, natomiast w przypadku
innych rodzajéw ryzyka koszty sktadek na ubezpieczenie sg zbyt wysokie w poréwnaniu do
prawdopodobienstwa wystgpienia danego ryzyka. Polisy ubezpieczeniowe Grupy mogg nie pokrywaé
wszystkich szkdd, jakie moga zostaé poniesione przez Grupe w wyniku kradziezy lub wypadkow
samochodowych albo innych zdarzen skutkujgcych uszkodzeniem samochodéw. Tym samym Grupa moze
nie uzyskaé petnego odszkodowania na podstawie polis ubezpieczeniowych na pokrycie szkéd zwigzanych z
jej flota samochodowa. Dodatkowo, istniejg ryzyka o charakterze katastrof, takie jak powodzie, huragany, akty
terroryzmu albo wojny, ktére moga nie podlegac ubezpieczeniu albo ich ubezpieczenie nie jest ekonomicznie
uzasadnione. W wyniku powyzszego, zakres ochrony ubezpieczeniowej Grupy moze nie by¢ wystarczajacy
na pokrycie wszystkich strat, jakie moze ponie$¢ w zwigzku ze swojg flotg samochodowa.

Ponadto, polisy ubezpieczeniowe posiadane przez Grupe podlegajg ograniczeniom dotyczgcym wysokosSci
roszczen objetych ubezpieczeniem. Tym samym odszkodowania wypfacone z tytutu tych polis mogg byc¢
niewystarczajgce na pokrycie wszystkich szkdd poniesionych przez Grupe. Jezeli wystgpi jakakolwiek szkoda
niechroniona ubezpieczeniem albo szkoda przewyzszajgca limity ubezpieczenia, wartos¢ samochoddw,
ktérych takie zdarzenia dotyczg moze ulec istotnemu zmniejszeniu. Nie mozna zapewni¢, ze istotne straty
przewyzszajgce limity ochrony ubezpieczeniowej nie wystgpig w przysztosci.

Umowy ubezpieczenia zawarte przez podmioty Grupy zawierajg klauzule wytaczajgce odpowiedzialno$é
ubezpieczyciela w okolicznosciach okreslonych w tych umowach. W zwigzku z powyzszym nie mozna
wykluczy¢ ryzyka, ze Grupa, jezeli poniesie szkode lub strate w zwigzku z utrzymaniem i eksploatacjg swojej
floty samochodowej, z tego tytulu nie otrzyma czesci lub cato$ci odszkodowania na podstawie zawartych
umow ubezpieczenia.

Ponadto, nie mozna wykluczyé, ze w przypadku czesci floty samochodowej Grupy objetej funduszem
likwidacji szkdd faktyczny koszt likwidacji szkdd w samochodach podlegajgcych takiemu programowi
przekroczy kwoty zabudzetowane na ten fundusz. W takim przypadku Grupa bedzie zobowigzana do
poniesienia dodatkowych nieprzewidzianych kosztéw w celu likwidacji uszkodzen samochoddéw.

Straty poniesione przez Grupe z powodu niewystarczajgcej zewnetrznej ochrony ubezpieczeniowej lub z
powodu niewystarczajgcej kwoty Srodkéw alokowanych do funduszu likwidacji szk6d mogg mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej pozycje finansowa, wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju.

Grupa moze nie by¢ w stanie zatrzymaé¢ lub pozyskaé¢ nowej wykwalifikowanej kluczowej kadry
kierowniczej

Sukces w prowadzeniu dziatalnosci Grupy, a takze powodzenie we wdrazaniu strategii Grupy zalezg od
doswiadczenia jej kierownictwa oraz wsparcia kluczowego personelu. Wiekszo$¢ oséb stanowigcych
kierownictwo wyzszego szczebla Grupy pracuje w Grupie od jej zatozenia, a tym samym uzyskata
wszechstronne doswiadczenie i obecnie posiada szerokg wiedze na temat dziatalnosci Grupy. Przyszlty
sukces Grupy zalezy po czes$ci od mozliwosci utrzymania kluczowych menedzeréw, ktérzy znaczaco
przyczynili sie do jej rozwoju, oraz od zdolnoéci utrzymania i motywowania jej pracownikéw. Podmioty
dziatajace na rynku ustug leasingowych i na rynku ustug CFM w Polsce mocno konkurujg ze sobg w
pozyskiwaniu wykwalifikowanego personelu. Nie mozna zapewni¢, ze Grupa bedzie zdolna do utrzymania
wszystkich lub niektérych z tych oséb w przysztosci, jak rowniez, ze utrzymanie lub pozyskiwanie kluczowego
personelu nie bedzie sie wigzato ze wzrostem wynagrodzen i koniecznoscig zaoferowania dodatkowych
Swiadczen na rzecz takich osoéb. Utrata kluczowych menedzeréw Grupy lub niezdolnos¢ do pozyskania,
odpowiedniego przeszkolenia, motywowania i utrzymania wykwalifikowanego personelu lub jakiekolwiek
opoznienie w tych dziataniach mogg miec istotny negatywny wplyw na dziatalnosé¢ Grupy, jej sytuacje
finansowg, wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju.
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Systemy informatyczne Grupy moga ulec awarii lub nie funkcjonowaé¢ prawidtowo

Dziatalnos$¢ leasingowa, jak rowniez swiadczenie ustug CFM Grupy wymaga ztozonego i wydajnego systemu
informatycznego. W celu realizacji podstawowych zadan Grupy, w tym w celu administrowania umowami
leasingowymi oraz $wiadczenia ustug CFM, Grupa korzysta przede wszystkim z wlasnych rozwigzan
informatycznych. Bezawaryjne funkcjonowanie oraz dalszy rozwdj systeméw informatycznych Grupy sg
niezbedne do efektywnego prowadzenia dziatalnosci Grupy. Awarie i btedy systemoéw informatycznych, jak i
awarie sprzetu komputerowego mogg zagrozi¢ zdolnosci Grupy do realizacji proceséw operacyjnych oraz, w
skrajnych przypadkach, doprowadzi¢ nawet do ich zastoju. Wskazane powyzej okolicznosci mogg miec¢
negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju.

W stosunku do Grupy moze zostaé¢ ustalone istnienie zobowigzania podatkowego i moze powstaé
obowiazek zaptaty podatku

Ustugi $wiadczone przez Grupe sg ztozone i zapewniajg dodatkowe korzysci dla klientdw wynikajgce z
potgczenia w jednej umowie ustug wystepujgcych na rynku jako samoistne, niepowigzane produkty. Typowym
przyktadem takiej ustugi, niepowigzanej z podstawowg ustugg leasingu finansowego lub operacyjnego, sg
ubezpieczenia. Historycznie, Grupa nabywata polisy ubezpieczeniowe, a ich koszt przenosita na klientow
m.in. w formie refakturowania. Brak jest precyzyjnych przepiséw dotyczacych VAT, kitére okreslatyby, w jaki
sposob nalezy klasyfikowac transakcje refakturowania kosztéw na potrzeby VAT. W szczegdlnosci, nie
istniejg przepisy dotyczgce refakturowania kosztéw ubezpieczenia. Przed kwietniem 2009 roku powszechng
praktykg na rynku leasingu samochodéw byto refakturowanie kosztéw ubezpieczenia na leasingobiorcéw w
ramach transakcji zwolnionej z VAT (poniewaz spétki nabywaty ubezpieczenie jako ustuge zwolniong z VAT).
Taki sposob refakturowania kosztéw ubezpieczenia byt rzadko kwestionowany przez organy podatkowe.
Opisany powyzej sposob refakturowania kosztéw byt zgodny z uchwatg siedmiu sedziéw Sadu Najwyzszego
z dnia 15 pazdziernika 1998 r. (sygn. Ill ZP-8/98), ktéra wskazywata, ze dozwolone jest refakturowanie
kosztow ubezpieczenia z uwzglednieniem tej samej stawki VAT (zwolnienia z VAT).

W dniu 8 listopada 2010 r. Naczelny Sgd Administracyjny wydat uchwate (sygn. | FPS 3/10), stwierdzajgc, ze
podmioty $wiadczgce ustugi leasingowe powinny uwzglednia¢ koszty ubezpieczenia w podstawie
opodatkowania na potrzeby wyliczenia VAT od catosci ustugi a tym samym refakturowanie powinno podlega¢
tej samej stawce VAT co ustuga podstawowa. Uchwata ta byta wykorzystywana w niektérych przypadkach
przez polskie organy podatkowe jako podstawa zgdania zaptaty zalegtego VAT od leasingodawcow, ktérzy
uznawali refakturowane koszty ubezpieczenia za zwolnione z VAT.

Jednakze w podobnej sprawie Naczelny Sad Administracyjny zadat pytanie prejudycjalne ETS, dotyczace
obcigzania VAT refakturowanych kosztéw ubezpieczenia. W dniu 17 stycznia 2013 roku, wyrokiem w sprawie
BGZ Leasing sp. z 0.0. przeciwko Dyrektorowi Izby Skarbowej w Warszawie (C-224/11), ETS potwierdzit, Zze
Swiadczenie ustug ubezpieczenia leasingowanego przedmiotu oraz Swiadczenie samych ustug leasingowych
muszg co do zasady byé uznawane za odmienne i niezalezne $wiadczenie ustug na potrzeby VAT. W
zwigzku z powyzszym, jezeli leasingodawca sam ubezpiecza leasingowany przedmiot i refakturuje doktadny
koszt ubezpieczenia na leasingobiorce, taka transakcja stanowi, w okolicznosciach opisanych w gtéwnym
postepowaniu, transakcje ubezpieczeniowg w znaczeniu art. 135(1)(a) Dyrektywy Rady 2006/112/WE z dnia
28 listopada 2006 r. w sprawie wspodlnego systemu podatku od warto$ci dodanej, co oznacza mozliwos¢
zastosowania stawki VAT zwolnionej. Ten wyrok ETS zmienit podejscie sgdéw oraz organdéw podatkowych w
Polsce do ustug ubezpieczenia powigzanych z leasingiem uznajgce do tej pory, ze ustuga ubezpieczeniowa
powinna podlega¢ opodatkowaniu VAT.

Grupa byta przedmiotem kilku kontroli podatkowych dotyczgcych miesiecznych rozliczen VAT. Po wydaniu
powyzszego wyroku ETS oraz do dnia sporzgdzenia niniejszego raportu [do potwierdzenia przez Spétke]
wszystkie postepowania podatkowe dotyczgce rozliczen Grupy w zakresie VAT, ktére podlegaty rozpoznaniu
przez sad, zakonczyly sie wyrokami, w ktérych sady administracyjne przyjmowaty stanowisko Grupy, ze
refakturowanie ubezpieczenia pojazdu w kontrolowanych okresach powinno by¢ zwolnione z VAT. Jednakze
biorgc pod uwage, ze ETS stwierdzit, ze do decyzji sgdow krajowych nalezy ustalenie, czy w stosunku do
konkretnych okolicznosci danej sprawy rozpatrywane transakcje (leasing i ubezpieczenie) nie sg tak scisle
powigzane, ze muszg byé postrzegane jako stanowigce pojedynczg dostawe lub czy odmiennie — stanowig
ustugi niezalezne, nie mozna catkowicie wykluczy¢, ze bez wzgledu na teze wyrazong w wyroku C-224/11,
organy podatkowe bedg podejmowaty starania w celu kwestionowania rozliczeh Grupy w zakresie VAT.

Spotki Grupy utworzyty rezerwy na poczet potencjalnych roszczen z tytutu zalegtych ptatnosci VAT
zwigzanego z refakturowaniem kosztéw ubezpieczenia pojazdéw na klientéw, ktére Grupa uznawata za
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podlegajgce zwolnieniu z VAT. Niekorzystne dla Spotki rozstrzygniecia organdéw podatkowych w tym zakresie
mogag wywrze¢ istotny negatywny wptyw na przeptywy pieniezne Grupy.

Zmiany przepiséw prawa podatkowego lub ich interpretacji moga negatywnie wptyna¢ na Grupe

Polski system podatkowy charakteryzuje sie relatywnie czestymi i istotnymi zmianami a tym samym
interpretacje wielu regulacji podatkowych sg rozbiezne. Zmiany przepiséw prawa podatkowego lub ich
interpretacji stosowanej przez organy podatkowe lub sgdy administracyjne, w potgczeniu z relatywnie dtugim
okresem przedawnienia zobowigzan podatkowych, a takze wysokie sankcje z tytutu zalegtych zobowigzan
podatkowych mogg stanowi¢ przeszkode w planowaniu podatkowym, co z kolei moze miec istotny negatywny
wplyw na dziatalno$é Grupy, jej sytuacje finansowg, wyniki dziatalnosci i perspektywy.

Oprécz czestych i trudnych do przewidzenia zmian, regulacje prawa podatkowego (w tym przepisy dotyczgce
leasingu) oraz ich interpretacje sg ztozone i niejasne. W szczegdlnosci regulacje prawa podatkowego nie
okreslajg, jak ustala¢ podstawe opodatkowania dla ztozonych ustug, w tym ustug opodatkowanych wedtug
réznych stawek VAT (np. ustug leasingowych i refakturowania na rzecz klientow kosztéw ubezpieczenia
nabywanego dla leasingowanych aktywéw). Decyzje wydawane w oparciu o identyczne stany faktyczne lub
przyszte zdarzenia sg czasami sprzeczne i niekonsekwentne. Ponadto istniejg niezgodnosci pomiedzy
praktykg organéw podatkowych a postanowieniami sgdéw administracyjnych w sprawie prawa podatkowego.
W zwigzku z powyzszym stosowanie regulacji prawa podatkowego przez podatnikdow i organy podatkowe
wigze sie z wieloma kontrowersjami i sporami, ktére sg zwykle rozstrzygane przez sgdy administracyjne lub
ETS, tak jak w wyzej wspomnianej sprawie dotyczgcej refakturowania na rzecz klientow kosztéw
ubezpieczenia na potrzeby podatku VAT.

Istnieje ryzyko, ze w miare wprowadzania zmian do przepiséw prawa podatkowego lub ich interpretacji organy
podatkowe dokonajg odmiennej, niekorzystnej dla Grupy, interpretacji, co moze skutkowaé powstaniem
dodatkowych obcigzen finansowych, jakie moga zosta¢ natozone na spotki Grupy wskutek niedostosowania
dziatalnosci do obowigzujgcych regulacji podatkowych. Ponadto zmiany przepiséw prawa podatkowego mogg
spowodowac, ze ustugi oferowane przez Grupe beda mniej atrakcyjne, co moze mie¢ istotny negatywny
wptyw na dziatalno$é Grupy, jej pozycje finansowg, wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju.

Grupa moze rozpozna¢ dodatkowe zobowigzania podatkowe zwigzane z zawieraniem uméw pomiedzy
podmiotami powigzanymi

Spotki z Grupy przeprowadzity szereg transakcji z podmiotami powigzanymi. Transakcje te sg w
szczegolnosci zwigzane sg ustugami Swiadczonymi pomiedzy podmiotami powigzanymi oraz wspolnym
korzystaniem z nieruchomosci lub aktywéw niematerialnych. Zawierajgc i realizujgc transakcje z podmiotami
powigzanymi Spotki z Grupy podejmujg wszelkie starania, aby transakcje te byly zgodne z obowigzujgcymi
przepisami w zakresie cen transferowych i rzetelnie udokumentowane. Jednakze z uwagi na szczegodlny
charakter transakcji pomiedzy podmiotami powigzanymi, ztozono$¢ i niejasnosci wymogoéw prawnych
odnoszgcych sie do metod badania stosowanych cen, a takze trudnos$¢ w odniesieniu sie do podobnych
transakcji, nie mozna zapewni¢, ze poszczegdlne Spdtki z Grupy nie beda podlegaty badaniu lub innym
czynnosciom kontrolnym podejmowanym przez organy podatkowe, w tym organy kontroli skarbowej. Jezeli
metody ustalania warunkéw rynkowych na potrzeby powyzszych transakcji zostang zakwestionowane, moze
to miec istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej pozycje finansowag, wyniki dziatalno$ci i
perspektywy rozwoju.

Potencjalne zmiany MSSF dotyczacych dzialalnosci leasingowej moga negatywnie wptynaé na Grupe

Nie jest pewne, czy potencjalna zmiana zasad rachunkowosci dotyczacych leasingu zgodnie z MSSF
zostanie wdrozona i jakg przyjmie forme. W maju 2013 roku Rada Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci (International Accounting Standards Board) (IASB) oraz Amerykanska Rada Standardow
Rachunkowosci Finansowej (US Financial Accounting Standards Board) (FASB) opublikowata dokument
przedstawiajacy proponowane zmiany zasad rachunkowosci leasingu. Jezeli zostang one zaakceptowane, od
leasingobiorcow bedzie wymaga¢ sie ujmowania aktywéw i zobowigzan wynikajgcych z leasingu w ich
sprawozdaniach finansowych niezaleznie od typu leasingu. Propozycja ta stanowi znaczacg zmiane wobec
aktualnych zasad rachunkowosci dotyczacych leasingu, ktére nie narzucajg leasingobiorcom wymogu
rozpoznawania aktywow i zobowigzan leasingowych dla leasingu operacyjnego. Jezeli propozycja zostanie
przyjeta, leasingobiorca bedzie rozpoznawat zobowigzanie do dokonania ptatnosci leasingowych
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(zobowigzanie leasingowe) oraz prawo do Kkorzystania stanowigce jego prawo do wykorzystywania
leasingowanego sktadnika aktywdéw w okresie obowigzywania leasingu niezaleznie od typu leasingu.

W marcu 2014 roku odbyty sie publiczne obrady IASB i FASB poswiecone zmianom w rachunkowosci
leasingu. IASB przyjeta stanowisko, ze w przypadku wszystkich uméw leasingu leasingobiorca powinien
dokonywa¢ amortyzacji przedmiotu leasingu oraz ujecia kosztéw finansowych z tytutu odsetkowej czesci
zobowigzania (tzw. leasing typu A). FASB z kolei opowiedziata sie za klasyfikacjg leasingu z perspektywy
leasingobiorcy na dotychczasowych zasadach.

Proponowana zmiana moze mie¢ negatywny wptyw na gotowosé klientow leasingowych do finansowania
przysztych inwestycji poprzez leasing, co z kolei moze spowodowac, ze Grupa utraci niektorych swoich
klientéw. Ponadto wprowadzenie powyzszej zmiany moze spowodowac koniecznos¢ poniesienia przez Grupe
dodatkowych naktadéw na dopasowanie systeméw informatycznych wspierajgcych administrowanie
umowami leasingu do nowych zasad rachunkowosci. Proponowana zmiana w zasadach rachunkowosci
leasingu moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej pozycje finansowa, wyniki dziatalnosci
i perspektywy rozwoju.

W przypadku naruszenia prawa ochrony konkurencji i konsumentéw, Grupa moze ponies¢ negatywne
konsekwencje

Dziatalno$¢ Grupy musi by¢é prowadzona w sposob zgodny z przepisami dotyczacymi ochrony konkurenciji.
Zgodnie z Ustawg o Ochronie Konkurencji i Konsumentoéw, Prezes UOKIK jest uprawniony do wydania decyzji
stwierdzajgcej, ze dany przedsiebiorca jest uczestnikiem porozumienia, ktérego celem lub skutkiem jest
ograniczenie konkurencji. Nie mozna wykluczy¢, ze umowy zawierane przez Spoétki z Grupy w toku
dziatalnosci, w szczegdélnosci umowy z dystrybutorami, zostang uznane za ograniczajgce konkurencje.
Umowy takie sg niewazne w czesci lub catosci. Prezes UOKIK moze nakaza¢ zaprzestanie stosowania
powyzszych praktyk, a takze nalozy¢ na przedsiebiorce kare pieniezng w wysokosci do 10% wartosci
przychodow osiggnietych w roku obrotowym poprzedzajgcym rok natozenia kary, co moze mie¢ negatywny
wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg lub wyniki dziatalnosci Grupy. Analogiczne sankcje przewiduje
prawo Unii Europejskiej w przypadku wystgpienia naruszen, ktére mogg mie¢ wptyw na handel miedzy
Panstwami Czionkowskimi.

Dziatalno$s¢ Grupy musi by¢ prowadzona zgodnie z wiasciwymi przepisami prawa w zakresie ochrony
konsumentow. Dziatania Grupy w tym zakresie podlegajg nadzorowi Prezesa UOKIK pod katem oceny
przestrzegania m.in. przepiséw zakazujgcych stosowania okreslonych praktyk, ktére naruszajg wspdine
interesy konsumentow (takich jak przedstawianie klientom nierzetelnych informacji, nieuczciwe praktyki
rynkowe oraz stosowanie niedozwolonych postanowieh we wzorcach umoéw, objetych rejestrem klauzul
niedozwolonych prowadzonym przez Prezesa UOKIK). Zgodnie z Ustawg o Ochronie Konkurencji i
Konsumentéw, Prezes UOKIK jest uprawniony do wydania decyzji stwierdzajgcej, ze postanowienia uméw z
konsumentami lub praktyki stosowane przez Spétki z Grupy naruszajg zbiorowe interesy konsumentéw oraz,
w konsekwencji, moze zakaza¢ stosowania niektorych praktyk i natozy¢ na Spétki z Grupy kary pieniezne
(maksymalnie do 10% przychoddéw uzyskanych w roku poprzedzajacym rok, w ktérym kara taka zostata
natozona).

Ponadto, Prezes UOKIK, organizacje pozarzadowe, do ktérych zadah statutowych nalezy ochrona praw
konsumentow lub rzecznicy konsumentéw, a takze osoby fizyczne mogg wszczgé postepowanie sgdowe w
celu uznania danego postanowienia wzoru umowy za niedozwolone. Jezeli postanowienie lub wzér umowy
zostaty uznane za niedozwolone na mocy prawomocnego wyroku Sgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentdw,
postanowienie takie lub wzér umowy zostajg wpisane do rejestru klauzul niedozwolonych prowadzonego
przez Prezesa UOKIK. Z chwilg gdy postanowienie lub wzér umowy zostang wpisane do tego rejestru, nie
mogq by¢ stosowane przez zaden podmiot prowadzacy dziatalno$¢ w Polsce.

W przypadku stwierdzenia przez Prezesa UOKIK, ze Spétki z Grupy stosujg praktyki naruszajgce interesy
konsumentéw, w szczegolnosci w przypadku stosowania przez Spotki z Grupy niedozwolonych klauzul
umownych klienci Spétek z Grupy moga dochodzi¢ wobec Spétek z Grupy odszkodowania za szkody
poniesione w zwigzku z takimi praktykami.

Wobec Spétek z Grupy nie byly prowadzone postepowania administracyjne lub sgdowe dotyczace ochrony
konsumentow i konkurencji [do potwierdzenia przez Spoétke]. Ze wzgledu na skale i rodzaj prowadzonej
dziatalnosci oraz udziat Grupy w rynku nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci nie bedg prowadzone takie
postepowania wobec Spétek z Grupy.
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Stwierdzenie przez Prezesa UOKIK, ze Spodtki z Grupy stosujg lub stosowaty w przesztosci praktyki
ograniczajgce konkurencje lub praktyki naruszajace interesy konsumentéw lub skuteczne dochodzenie wobec
Spotek z Grupy roszczenh zwigzanych ze szkodami poniesionymi przez konsumentéw z powodu stosowania
przez Spotki z Grupy niedozwolonych klauzul umownych mogg mieé¢ negatywny wptyw na dziatalnosé Grupy,
jej pozycje finansowg, wyniki dziatalnosci i perspektywy rozwoju.

6. Lad korporacyjny

W roku obrotowym 2013 Spdtka, nie bedac spoétka notowang na GPW, nie stosowata zasad tadu
korporacyjnego dotyczgcego spétek publicznych notowanych na GPW.

Tekst zbioru zasad tadu korporacyjnego jest zawarty w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na
GPW”, stanowigcym Zatacznik do Uchwaty Rady GPW nr 17/1249/2010 z dnia 19 maja 2010 roku, ktére
weszty w zycie w dniu 1 lipca 2010 roku, zmienionego Uchwatg Rady GPW nr 15/1282/2011 z dnia 31
sierpnia 2011 roku, Uchwatg Rady GPW nr 20/1287/2011 z dnia 19 pazdziernika 2011 roku oraz Uchwatg
Rady GPW nr 19/1307/2012 z dnia 21 listopada 2012 roku.

W roku obrotowym 2013 Spodtka, nie bedac spédtkg notowang na GPW, nie stosowata zasad tadu
korporacyjnego dotyczgcego spétek publicznych notowanych na GPW.

Tekst zbioru zasad tadu korporacyjnego jest zawarty w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na
GPW”, stanowigcym Zatgcznik do Uchwaty Nr 17/1249/2010 Rady Gietdy z dnia 19 maja 2010 roku, ktére
weszty w zycie w dniu 1 lipca 2010 roku, zmienionego Uchwalg Rady GPW nr 15/1282/2011 z dnia 31
sierpnia 2011 roku, Uchwatg Rady GPW nr 20/1287/2011 z dnia 19 pazdziernika 2011 roku oraz Uchwatg
Rady GPW nr 19/1307/2012 z dnia 21 listopada 2012 roku.

Tekst wskazanego zbioru zasad Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW, ktérym podlega Spétka po
dopuszczeniu akcji Spotki do obrotu na rynku regulowanym GPW (fj. od dnia 10 kwietnia 2014 roku), jest
publicznie dostepny na stronie internetowej GPW dotyczacej tadu korporacyjnego pod adresem
WWW.COrp-gov.gpw.pl.

6.1 Opis zastosowanych wytaczen od postanowien zbioru zasad tadu korporacyjneqo

Spotka dazy do zapewnienia jak najwiekszej transparentnosci swoich dziatan, nalezytej jakosci komunikacji z
obecnymi oraz przysztymi akcjonariuszami, takze w materiach nie regulowanych przez prawo. W zwigzku z
tym Spétka podjeta niezbedne dziatania w celu najpetniejszego przestrzegania zasad zawartych w Dobrych
Praktykach Spotek Notowanych na GPW. Zarzad Spétki zamierza stosowaé wszystkie zasady tadu
korporacyjnego zgodnie z dokumentem Dobre Praktyki Spoétek Notowanych na GPW z wylgczeniem
nastepujgcych:

. Rekomendacja 5 — w zakresie, w jakim odnosi sie do posiadania przez Spoétke polityki wynagrodzenh
oraz zasad jej ustalania.

Spotka nie posiada polityki wynagrodzen oraz zasad jej ustalania odnosnie cztonkéw Rady Nadzorczej i
Zarzgdu. Spoétka rozwaza mozliwosé stworzenia takiej polityki i zasad w przysztosci. Zgodnie ze Statutem,
ustalanie wynagrodzen cztonkéw Rady Nadzorczej nalezy do Walnego Zgromadzenia, natomiast ustalanie
wynagrodzen cztonkéw Zarzadu nalezy do Rady Nadzorczej.

. Rekomendacja 9 — w zakresie, w jakim odnosi sie do zapewnienia przez Spétke zréwnowazonego
udziatu kobiet i mezczyzn w wykonywaniu funkcji zarzadu i nadzoru.

Spotka nie zapewnia zréwnowazonego udziatu kobiet i mezczyzn w Zarzadzie i Radzie Nadzorczej. W skiad
trzyosobowego Zarzadu oraz szescioosobowej Rady Nadzorczej nie wchodzi Zadna kobieta. Spotka wyraza
poparcie dla powyzszej rekomendacji, jednakze decyzja o sktadzie Rady Nadzorczej podejmowana jest przez
akcjonariuszy Spétki na Walnym Zgromadzeniu. Spétka prowadzi polityke, zgodnie z ktérg w Spotce
zatrudniane sg osoby kompetentne, kreatywne oraz posiadajgce odpowiednie doswiadczenie zawodowe i
wyksztatcenie.

. Dobra Praktyka 1.1 pkt 9a — w zakresie, w jakim odnosi sie do zamieszczania na swojej stronie
internetowej zapisu przebiegu obrad Walnego Zgromadzenia, w formie audio lub wideo.

Spotka nie przewiduje zamieszczania na swojej stronie internetowej zapisu przebiegu obrad Walnego
Zgromadzenia, natomiast zamierza dopetni¢ staran, aby ten wymaog spetni¢ w ciggu jednego roku od dnia
wprowadzenia akcji Spétki do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW.
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. Dobra Praktyka IIl.8 — w zakresie, w jakim odnosi sie do istnienia komitetow dziatajgcych w Radzie
Nadzorczej, w odniesieniu do ktérych zadan i funkcjonowania powinien byé stosowany Zatacznik | do
Zalecenia KE z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczgcego roli dyrektoréw niewykonawczych.

W Spoétce nie funkcjonujg komitety wskazane w Zatgczniku | do zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15
lutego 2005 r., tj. Komisja ds. nominacji oraz Komisja ds. wynagrodzen. Zgodnie ze Statutem, Rada
Nadzorcza moze powotaé komitety inne niz komitet audytu, w szczegdlnosci komitet nominacji i
wynagrodzen, a szczegétowe zadania oraz zasady powotywania i funkcjonowania tych komitetéw okresla
regulamin Rady Nadzorczej.

Ponadto Statut Spotki przewiduje obowigzek sktadania Spétce przez osobe kandydujgcg do Rady Nadzorczej,
przed jego powotaniem do skitadu Rady Nadzorczej, pisemnego os$wiadczenia o spetnieniu kryteriow
niezaleznosci okreslonych w Zatgczniku 1l do Zalecenia KE oraz niezwlocznego informowania Spotki w
przypadku, gdyby w trakcie kadencji sytuacja w tym zakresie ulegta zmianie.

W przypadku gdy implementowanie zasad tadu korporacyjnego bedzie wymagac¢ dokonania zmian w
dokumentaciji korporacyjnej Spétki (Statut, regulamin Zarzadu, regulamin Rady Nadzorczej), Zarzad Spotki
zainicjuje niezbedne dziatania w tym kierunku. Zarzad zamierza takze rekomendowac¢ Radzie Nadzorczej i
Walnemu Zgromadzeniu przestrzeganie wszystkich zasad Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW z
wyjatkami wskazanymi powyzej. Nalezy podkreslic¢, iz decyzja co do przestrzegania czesci zasad okreslonych
w Dobrych Praktykach Spoétek Notowanych na GPW nalezeé bedzie do akcjonariuszy Spétki oraz do Rady
Nadzorczej.

Zarzad Spoftki opublikowat w dniu 12 kwietnia 2014 roku raport biezacy nr EBI 1/2014 ,Informacja o
niestosowaniu przez spoétke Prime Car Management S.A. niektérych zasad Dobrych Praktyk Spétek
Notowanych na GPW”.

6.2 Opis gléwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systemoéow kontroli wewnetrznej i

zarzadzania ryzykiem w _odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych i

skonsolidowanych sprawozdan finansowych

W Grupie funkcjonuje adekwatny i skuteczny system kontroli finansowej obejmujacy swym zakresem réwniez
proces przygotowania sprawozdan finansowych. Zadania te wykonywane sg przez wyodrebniong komorke
organizacyjng raportujgcg bezposrednio do Zarzadu Grupy kapitatowej. System kontroli skupia swoje
dziatania na okresowych kontrolach funkcjonujgcych mechanizmoéw w celu wykrycia ryzyk i nieprawidtowosci.
W celu wyeliminowania ryzyk zwigzanych ze sporzadzaniem sprawozdan finansowych Grupa corocznie
poddaje sprawozdania finansowe badaniu przez biegtego rewidenta, przeprowadza inwentaryzacje aktywow
oraz na biezgco monitoruje wyniki poszczegdlnych obszaréw poréwnujgc do planéw i celdw zatozonych w
planach finansowych.

6.3 Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji

Na dzien 31 grudnia 2013 roku jedynym akcjonariuszem Spotki byta spétka Fleet Holdings, ktora posiadata
wszystkie akcje w Spoice stanowigce 100% kapitatu zaktadowego Spotki i uprawniajgce do wykonywania
100% ogdlnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu. Kazda akcja w kapitale zaktadowym Spétki uprawnia
do wykonywania jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu.

Poza wskazanymi powyzej Fleet Holdings nie posiadat Zadnych innych praw gtosu w Spodice ani nie jest w
zaden inny sposob uprzywilejowany pod wzgledem prawa gtosu.

Fleet Holdings jest bezposrednio kontrolowany przez Fleet Uno, spétke posiadajgcg 100% udziatdw w
kapitale zakladowym Fleet Holdings, w ktérej gtdwnymi udziatowcami sg: Abris CEE Mid-Market Fund, QIC
Private Equity Fund oraz Accession Mezzanine Capital. Komplementariuszem Abris CEE Mid-Market Fund
jest Abris-EMP Fund Management Limited. 100% udziatéw w Abris-EMP Fund Management Limited ma
Abris-EMP Capital Partners Limited. W zwigzku z powyzszym posrednia kontrola nad Fleet Holdings, a co za
tym idzie nad Spodtka, nalezy do Abris-EMP Capital Partners Limited. W zwigzku z powyzszym posrednia
kontrola nad Fleet Holdings, a co za tym idzie nad Spotka, nalezy do Abris-EMP Capital Partners Limited.

W ramach pierwszej oferty publicznej akcji Spétki Fleet Holdings sprzedat pakiet 40% akcji Spotki. Po zbyciu
akcji Spoétki przez Fleet Holdings w ramach tej oferty struktura akcjonariatu przedstawiata sie nastepujgco:
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% w kapitale % gloséw na

Akcjonariusz Liczba akcji zakladowym liczba gtosow wz
Fleet Holdings* 7.145.304 60 7.145.304 60
OFE ING** 952.707 8 952.707 8

Pozostali 3.810.829 32 3.810.829 32
Razem 11.908.840 100 11.908.840 100

Zrédto: Spotka.
* Zgodnie z zawiadomieniem otrzymanym od Fleet Holdings w dniu 11 kwietnia 2014 roku.
** Zgodnie z zawiadomieniem otrzymanym od OFE ING w dniu 16 kwietnia 2014 roku.

6.4 \Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktdre daja specjalne uprawnienia

kontrolne

Papiery warto$ciowe Spditki nie dajg zadnemu z akcjonariuszy specjalnych uprawnien kontrolnych.

6.5 Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu

Brak jest ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu, ktére wynikatyby ze Statutu lub z innych
wewnetrznych regulacji Spoiki.
6.6 Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wilasnosci papieréow

wartosciowych emitenta

Ustawowe ograniczenia zbywalnosci akcji Spotki
Ustawa o Ofercie Publicznej, Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz Kodeks Spotek Handlowych
przewiduja, miedzy innymi, nastepujgce ograniczenia dotyczgce swobodnej zbywalnosci akgc;ji:

o obowigzek zawiadomienia KNF oraz Spdiki cigzy na kazdym, kto: (i) osiggnat lub przekroczyt 5%,
10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33"%, 50%, 75% albo 90% ogdinej liczby gtoséw w spoice publicznej;
(i) posiadat co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33"2%, 50%, 75% albo 90% ogdlnej liczby
gtosow w tej spotce, a w wyniku zmniejszenia tego udziatu osiggnat, odpowiednio, 5%, 10%, 15%,
20%, 25%, 33%, 33%2%, 50%, 75% albo 90% lub mniej ogdlnej liczby gtoséw; (iii) zmienit dotychczas
posiadany udziat ponad 10% ogolnej liczby gtoséw o co najmniej 2% ogdlnej liczby gltoséw w spotce
publicznej, ktorej akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych (na date
sporzadzenia niniejszego raportu takim rynkiem jest rynek podstawowy GPW); (iv) zmienit dotychczas
posiadany udziat ponad 33% ogdlnej liczby gtoséw w spdtce publicznej o co najmniej 1% ogolnej
liczby gtosow;

e obowigzek ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji w przypadku: (i)
nabycia akcji uprawniajgcych do wykonywania ponad 10% lub 5% ogodlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu, (ii) przekroczenia progu 33% ogodlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, (iii)
przekroczenia progu 66% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu;

e zakaz nabywania lub zbywania, na rachunek wiasny lub osoby trzeciej, instrumentéw finansowych, w
oparciu o informacje poufna;

e zakaz nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych w czasie trwania okresu zamknietego
przez osoby okreslone w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi;

e spotka dominujgca, w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 4 Kodeksu Spétek Handlowych, ma obowigzek
zawiadomié¢ spoétke zalezng o powstaniu lub ustaniu stosunku dominacji w terminie dwdch tygodni od
dnia powstania tego stosunku, pod rygorem zawieszenia wykonywania prawa gtosu z akcji spofki
dominujacej reprezentujacych wiecej niz 33% kapitatu zaktadowego spofki zaleznej.

Umowne ograniczenia zbywalnosci akcji Spotki

W dniu 19 marca 2014 roku Spdtka, Fleet Holdings oraz Abris CEE Mid-Market Fund zawarli z Banco Espirito
Santo de Investimento, S.A., Spétka Akcyjna, Oddziat w Polsce, Jefferies International Limited (tgcznie,
,Globalni Koordynatorzy”) oraz Domem Maklerskim mBanku S.A. (,mDM”, a tgcznie z Globalnymi
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Koordynatorami, ,Menedzerowie Oferty”) warunkowg umowe o gwarantowanie zapisOw Inwestorow
Instytucjonalnych na zasadach subemisji inwestycyjnej (,Umowa o Gwarantowanie Oferty”).

W Umowie o Gwarantowanie Oferty Spétka zobowigzata sie wobec Menedzeréw Oferty, ze od dnia zawarcia
Umowy o Gwarantowanie Oferty do zakonczenia okresu 360 dni od daty pierwszego notowania akcji Spofki
na GPW (ij. od dnia 16 kwietnia 2014 roku) nie bedzie bez pisemnej zgody Globalnych Koordynatoréw (ktérej
wydanie nie bedzie bezzasadnie wstrzymywane ani opdzniane) i bez uprzedniego poinformowania mDM,
oferowac¢, sprzedawacé, obcigza¢ ani w inny sposdb rozporzadzaé¢, ani publicznie ogtaszaé¢ emisji, oferty,
sprzedazy ani zbycia lub zamiaru podjecia takich dziatah lub podejmowac dziatan zmierzajgcych do lub
mogacych skutkowaé emisjg, oferta, sprzedazg lub zbyciem akcji Spétki lub papierow wartosciowych
wymiennych bgdz zamiennych na akcje Spoétki lub umozliwiajgcych ich uzyskanie w drodze realizacji praw
zwigzanych z takimi papierami wartosciowymi, innych praw umozliwiajgcych nabycie akcji Spoétki, ani innych
papieréw wartosciowych lub instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ jest ustalana bezposrednio lub
posrednio przez odniesienie do ceny powyzszych papieréw wartosciowych stanowigcych ich instrument
bazowy, wigcznie ze swapami na akcje, kontraktami terminowymi i opcjami. Ograniczenie, o ktérym mowa
powyzej, nie dotyczy czynnosci zwigzanych z wprowadzeniem w Spoéice programu motywacyjnego dla
wyzszej kadry kierowniczej Grupy.

Ponadto, w Umowie o Gwarantowanie Oferty, Fleet Holdings oraz Abris CEE Mid-Market Fund zobowigzaty
sie solidarnie wobec Menedzerow Oferty, ze od dnia zawarcia Umowy o Gwarantowanie Oferty do
zakonczenia okresu 360 dni od daty pierwszego notowania akcji Spétki na GPW (ij. od dnia 16 kwietnia 2014
roku) nie beda, bez pisemnej zgody Globalnych Koordynatoréw (ktérej wydanie nie bedzie bezzasadnie
wstrzymywane ani opdzniane) i bez uprzedniego poinformowania mDM, oferowaé, sprzedawagé, obcigza¢ ani
w inny sposadb rozporzgdzaé, ani publicznie ogtasza¢ emisji, oferty, sprzedazy ani zbycia lub zamiaru podjecia
takich dziatah lub podejmowacé dziatan zmierzajgcych do lub mogacych skutkowac emisja, ofertg, sprzedaza
lub zbyciem akcji Spotki lub papierow wartosciowych wymiennych badz zamiennych na akcje Spotki lub
umozliwiajgcych ich uzyskanie w drodze realizacji praw zwigzanych z takimi papierami wartosciowymi, innych
praw umozliwiajgcych nabycie akcji Spétki, ani innych papieréw wartosciowych Ilub instrumentéw
finansowych, ktérych wartos¢ jest ustalana bezposrednio lub posrednio przez odniesienie do ceny
powyzszych papierow wartosciowych stanowigcych ich instrument bazowy, wigcznie ze swapami na akcje,
kontraktami terminowymi i opcjami. Ograniczenie, o ktérym mowa powyzej, nie dotyczy: (i) zbywania akgiji
przez Fleet Holdings lub Abris CEE Mid-Market Fund w odpowiedzi na wezwanie do zapisywania sie na
zamiane lub sprzedaz wszystkich akcji Spotki ogtoszone przez inwestora strategicznego, oraz (ii) czynnosci
zwigzanych z wprowadzeniem w Spoétce programu motywacyjnego dla wyzszej kadry kierowniczej Grupy.
Ponadto, ograniczenia, o ktérych mowa powyzej nie bedg miaty zastosowania do nabywcy akcji Spotki
bedacych przedmiotem zastawu rejestrowego ustanowionego na zabezpieczenie wierzytelnosci konsorcjum
bankéw, ktére udzielito Grupie finansowania w formie kredytu przeznaczonego na refinansowanie programu
obligacji wyemitowanych przez Spétke oraz finansowanie biezgcej dziatalnosci operacyjnej, w przypadku, gdy
nabycie tych akcji nastgpi na skutek ewentualnego ich przejecia lub sprzedazy zwigzanej z dochodzeniem
zaspokojenia wierzytelnosci konsorcjum bankéw, a nabywca nie bedzie strong Umowy o Gwarantowanie
Oferty.

6.7 Opis zasad dotyczacych powotlywania i odwotywania oséb zarzadzajgcych oraz ich uprawnien

Zgodnie ze Statutem, Zarzad liczy od jednego do pieciu cztonkdéw, w tym Prezesa Zarzgdu, powotywanych i
odwotywanych przez Rade Nadzorczg na okres wspdélnej kadencji. Kadencja cztonkéw Zarzadu wynosi trzy
lata. Liczbe cztonkéw Zarzadu ustala Rada Nadzorcza.
Rada Nadzorcza ma prawo do powotywania oraz odwotywania i zawieszania (z waznych powodéw) w
czynnosciach poszczegdlnych lub wszystkich czionkéw Zarzgdu oraz do delegowania cztonkéw Rady
Nadzorczej, na okres nie dtuzszy niz trzy miesigce, do czasowego wykonywania czynnosci cztonkow
Zarzadu, ktorzy zostali odwotani, ztozyli rezygnacje albo z innych przyczyn nie mogg sprawowac¢ swoich
czynnosci. Czionek Zarzadu moze by¢ réwniez odwotany lub zawieszony w czynnosciach uchwatg Walnego
Zgromadzenia.
Uprawnienie Zarzadu
Zarzgd prowadzi sprawy Spokki i reprezentuje Spotke we wszystkich czynnosciach sadowych i
pozasgdowych. Zarzad jest uprawniony do prowadzenia wszystkich spraw Spéiki niezastrzezonych
przepisami prawa lub postanowieniami Statutu do kompetencji Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej.
Zarzad jest zobowigzany do skfadania Radzie Nadzorczej co najmniej kwartalnych sprawozdan, dotyczgcych
istotnych zdarzen w dziatalnosci Spdtki. Kazde takie sprawozdanie bedzie obejmowaé réwniez sprawozdanie
przychodach, kosztach i wyniku finansowym Spofki.
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Zarzad za zgodg Rady Nadzorczej moze wyptaci¢ zaliczke na poczet dywidendy przewidywanej na koniec
roku obrotowego.

Wszyscy czionkowie Zarzadu sg zobowigzani i uprawnieni do wspdlnego prowadzenia spraw Spétki. Sprawy
nieprzekraczajgce zakresu zwyktych czynno$ci Spdtki nie wymagajg uchwaty Zarzadu, przy czym podjecia
przez Zarzad uchwaty wymagajg nastepujgce sprawy: (i) ustalenie regulaminu Zarzadu; (ii) wystawianie,
awalowanie i indosowanie weksli; (iii) zatwierdzanie zakfadowego systemu wynagradzania pracownikow
Spoiki; (iv) utworzenie i likwidacja oddziatu Spdéfki; (v) utworzenie i likwidacja przedstawicielstwa Spotki za
granicg; (vi) zatwierdzanie regulaminu organizacyjnego i schematu organizacyjnego Spotki; (vii) powotanie
prokurenta; (viii) wyptata zaliczki na poczet dywidendy przewidywanej na koniec roku obrotowego; oraz (ix)
sprawy, o ktoérych rozpatrzenie Zarzgd zwraca sie do Walnego Zgromadzenia lub do Rady Nadzorczej.

Osoby zarzgdzajgce nie posiadajg uprawnien w zakresie podjecia decyzji o emisji lub wykupie akgc;ji.

6.8 Opis zasad zmiany statutu lub umowy spoétki emitenta

Zmiana Statutu wymaga uchwaly Walnego Zgromadzenia i wpisu do rejestru. Uchwata zapada wiekszoscig
trzech czwartych gtoséw. Zmiane Statutu Zarzad zgtasza do sgdu rejestrowego.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy przyjmowanie jednolitego tekstu Statutu (§ 20 ust. 3 pkt 8 Statutu).
Zgodnie z brzemieniem § 11 ust. 4 Statutu, zmiana Statutu polegajgca na istotnej zmianie przedmiotu
dziatalnosci Spotki (art. 416 § 1 Kodeksu Spoétek Handlowych) nie wymaga wykupu akcji akcjonariuszy
niezgadzajgcych sie na zmiane, jezeli uchwata Walnego Zgromadzenia bedzie powzieta wiekszoscig dwoch
trzecich gtosdw w obecnosci akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej potowe kapitatu zaktadowego.

6.9 Sposoéb dziatania walneqgo zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw

akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania

Walne Zgromadzenie dziata na podstawie Kodeksu Spétek Handlowych oraz Statutu. Walne Zgromadzenie
obraduje jako zwyczajne lub nadzwyczajne. Walne Zgromadzenia mogg odbywac sie w siedzibie Spotki w
Gdansku lub w Warszawie.

Walne Zgromadzenie jest wazne bez wzgledu na liczbe reprezentowanych na nim akcji.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosoéw, chyba ze przepisy prawa lub
postanowienia Statutu przewidujg surowsze wymogi dla powziecia danej uchwaty. Kazda akcja daje prawo do
jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu.

Zgodnie z § 9 ust. 3 Statutu, w wypadku, gdy ogloszenie o zwotaniu Walnego Zgromadzenia zawiera
informacje o mozliwosci uczestniczenia przez akcjonariuszy w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu
Srodkdw komunikacji elektronicznej, Spotka jest zobowigzana zapewni¢ akcjonariuszom mozliwosé
uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej.
Szczegotowe zasady przeprowadzania Walnego Zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej okresla Zarzad. Zarzad ogtasza zasady na stronie internetowej Spdtki. Zasady te powinny
umozliwiac:

e transmisje obrad Walnego Zgromadzenia w czasie rzeczywistym;

e dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym, w ramach ktérej akcjonariusze bedg mogli
wypowiadac¢ sie w toku obrad Walnego Zgromadzenia przebywajgc w miejscu innym niz miejsce
obrad;

e wykonywanie przez akcjonariusza osobiscie lub przez petnomocnika prawa gtosu w toku Walnego
Zgromadzenia, poza miejscem odbywania Walnego Zgromadzenia, przy wykorzystaniu srodkéw
komunikacji elektroniczne;j.”

Zgodnie z §11 ust. 2 Statutu do kompetencji Walnego Zgromadzenia, oprdcz innych spraw zastrzezonych
przepisami Kodeksu Spétek Handlowych lub postanowieniami Statutu, nalezy:

e powotywanie i odwotywanie cztonkéw Rady Nadzorczej oraz ustalanie ich wynagrodzen;

e ustalanie liczby cztonkdow Rady Nadzorczej; oraz

o tworzenie kapitatéw rezerwowych.

Nabycie i zbycie nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomosci nie wymagaja
uchwaty Walnego Zgromadzenia.
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6.10 Skiad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszlty w ciaqu ostatniego roku obrotowego, oraz opis

dziatania organéw zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujacych emitenta oraz ich komitetow

Zarzad Spotki
Zarzad dziata na podstawie Kodeksu Spétek Handlowych, Statutu, regulaminu Zarzgdu oraz uchwat Walnego
Zgromadzenia.
Kazdy cztonek Zarzgdu ma prawo do jednoosobowej reprezentacji Spofki.
Z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujgcych przepiséw prawa oraz postanowien Statutu, uchwaty Zarzadu
zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw. W wypadku réwnej liczby gtosow ,za” w stosunku do gtoséw
.przeciw” wraz z gtosami wstrzymujgcymi sie decyduje gtos Prezesa Zarzadu.
Czlonkowie Zarzgdu mogg braé¢ udziat w podejmowaniu uchwat Zarzadu, oddajgc swoj gtos na pismie za
posrednictwem innego czionka Zarzadu. Oddanie gtosu na pismie nie moze dotyczy¢ spraw wprowadzonych
do porzadku obrad na posiedzeniu Zarzadu. Uchwaty Zarzgdu mogg byé podejmowane w réwniez trybie
pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkow bezposredniego porozumiewania sie na odlegtosc.
Szczegotowy tryb dziatania Zarzgdu okresla regulamin Zarzadu, ktéry jest uchwalany przez Zarzad oraz
zatwierdzany przez Rade Nadzorczg na wniosek Prezesa Zarzadu.
Prezes Zarzadu kieruje pracami Zarzadu, przy czym szczegolne uprawnienia Prezesa Zarzadu w tym
zakresie okresla regulamin Zarzadu. Prezes Zarzadu zwotuje posiedzenia Zarzadu i im przewodniczy. Prezes
Zarzadu moze takze upowazni¢ innych czlonkéw Zarzgdu do zwotywania i przewodniczenia posiedzeniom
Zarzadu.
Zarzad prowadzi sprawy Spotki i reprezentuje Spotke we wszystkich czynnosciach sgdowych i
pozasgdowych. Zarzad jest uprawniony do prowadzenia wszystkich spraw Spotki niezastrzezonych
przepisami prawa lub postanowieniami Statutu do kompetencji Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej.
Sprawy nieprzekraczajgce zakresu zwyktych czynnosci Spoétki nie wymagajg uchwaty Zarzgdu, przy czym
podjecia przez Zarzad uchwaty wymagajg nastepujace sprawy: (i) ustalenie regulaminu Zarzadu; (i)
wystawianie, awalowanie i indosowanie weksli; (iii) zatwierdzanie zaktadowego systemu wynagradzania
pracownikow Spotki; (iv) utworzenie i likwidacja oddziatu Spofki; (v) utworzenie i likwidacja przedstawicielstwa
Spotki za granicg; (vi) zatwierdzanie regulaminu organizacyjnego i schematu organizacyjnego Spoiki; (vii)
powotanie prokurenta; (viii) wyptata zaliczki na poczet dywidendy przewidywanej na koniec roku obrotowego;
oraz (ix) sprawy, o ktoérych rozpatrzenie Zarzad zwraca sie do Walnego Zgromadzenia lub do Rady
Nadzorczej.
Zarzad jest zobowigzany do sktadania Radzie Nadzorczej co najmniej kwartalnych sprawozdan, dotyczgcych
istotnych zdarzen w dziatalnosci Spétki. Kazde takie sprawozdanie bedzie obejmowac rowniez sprawozdanie
o przychodach, kosztach i wyniku finansowym Spofki.
Zarzad za zgodg Rady Nadzorczej moze wyptaci¢ zaliczke na poczet dywidendy przewidywanej na koniec
roku obrotowego.
W 2013 roku w skfad Zarzadu wchodzito trzech czionkéw, ktérzy petnig swoje funkcje rowniez w dacie
sporzgdzenia niniejszego raportu:

Data objecia funkcji w Data uplywu obecnej

Imie i nazwisko Stanowisko obecnej kadencji kadencji

Jerzy Kobylihski Prezes Zarzadu 29 czerwca 2012 roku 28 czerwca 2015 roku
Konrad Karpowicz Cztonek Zarzadu 29 czerwca 2012 roku 28 czerwca 2015 roku
Jakub Kizielewicz Cztonek Zarzadu 29 czerwca 2012 roku 28 czerwca 2015 roku

Zrédto: Spotka.

Obecni cztonkowie Zarzgdu zostali powotani uchwatami nr 9/2012, 10/2012 oraz 11/2012 Rady Nadzorczej z
dnia 25 maja 2012 roku.

Mandaty cztonkdw Zarzgdu wygasajg nie pdzniej niz w dniu odbycia Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy sprawowania ich funkgciji, tj. za rok
obrotowy 2014.

Rada Nadzorcza Spotki

Rada Nadzorcza dziata na podstawie Kodeksu Spétek Handlowych, Statutu oraz uchwalonego przez siebie
regulaminu Rady Nadzorczej.

Do waznosci uchwat Rady Nadzorczej jest wymagane zaproszenie na jej posiedzenie wszystkich i obecnos¢
€O najmniej potowy jej cztonkdw, w tym Przewodniczacego lub Wiceprzewodniczagcego Rady Nadzorcze;.
Uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gloséw, chyba ze bezwzglednie obowigzujgce
przepisy prawa lub statut Spotki przewidujg surowsze warunki ich powziecia. W wypadku réwnej liczby gtoséw
,za” w stosunku do gltoséw ,przeciw” wraz z gtosami wstrzymujacymi sie decyduje gtos Przewodniczgcego

43



Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza dziata kolegialnie co nie wytgcza mozliwosci statego lub czasowego
delegowania poszczegolnych cztonkéw do samodzielnego petnienia okreslonych czynnosci nadzorczych.
Uchwaty Rady Nadzorczej w sprawie zawieszania w czynnosciach czionkéw Zarzadu lub Zarzgdu zapadajg
wiekszoscig 4/5 gtoséw.

Czlonkowie Rady Nadzorczej mogg bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej oddajgc swoj gtos
na piSmie za posrednictwem innego czionka Rady Nadzorczej. Oddanie gtosu na pismie nie moze dotyczyé
spraw wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej. Uchwaty Rady Nadzorczej mogag
by¢ podejmowane réwniez w trybie pisemnym Ilub przy wykorzystaniu sSrodkéw bezposredniego
porozumiewania sie na odlegtos¢. Podejmowanie uchwat w powyzszych trybach szczegdinych nie dotyczy
wyboru Przewodniczgcego i Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej, powotania cztonka Zarzadu oraz
odwotania i zawieszania tych oséb w czynnosciach.

Rada Nadzorcza odbywa swoje posiedzenia co najmniej raz na kwartat.

Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalnoscig Spotki we wszystkich obszarach jej dziatalnosci.
Oprécz spraw zastrzezonych przepisami Kodeksu Spotek Handlowych lub postanowieniami Statutu do
kompetencji Rady Nadzorczej nalezy: (i) wybor lub zmiana podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych Spoitki oraz do przeprowadzenia czynnosci rewizji finansowej Spofki; (i) wyrazenie zgody na
wyptate przez Zarzad zaliczki na poczet dywidendy przewidywanej na koniec roku obrotowego; (iii)
powotywanie i odwotywanie czlonkéw Zarzadu i ustalanie ich wynagrodzen; (iv) ustalanie liczby czionkow
Zarzadu; (v) zatwierdzanie regulaminu Zarzgdu na wniosek Prezesa Zarzadu; (vi) wyboér i odwotywanie
Przewodniczgcego oraz Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej; (vii) przyjmowanie i zmiany regulaminu
Rady Nadzorczej; (viii) przyjmowanie jednolitego tekstu Statutu; (ix) zatwierdzanie biznes planéw, rocznych i
wieloletnich planéw dziatalnosci Spofki; (x) wyrazanie zgody na zawarcie przez Spotke z podmiotem
powigzanym ze Spotkg znaczacej umowy w rozumieniu przepisow dotyczacych informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym, z wytgczeniem umow typowych, zawieranych przez Spoétke na warunkach rynkowych, w
ramach prowadzonej dziatalnosci operacyjnej; (xi) powotywanie komitetu audytu oraz innych komitetéw, o
ktérych mowa w § 23 Statutu; oraz (xii) opiniowanie wnioskéw przedktadanych przez Zarzgd Walnemu
Zgromadzeniu.

Zgodnie ze Statutem, Rada Nadzorcza liczy od pigciu do dziewieciu czionkdw powotywanych i odwotywanych
przez Walne Zgromadzenie na okres wspodlnej kadencji. Kadencja czionkéw Rady Nadzorczej wynosi trzy
lata.

Liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie, przy czym dotyczy to rowniez wypadku
wyboru Rady Nadzorczej w drodze gtosowania oddzielnymi grupami w trybie art. 385 Kodeksu Spotek
Handlowych.

Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona Przewodniczgcego oraz Wiceprzewodniczagcego Rady Nadzorcze;.
Zgodnie z postanowieniem § 21 ust. 1 Statutu oraz regulaminem Rady Nadzorczej, przynajmniej dwdéch
cztonkdw Rady Nadzorczej powinno spetnia¢ kryteria niezaleznosci od Spétki i podmiotdw majgcych
znaczace powigzania ze Spoétkg przewidziane w § 22 Statutu oraz w Zatgczniku 1l do Zalecenia KE, z
uwzglednieniem dodatkowych wymogdéw wynikajgcych z Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW.

Na dzien 31 grudnia 2013 roku oraz w dacie sporzgdzenia niniejszego raportu cztonkami Rady Nadzorczej
spetniajgcymi powyzsze kryteria niezaleznosci byli: Artur Gabor oraz Jacek Slotata.

W opinii Spétki, na dzien 31 grudnia 2013 roku oraz w dacie sporzadzenia niniejszego raportu Artur Gabor
posiadat kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci oraz rewizji finansowej, zgodnie z art. 86 ust. 4 Ustawy o
Biegtych Rewidentach oraz spetnit kryterium niezaleznosci, zgodnie z art. 86 ust. 5 w zwigzku z art. 56 ust. 3
pkt 1, 3 i 5 Ustawy o Biegtych Rewidentach.

Na dzien 31 grudnia 2013 roku w skfad Rady Nadzorczej wchodzito szesciu czionkdéw, ktdrzy petnig swoje
funkcje rowniez w dacie sporzadzenia niniejszego raportu:

Data objecia funkcji w Data uplywu obecnej

Imie i nazwisko Stanowisko obecnej kadencji kadencji*

Grzegorz Waluszewski Przewodniczacy Rady 28 czerwca 2012 roku 27 czerwca 2015 roku
Nadzorczej

Artur Gabor Czionek Rady 25 listopada 2013 roku 24 listopada 2016 roku
Nadzorczej

Pawet Gierynski Cztonek Rady 28 czerwca 2013 roku 27 czerwca 2016 roku
Nadzorczej

Tomasz Kwiecien Cztonek Rady 28 czerwca 2013 roku 27 czerwca 2016 roku
Nadzorczej

Wojciech Lukawski Czionek Rady 28 czerwca 2013 roku 27 czerwca 2016 roku
Nadzorczej
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Data objecia funkcji w Data uplywu obecnej

Imie i nazwisko Stanowisko obecnej kadenc;ji kadencji*
Jacek Slotata Cztonek Rady 28 czerwca 2013 roku 27 czerwca 2016 roku
Nadzorczej

Zrodto: Spotka.

* Czlonkowie Rady Nadzorczej petnigcy funkcje na dzien 31 grudnia 2013 roku oraz w dacie sporzgdzenia
niniejszego raportu zostali powotani do Rady Nadzorczej na podstawie Statutu w brzmieniu obowigzujgcym w
dniu ich powotania, zgodnie z ktérym kadencje cztonkéw Rady Nadzorczej byty okreslane indywidualnie. W
zwigzku z tym daty powotanh i uptywu kadencji poszczegdlnych cztonkéw Rady Nadzorczej powotywanych w
réznych dniach sg odmienne. Do dnia powotania nowego skladu Rady Nadzorczej na podstawie Statutu w
aktualnym brzmieniu obowigzujgcym od dnia 13 grudnia 2013 roku i przewidujgcym wspoding kadencje
cztonkéw Rady Nadzorczej, kadencje rozpoczete wczesniej i okreslone indywidualnie beda wigzace.

Artur Gabor zostat powotany do sktadu Rady Nadzorczej na podstawie uchwaty nr 5 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 25 listopada 2013 roku. Pozostali cztonkowie Rady Nadzorczej wymienieni w
tabeli powyzej pehili swojg funkcje w Radzie Nadzorczej przez caty rok obrotowy 2013.

W roku obrotowym 2013 funkcje cztonka Rady Nadzorczej petit rowniez Nicholas Brownrigg, ktory ziozyt
rezygnacje z petnienia funkcji w Radzie Nadzorczej w dniu 3 grudnia 2013 roku.

Komitety Rady Nadzorczej

Na podstawie § 23 Statutu, Rada Nadzorcza powotuje komitet audytu, w ktérego sktad wchodzi co najmniej
trzech jej cztonkdéw, w tym przynajmniej jeden cztonek powinien spetnia¢ warunki niezaleznosci w rozumieniu
art. 86 ust. 5 Ustawy o Biegtych Rewidentach i mie¢ kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji
finansowej. Rada Nadzorcza, ktéra liczy nie wiecej niz pieciu cztonkéw, moze wykonywaé zadania komitetu
audytu.

Do zadan komitetu audytu nalezy w szczegodlnosci: (i) nadzér nad komodrkg organizacyjng zajmujaca sie
audytem wewnetrznym; (ii) monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej; (iii) monitorowanie
skutecznosci systemow kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzgdzania ryzykiem; (iv)
monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej; (v) monitorowanie niezaleznosci biegtego
rewidenta i podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych, w tym w wypadku $wiadczenia na
rzecz Spotki innych niz rewizja finansowa ustug; (vi) rekomendowanie Radzie Nadzorczej podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych do przeprowadzenia czynnosci rewizji finansowej Spotki.
Rada Nadzorcza moze powotaé réwniez inne komitety, w szczegdlnosci komitet nominacji i wynagrodzenh.
Szczegotowe zadania oraz zasady powotywania i funkcjonowania poszczegoélnych komitetéw, w tym komitetu
audytu, okres$la regulamin Rady Nadzorcze;j.

W dniu 4 lutego 2014 roku Rada Nadzorcza podjeta uchwate nr 4/2014 w sprawie powotania komitetu audytu.
W skiad komitetu audytu zostali powotani nastepujgcy cztonkowie Rady Nadzorczej: Artur Gabor, Tomasz
Kwiecien oraz Wojciech tukawski. Cztonkiem komitetu audytu posiadajgcym kwalifikacje w dziedzinie
rachunkowosci lub rewizji finansowej, zgodnie z art. 86 ust. 4 Ustawy o Bieglych Rewidentach oraz
spetniajgcym warunki niezaleznosci, zgodnie z art. 86 ust. 5 w zwigzku z art. 56 ust. 3 pkt 1, 3 i 5 Ustawy o
Biegtych Rewidentach, jest Artur Gabor.

7. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania

arbitrazoweqo lub organem administracji publicznej, z uwzglednieniem informacji w zakresie:

a) postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od niego zaleznej,
ktérych warto$¢ stanowi co najmniej 10% kapitatéw wtasnych emitenta

b) dwu lub wiecej postepowan dotyczgcych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych tgczna wartosé stanowi
odpowiednio co najmniej 10% kapitatow wiasnych emitenta

Na dzien 31 grudnia 2013 roku oraz na dzien sporzadzenia niniejszego raportu Spoétki z Grupy nie sg strong
zadnego postepowania przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej, ktérych warto$¢ jednostkowa lub tgczna stanowitaby co najmniej 10% kapitatow
wiasnych jednostki dominujace;j.
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8. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach

Grupa oferuje trzy rodzaje ustug:

e Leasing z Ustugami, wigczajgc FSL i semi-FSL;

e zarzadzanie flotg (FM), oraz

e Leasing.
W ramach kazdej kategorii Grupa wypracowata szereg zlozonych ustug dostosowanych do potrzeb swoich
klientéw.

Leasing z Ustugami

W ramach Leasingu z Ustugami, klienci Grupy otrzymujg dwa rodzaje produktéw: leasing petnoobstugowy
(FSL) oraz leasing niepetnoustugowy (semi-FSL). Grupa jest liderem rynku w kategorii semi-FSL w Polsce
pod wzgledem liczebnosci floty (zrodto: Keralla Research).

Full service leasing (FSL) jest ustugg przeznaczong przede wszystkim dla duzych oraz matych i $rednich
przedsigbiorstw gotowych zaangazowa¢ zewnetrzne finansowanie na potrzeby budowy wilasnej floty
pojazdow, jednoczesnie zlecajgc ustugi zwigzane z zarzgdzaniem swojg flotg osobom trzecim. Umowy
dtugoterminowe na ustugi FSL zawierane sg na okres co najmniej 24 miesiecy i obejmujg minimum trzy ustugi
pozafinansowe, w tym zawsze ustuge serwisu mechanicznego. Zakres ustug uwzglednia, miedzy innymi:

0] finansowanie;

(ii) petny serwis leasingowanych pojazdéw (poprzez sie¢ autoryzowanych serwisow samochodowych i
warsztatdbw na terenie catej Polski), co oznacza pelng biezgcg kontrole kosztéw oraz kontrole
dziatalnosci lub wykonywanych napraw, likwidacje szkdd, 24-godzinng pomoc techniczng w
przypadku awarii i wypadkow (pojazdy sg odholowywane do wyznaczonych stacji obstugi; jezeli jest
to konieczne kierowcy zapewnia sie zakwaterowanie lub transport);

(iii) ubezpieczenia (umozliwia to nadzér nad procedurg likwidacji szkéd); oraz

(iv) mozliwos¢ skorzystania z pojazdu zastepczego lub kart paliwowych (ktére sg akceptowane 24/7 na
wiekszosci stacji obstugi w Polsce i umozliwiajg klientom kontrolowanie kosztéw, upraszczanie
administracji, zwroty kosztéw paliwa, a takze uzyskiwanie preferencyjnych cen paliw).

Produkty w tej kategorii sg sprzedawane gtéwnie za posrednictwem wiasnego kanatu Grupy B2B. Klienci
mogg wybra¢ peten pakiet ustug lub dokona¢ wyboru tylko tych, ktére odpowiadajg ich potrzebom. Produkty
te sg finansowane na mocy umow leasingu operacyjnego, w ramach ktérych Grupa pozostaje wiascicielem
pojazdow. W przypadku ustug FSL ryzyko dotyczgce spadku wartosci rezydualnej pojazdéw lezy po stronie
Grupy.

Semi-FSL jest ustugg finansowang w ramach leasingu finansowego lub operacyjnego i stanowi produkt
.pomostowy”, ktérego celem jest zachecenie klientow do zamiany ustugi Leasingu na ustuge FSL. Umowy
diugoterminowe sg zawierane przynajmniej na 24 miesigce i obejmujg minimum dwie ustugi takie jak
likwidacja szkdd, 24-godzinna pomoc techniczna z samochodem zastepczym, wymiane opon lub serwis
mechaniczny. Ustugi semi-FSL sg skierowane zaréwno do duzych, jak i do matych i Srednich przedsiebiorstw.
Produkty te sprzedawane sg zaréwno za posrednictwem dealeréw samochoddw, jak i przez dziat sprzedazy
Grupy.

Zarzadzanie flota (FM)

Zarzgdzanie flotg przeznaczone jest dla duzych przedsiebiorstw, ktére posiadajg juz wtasne floty pojazdow i
ktére zdecydowaly sie na outsourcingu ustug zwigzanych z ich zarzgdzaniem osobom trzecim w celu
optymalizacji swojej dziatalnosci. Grupa przejmuje zarzgdzanie flota, lecz nie finansuje nabycia pojazdéw.
Produkty zwigzane z zarzgdzaniem flotg sprzedawane sg w ramach kanatu B2B. Umowy FM zawierane sg na
przynajmniej 6 miesiecy. Produkty FM nie tworzg ryzyka warto$ci rezydualnej dla Grupy. Zarzadzanie flotg
stanowi poboczng dziatalnosé¢ Grupy. Jednak Grupa jest elastyczna i oferuje wszelkiego rodzaju ustugi w
ramach swojego portfela, ktérych oczekujg klienci. Ponadto Zarzad uwaza, ze ustugi FM mozna rozwija¢ przy
niskim zaangazowaniu kapitatowym i Zze mogg one stanowi¢ podstawe sprzedazy krzyzowej innych produktow
CFM Grupy.

Leasing

Produkty Leasingu obejmujgce leasing finansowy lub operacyjny sg przeznaczone przede wszystkim dla
klientéw indywidualnych oraz dla matych i srednich przedsiebiorstw. Produkty te koncentrujg sie na samym
finansowaniu i oferowane sg bez ustug dodatkowych. Produkty Leasingu sprzedawane sg zwykle poprzez
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kanat Grupy B2C, a w szczegdlnosci poprzez posrednikow, np. dealerow samochodowych. Dominujgca
wiekszos¢ uméw Leasingu nie zawiera ryzyka wartosci rezydualnej dla Grupy po uptywie okresu ich
obowigzywania, a pojazdy sg zwykle sprzedawane klientom za cene obliczong zgodnie z postanowieniami
umowy leasingowej.

Umowy stosowane przez Grupe, w ramach ktorych Grupa swiadczy produkty Leasingu obejmujgcego leasing
operacyjny lub finansowych, o ktérych mowa powyzej, mogg zawieraé dodatkowe ustugi. Produkt
klasyfikowany jako semi-FSL - wg definicji rynkowych uzywanych przez Keralla Research, poza
finansowaniem zawiera przynajmniej dwie ustugi (nie ma wymogu serwisu mechanicznego). Grupa przyjmuje
bardziej restrykcyjng definicje, klasyfikujgc jako semi-FSL produkt zawierajgcy dwie ustugi, z ktérych jedng
jest zawsze wysokomarzowa ustuga serwisu mechanicznego. Zgodnie z wewnetrzng — bardziej restrykcyjng
klasyfikacjg produktow stan floty Grupy na dzieh 31 grudnia 2013 roku wynosit 6.643, natomiast rozmiar floty
objetej ustugami CFM na dzien 31 grudnia 2013 roku wynosit 16.839.

Stan Floty Grupy w 2013 roku wg. wewnetrznego podziatu ustug:

. Obejmuje Ryzyko Stan floty 2013 o .
K?;%%?(rt'f ustugi Rodzaj klienta wartosci roku (liczba A’flllgtz'a'
P dodatkowe rezydualnej pojazdow) y

FSL Tak Duze | male/Srednie Tak 11640 49,6%
przedsigbiorstwa
Duze oraz
Semi-FSL Tak mate/Srednie Tak/Nie 4002 17%

przedsiebiorstwa

Klienci indywidualni i
Leasing Nie mate/$rednie Nie 6643 28,3%
przedsigbiorstwa

Zarzgdzanie Duze . .
Flotg (FM) Tak przedsiebiorstwa Nie 1197 5,1%

Razem - - - 23482 100,0%

Zrodio: Emitent

Sprzedaz Grupy w 2013 roku wg. wewnetrznego podziatu ustug:

Sprzedaz w Buletys
A o .
Kategoria Obejmu_Je A DAT Ryzyk’o_ 2013 roku % udziat r_lettor “ udz!a!
—; ustugi Rodzaj klienta wartosci _ (liczba sprzedazy pojazdow wartosci
P dodatkowe rezydualnej . > 2013 roku netto
pojazdéw) min PLN
FSL Tak Duze i mate/Srednie Tak 3.963 47% 252,0 48%
przedsigbiorstwa
Duze oraz
Semi-FSL Tak mate/$rednie Tak/Nie 1.381 17% 85,1 16%

przedsigbiorstwa

Klienci indywidualni i
Leasing Nie mate/$rednie Nie 3.004 36% 183,2 35%
przedsigbiorstwa

Razem - - - 8.348 100,0% 520,3 100%
Zrodio: Emitent
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9. Informacje o rynkach zbytu

Grupa Masterlease prowadzi dziatalno$¢ na rynku ustug leasingowych oraz CFM w Polsce. Ponizej
przedstawiona zostata charakterystyka tego rynku.

9.1 Opis rynku ustug leasingowych

Leasing samochodéw jest, oprécz zakupu z wykorzystaniem kredytu bankowego lub pozyczki oraz zakupu z
wykorzystaniem srodkéw wiasnych nabywcy, podstawowym sposobem finansowania zakupu samochodéw.

Wedtug danych Zwigzku Polskiego Leasingu1 w 2013 roku zakup ponad 95.003 samochodéw osobowych i
21.882 samochodéw dostawczych do 3,5 t byt w Polsce finansowany leasingiem, co stanowi wzrost w
stosunku do wynikéw z 2012 roku, odpowiednio, o 13,1% i 7,6%. Wartos¢ samochodéw osobowych i
dostawczych do 3,5 t przekazanych w leasing w 2013 roku w odniesieniu do catego rynku szacuje sie na
taczng warto$¢ 11,2 mid zt, co stanowi wzrost o 13,2% w poréwnaniu do 2012 roku, kiedy to wartosc ta
wyniosta 9,7 mid zt. W 2013 roku znaczgco wzrosta wartos¢ samochoddéw osobowych oddanych w leasing z
7,5 mid zt w 2012 roku do poziomu 8,9 mid zt, tj. 0 19,1%. Zgodnie z prognozami KPMG, liczba pojazdow
samochodowych oddawanych w leasing bedzie systematycznie rosta w latach 2014 - 2015 (zrodto: Raport
KPMG).

Na wykresach ponizej przedstawiono wartos¢ i liczbe leasingowanych samochodéw osobowych oraz
dostawczych do 3,5t w latach 2008 - 2013.

Szacunkowa wartos¢ netto samochodéw osobowych i dostawczych przekazanych w leasing w mid z}

12,0

10,0

8,0 -

6,0

4,0

2,0

0,0 -
2008 2009 2010 2011 2012 2013

m Samochody osobowe m Samochody dostawcze do 3,5t

Zrédio: Zwigzek Polskiego Leasingu.

! Dane Zwiqzkn Polskiego Leasingn dotyezq jedynie podmiotow 3rzeszonych i w wiqzkn 3 tym wybrane dane sq doszacowywane dla calosii rynkun.
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Liczba samochodéw osobowych i dostawczych przekazanych w leasing
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Zrédto: Zwigzek Polskiego Leasingu.

9.2 Opis rynku ustug CFM w Polsce

Rynek ustug CFM obejmuje cztery nastepujgce linie produktowe?:

FSL, w ramach ktérego zawierana jest umowa dtugoterminowego leasingu operacyjnego, umowa najmu lub
dzierzawy (na okres przynajmniej 24 miesiecy) wraz z przynajmniej trzema ustugami pozafinansowymi (w tym
zawsze ustugg serwisu mechanicznego). W przypadku ustug FSL ryzyko dotyczgce spadku wartosci
rezydualnej pojazdéw jest po stronie podmiotu finansujgcego.

semi-FSL, w ramach ktérego zawierana jest umowa dlugoterminowego leasingu operacyjnego, najmu,
dzierzawy lub leasingu finansowego (na okres przynajmniej 24 miesiecy) wraz z przynajmniej dwiema
dowolnymi ustugami pozafinansowymi.

FM, w ramach ktérego oferuje sie ustugi zwigzanie z zarzgdzaniem flotg pojazdow, ktérych witascicielem jest
klient. W ramach opisywanego produktu nie zapewnia sie finansowania nabycia pojazdéw w jakiejkolwiek
formie przez podmiot zarzgdzajgcy flotg. Umowa zawierana jest na minimum sze$¢ miesiecy.

najem, w ramach ktérego nastepuje przekazanie pojazdu do uzytkowania na okres od szesciu do 24 miesiecy
wraz ze $wiadczeniem wybranych ustug pozafinansowych.

Do podstawowych ustug pozafinansowych oferowanych w ramach kazdej linii produktowej nalezg: serwis
mechaniczny i blacharsko-lakierniczy, udostepnienie samochodu zastepczego na wypadek awarii lub na
okres naprawy, ubezpieczenie autocasco (AC), zarzadzanie likwidacjg szkdd, karty paliwowe, sezonowa
wymiana i logistyka opon.

Struktura poszczegdinych linii produktowych w ramach sektora zarzgdzania flotami samochodowymi na
koniec 2013 roku wskazuje na to, ze ustugi FSL byty najbardziej popularnym rodzajem ustug CFM w Polsce.
Zgodnie z danymi Keralla Research udziat ustug FSL w rynku ustug CFM w Polsce w 2013 roku wyniést
75,5%. Ustugi FSL cieszyty sie réwniez najwieksza popularnoscig wsrod ustug CFM w latach 2011-2012
(udziat procentowy ustug FSL w rynku ustug CFM wynidst w tych latach, odpowiednio, 77% i 76,2%) (zrédto:
Keralla Research).

W 2013 roku liczba pojazdéw objetych ustugami FSL wzrosta o 3,5% w stosunku do wyniku na koniec 2012
roku. Na podobnym poziomie utrzymywato sie tempo wzrostu liczby pojazdéw objetych ustugami FSL w 2012
roku (3,9% w poréwnaniu do 2011 roku).

Zestawienie ponizej przedstawia udziat procentowy poszczegdlnych ustug CFM (z wytgczeniem leasingu) na
koniec grudnia 2013 roku.

2 Opisy poszczeg6lnych linii produktowych zostaty przedstawione zgodnie z definicjami uzywanymi przez Keralla Research Instytut Badan i
Rozwigzan B2B (,,Keralla Research”) w raportach dotyczacych rynku CFM w Polsce.
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Udziat procentowy poszczegélnych ustug na koniec grudnia 2013 roku

8,8%

" 4,4%

= 117% M FSL

B Semi-FSL
H Najem

FM

® 755%

Zrodito: Keralla Research.

W ostatnich latach fgczna liczba samochodéw objetych ustugami CFM w Polsce systematycznie rosnie.
Liczba ta wzrosta z 68.482 pojazdow na dzien 31 grudnia 2006 r. do 159.294 na dzien 31 grudnia 2013 roku,
czyli o ok. 133%.

Polskie przedsiebiorstwa coraz czesciej korzystajg z ustug CFM z uwagi na szereg korzysci ptyngcych z
outsourcingu ustug zarzadzania flotg samochodowa, w tym redukcje kosztéw zwigzanych z zakupem i
administrowaniem flotg, przewidywalnos¢ kosztéw utrzymania floty oraz dostep do kompleksowych ustug
CFM.

Koszty leasingu zwykle nie wptywajg na zdolno$¢ kredytowa klientdw i pozwalajg unikng¢ poczgtkowego
wydatku zwigzanego z optatg wstepng. W odréznieniu od kredytu bankowego pozyskanie finansowania na
zakup samochodu w drodze leasingu jest tatwiejsze z uwagi na mniej restrykcyjne wymogi finansowe i
uproszczone procedury.

Réznorodnos¢ ustug CFM pozwala na elastyczne dostosowanie zakresu $wiadczonych ustug do
indywidualnych potrzeb klientow. Z kolei kompleksowos¢ $wiadczonych ustug CFM pozwala
przedsiebiorstwom na bardziej efektywne zarzadzanie ryzykiem zwigzanym 2z biezgcg eksploatacjg
samochodéw, w tym na optymalizuje kosztéw serwisowych oraz kosztéw zwigzanych z likwidowaniem szkod.

Ustugi CFM w Polsce cieszg sie duzg popularnoscig wsrdéd podmiotéow nalezacych do miedzynarodowych
grup kapitatowych, ktére poszerzajg obszar swojej dziatalnosci w Europie o Polske. Podmioty te majg
jednolite zasady dotyczgce zarzadzania flotg wewnagtrz grupy kapitalowej, co oznacza, ze podmioty
wykorzystujgce ustugi zarzadzania flotag samochodowg w innych krajach czesto automatycznie szukajg
podobnych rozwigzan w chwili wejscia na polski rynek. Roéwniez duze polskie spotki dysponujgce
rozbudowang flotg, chcgc zmniejszy¢ koszty administrowania flotami samochodowymi, wybierajg ustugi
finansowania potaczone z kompleksowym pakietem obstugi serwisowej i administrowaniem flota.

Z badanh Keralla Research wynika, ze na dzien 31 grudnia 2013 roku z ustug CFM korzystato w Polsce ponad
20 tys. klientéw, co stanowi wzrost o 15,7% w stosunku do poziomu na koniec 2012 roku. Z kolei liczba
pojazdow, ktére byty uzytkowane w ramach ustug CFM, wyniosta na dzierh 31 grudnia 2013 roku 159.294
sztuk i wzrosta 0 5,1% w poréwnaniu do 2012 roku).

Wykres ponizej przedstawia liczbe pojazdéw objetych ustugami CFM w Polsce w latach 2006-2013.
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Zrodio: Keralla Research

Spotki z Gupy PCM nie sg uzaleznione od zadnego z dostawcow lub odbiorcéw produktéw lub ustug.

10. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnos$ci emitenta

W roku 2013 roku, Grupa kupita od spétki Pol-Mot portfel 80 uméw na ustugi CFM obejmujgce 640
samochodéw. W tym samym okresie Grupa kupita 100% udziatow w spotce Bawag (obecnie Futura Prime),
ktéra na dzien przejecia posiadata portfel 1.089 przedmiotdéw leasingu, obejmujgcy 777 samochodow. Grupa
Masterlease na biezgco monitoruje rynek i jest gotowa niezwtocznie wykorzysta¢ wszelkie pojawiajgce sie
okazje do akwizycji. Grupa ma mozliwos¢ pozyskania dodatkowego finansowania na akwizycje dzieki
korzystnej strukturze bilansu, ktéry wykazuje niski poziom zadtuzenia Grupy.

11. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitalowych emitenta z innymi podmiotami oraz

okreslenie jeqo gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych

Grupe tworzy Emitent oraz trzy podmioty zalezne bezposrednio lub posrednio od Spétki. Podmiotem
dominujgcym w stosunku do Spotki jest Fleet Holdings.

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Grupy jest dziatalno$¢ zwigzana z leasingiem finansowym i operacyjnym,
wynajmem i dzierzawg pojazdéw, a takze Swiadczeniem ustug CFM.

Ponizszy schemat przedstawia strukture korporacyjng Grupy.

100%: 100%:

Futura Prime Futura Leasing

36,75% i

lT 63,25%

Masterlease
Emitent ani zadna ze Spotek Zaleznych nie posiada akcji ani udziatéw w innych przedsiebiorstwach.
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12. Informacije o istotnych transakcjach zawartych przez emitenta lub jednostke od niego zalezna z

podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe

W grupie kapitatowej emitenta nie wystepujg istotne transakcje z podmiotami powigzanymi na warunkach
innych niz rynkowe.

13. Informacje o zaciagnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach dotyczacych

kredytéw i pozyczek

W dniu 22 marca 2013 roku spoétka Masterlease Sp. z 0.0. podpisata umowe kredytu obrotowego
odnawialnego z Nordea Bank Polska S.A. w wysokosci 50.000.000,00 zt. Stopa procentowa kredytu zostata
okreslona w umowie jako zmienna (Wibor 1m + 2,4% marzy). Ostateczna data sptaty kredytu zostata
okreslona na 21 marca 2017 roku.

W dniu 29 marca 2013 roku zostaty podpisane przez emitenta aneksy nr 4 i 5 do umowy kredytu z
konsorcjum bankéw ING Bank Slgski S.A., Bank Zachodni WBK S.A., Alior Bank S.A. wydiuzajgce okres
dostepnosci kredytu do 31 marca 2014 roku z 31 marca 2013 roku oraz zmieniajgce ostateczng date sptaty
kredytu z 31 marca 2018 na 31 marca 2019 roku.

W dniu 27 czerwca 2013 roku zostat podpisany przez emitenta aneks nr 6 do umowy kredytu z konsorcjum
bankéw ING Bank Slgski S.A., Bank Zachodni WBK S.A., Alior Bank S.A. zmieniajgcy tgczng warto$é
przyznanego kredytu z 393.500.000 zt na 543.500.000 zt oraz obnizajgcy marze bankéw o 0,15pp.

W dniu 7 stycznia 2014 roku emitent podpisat z konsorcjum bankéw ING Bank Slgski S.A., Bank Zachodni
WBK S.A. oraz Alior Bank S.A. aneks nr 8 do umowy kredytowej z dnia 14 marca 2012 roku dotyczacy
uszczegotowienia definicji zawartych w w/w umowie kredytowej i ujednolicenia tekstu umowy kredytowe;.

W 2013 roku nie zostaty wypowiedziane zadne umowy kredytéw i pozyczek udzielonych emitentowi i jego
spotkom zaleznym.

14. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach

Pozyczki dla akcjonariusza Grupy

W dniu 15 czerwca 2012 roku Emitent zawart umowe pozyczki ze swoim akcjonariuszem Fleet Holdings S.A.
Na podstawie tej umowy moze udzieli¢ kolejnych transz pozyczki do tgcznej kwoty 800.000,00 zt w ciggu 24
miesiecy od podpisania umowy.

Na podstawie w/w umowy Emitent udzielit dla Fleet Holdings S.A. dwéch transz pozyczek w 2013 roku na
taczng kwote 417.000,00 zt, w 2012 roku udzielit dwéch transz pozyczek na tgczng kwote 260.635,00 zt.

Pozyczka oprocentowana jest wedtug statej stopy 7% w skali roku, a data ostatecznej sptaty to 30 czerwiec
2014 roku.

Pozyczki od podmiotéw zaleznych dla Emitenta

Emitent na podstawie umowy pozyczki zawartej ze spotkg zalezng - Masterlease Sp. z 0.0. — otrzymat
pozyczke w dniu 29 listopad 2013 roku na kwote 10.000.000,00 zt. Oprocentowanie pozyczki zostato ustalone
na zmienne (Wibor 1m + marza 2,4%). Catkowita sptata pozyczki nastgpita 2 grudnia 2013 roku.

Pozyczki dla podmiotéw zaleznych od Emitenta

Emitent zawart ze spétkg zalezng Masterlease Sp. z 0.0. umowe pozyczki w dniu 29 czerwca 2012 roku do
kwoty 18.000.000,00 zt. Oprocentowanie pozyczki zostato ustalone na zmienne (Wibor 3m + marza 2,6%).
Catkowita sptata pozyczki zostata ustalona w umowie na 31 grudnia 2014 roku, nastgpita jednak w transzach
juz do 30 listopada 2013 roku.

Emitent zawart ze spotkg zalezng Futura Leasing S.A. umowe pozyczki w dniu 31 grudnia 2012 roku do kwoty
30.000.000,00 zt. Oprocentowanie pozyczki zostato ustalone na zmienne (Wibor 1m + marza 2,4%).
Catkowita sptata pozyczki zostata ustalona w umowie na 31 grudnia 2016 roku. Spfata nastepuje zgodnie z
harmonogramem okreslonym w umowie.
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Pozyczki migdzy spétkami Grupy Masterlease

Spotka Futua Prime Sp. z 0.0. na podstawie umowy z 27 maja 2013 roku udzielita pozyczki spéice
Masterlease Sp. z 0.0. w kwocie 8.500.000,00zt. Oprocentowanie pozyczki jest state i wynosi 5,5% w skali
roku. Data ostatecznej sptaty pozyczki to 31 grudnia 2014 roku.

Spotka Futua Prime Sp. z 0.0. na podstawie umowy z 26 wrzesnia 2013 roku udzielita pozyczki spétce Futura
Leasing S.A. w kwocie 10.500.000,00z. Oprocentowanie pozyczki jest state i wynosi 5,2% w skali roku. Data
ostatecznej sptaty pozyczki to 31 grudnia 2015 roku.

Spotka Futua Prime Sp. z 0.0. zawarta umowe pozyczki z Futura Leasing S.A. do kwoty 20.000.000,00 zt.Na
podstawie tej umowy w dniu 29 listopada 2013 roku udzielita transzy pozyczki spétce Futura Leasing S.A. w
kwocie 4.500.000,00zt. Oprocentowanie pozyczki jest state i wynosi 5,2% w skali roku. Data ostatecznej
spfaty pozyczki to 31 grudnia 2015 roku.

15. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i gwarancjach

Na dzien 31 grudnia 2013 roku Emitent udzielit poreczenia spfaty kredytéw dla spotki Masterlease Sp. z 0.0. i
Futura Leasing S.A.

Zobowigzania warunkowe z tego tytutu na dzien 31 grudnia 2013 roku wnyiosty 370.300.000,00 zi. Kwota
162.500.000,00 min zt wynika z umowy poreczenia kredytu dla spétki Masterlease sp. z 0.0. w Nordea Bank
Polska. Kwota 127.800.000,00 zt wynika z umowy poreczenia kredytu dla spofki Futura Leasing S.A. w ING
Banku Slgskim. Kwota 80.000.000,00 zt jest maksymalng kwotg kapitatu, jaki spétka Masterlease sp. z o.0.
moze zaciggng¢ w Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju.

Wedtug umowy poreczenia Prime Car Management S.A. gwarantuje splate petnej wysokosci zadtuzenia
spotki Masterlease sp. z 0.0. oraz Futura Leasing S.A. z tytulu zobowigzan kredytowych. Kwota ta w
przysztosci moze sie rézni¢ od kwoty zobowigzania warunkowego wykazanego w niniejszej nocie. Na dzien
sporzgdzenia sprawozdania finansowego dokfadna kwota zobowigzania warunkowego z w/w tytutu jest trudna
do oszacowania.

Na dzieh 31 grudnia 2013 roku warto$¢ zaciggnietych przez Masterlease Sp. z o.0. i Futura Leasing S.A.
zobowigzan z tytulu powyzszych kredytow wyniosta 118.057.199,50 zt. Oszacowana przez Spoétke wartosc
godziwa udzielonej gwarancji wynosi 2.177.390,44 zt.

Na dzien 31 grudnia 2013 roku spétka Futura Leasing S.A. udzielita poreczenia sptaty kredytéw dla Emitenta
Wartos¢ zobowigzan warunkowych na dzien 31 grudnia 2013 roku w kwocie 815.250 000,00 zt wynika z
umowy poreczenia kredytu dla spétki Prime Car Management w Konsorcjum bankéw ING, Alior, BZWBK.
Wedtug umowy poreczenia Futura Leasing S.A. gwarantuje sptate petnej wysokos$ci zadtuzenia spétki Prime
Car Management S.A. z tytutlu zobowigzan kredytowych. Kwota ta w przysztioSci moze sie rézni¢ od kwoty
zobowigzania warunkowego wykazanego w niniejszej nocie. Na dzieh sporzgdzenia sprawozdania
finansowego doktadna kwota zobowigzania warunkowego z w/w tytutu jest trudna do oszacowania.

Na dzien 31 grudnia 2013 roku warto$¢ zaciggnietych przez Prime Car Management S.A. zobowigzan z
tytutu powyzszych kredytéw wyniosta 403.877.396,96 zt. Oszacowana przez Spoétke wartos¢ godziwa
udzielonej gwarancji wynosi 7.375.636,11 zt.

Na dzien 31 grudnia 2013 roku Spoétka Masterlease Sp. z 0.0. udzielita poreczenia sptaty kredytéw dla
Emitenta.

Warto$¢ zobowigzan warunkowych na dzien 31 grudnia 2013 roku w kwocie 815 250 000,00 zt wynika z
umowy poreczenia kredytu dla spétki Prime Car Management w Konsorcjum bankéw ING, Alior, BZWBK.
Wedtug umowy poreczenia Masterlease Sp. z 0.0. gwarantuje sptate petnej wysokosci zadtuzenia spotki
Prime Car Management S.A. z tytutu zobowigzah kredytowych. Kwota ta w przysztodci moze sie rézni¢ od
kwoty zobowigzania warunkowego wykazanego w niniejszej nocie. Na dzien sporzgdzenia sprawozdania
finansowego doktadna kwota zobowigzania warunkowego z w/w tytutu jest trudna do oszacowania.

Na dzien 31 grudnia 2013 roku warto$¢ zaciggnietych przez Prime Car Management S.A. zobowigzan z
tytutu powyzszych kredytdow wyniosta 403 877 396,96 zi. Oszacowana przez Spotke wartos¢ godziwa
udzielonej gwarancji wynosi 7 375 636,11 zt.

Poza wyzej wymienionymi, spotki grupy kapitatowej emitenta nie otrzymaty i nie udzielity innych poreczen i
gwaranciji.
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16. Opis wykorzystania wpltywow z emisji papierow wartosciowych

Zgodnie z postanowieniami uchwaty nr 2 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 25 listopada 2013
roku w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki z pozbawieniem dotychczasowego akcjonariusza
Spotki w catosci prawa poboru akcji serii E, kapitat zakladowy Spoitki zostat podwyzszony do kwoty
23.817.680 zt, tj. o 7.818.180 zt w wyniku emisji 3.909.090 akcji zwyktych imiennych serii E o wartosci
nominalnej 2,00 zt kazda. Emisja akcji serii E nastgpita w formie subskrypcji prywatnej w rozumieniu art. 431 §
2 pkt 1 KSH. Zgodnie z uchwatg, akcje serii E zostaty zaoferowane Fleet Holdings S.A. i zostaty objete przez
niego na podstawie umowy objecia akcji serii E i wniesienia wkiadu niepienieznego zawartej w dniu 25
listopada 2013 roku pomiedzy Fleet Holdings S.A. i Spoétkg w zamian za wktad niepieniezny w postaci
1.689.320 akcji w kapitale zakladowym spéiki zaleznej Fleet Holdings S.A. — Futura Leasing, o wartosci
nominalnej 1,00 zt kazda, reprezentujgcych 100% kapitatu zaktadowego Futura Leasing. Cena emisyjna akgc;ji
serii E wyniosta 11,00 zt za kazdg akcje.

Wyzej wymieniona transakcja miata charakter niepieniezny i miata na celu uporzgdkowanie struktury
kapitatowej Grupy.

17. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a wczesniej

publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Grupa Masterlease nie publikowata prognoz wynikéw finansowych dotyczacych 2013 roku.

18. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

Do gtéwnych instrumentéw finansowych, z ktérych korzysta Grupa Kapitalowa Emitenta, nalezg kredyty
bankowe, srodki pieniezne i lokaty krotkoterminowe. Gtéwnym celem tych instrumentéw finansowych jest
pozyskanie srodkéw finansowych na dziatalnos¢ Grupy. Grupa posiada tez inne instrumenty finansowe, takie
jak naleznosci i zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz naleznosci leasingowe, ktére powstajg
bezposrednio w toku prowadzonej przez nig dziatalnosci.

Zasadg stosowang przez Grupe obecnie i przez caty okres objety sprawozdaniem jest nieprowadzenie obrotu
instrumentami finansowymi.

Gtoéwne rodzaje ryzyka wynikajgcego z instrumentéw finansowych Grupy obejmuja ryzyko stopy procentowej,
ryzyko zwigzane z ptynnoscig oraz ryzyko kredytowe. Zarzgd weryfikuje i uzgadnia zasady zarzgdzania
kazdym z tych rodzajow ryzyka. Grupa monitoruje réwniez ryzyko cen rynkowych dotyczgce wszystkich
posiadanych przez nig instrumentéw finansowych.

Grupa monitoruje ryzyko ptynnosci przy pomocy opracowanego wewnetrznie narzedzia do zarzgdzania
ptynnoscig. Narzedzie to uwzglednia terminy wymagalnosci zobowigzan, zapotrzebowanie na $rodki
inwestycyjne jak i zapadalno$¢ aktywéw finansowych (naleznosci, pozostatych aktywow finansowych) oraz
prognozowane przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjne;.

Planowane wptywy z aktywéw przewyzszajg planowane wydatki zwigzane z obstugg zobowigzahn emitenta i
spoétek grupy kapitatowej.

Zarzad jednostki dominujgcej pozytywnie ocenia zdolnos¢é wywigzywania sie przez Grupe z zaciggnietych
zobowigzanh.

19. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

W 2013 roku naktady kapitatowe Grupy wyniosty 481,3 min zt i dotyczyly gtdwnie naktadéw na nabycie
aktywoéw przeznaczonych do uméw leasingu finansowego, ktére wyniosty 264,7 min zt, oraz nabycie srodkow
trwatych, ktére wyniosty 214,5 min zt i obejmowaty gtdwnie pojazdy oddawane przez Grupe w leasing
operacyjny.

19.1 Planowane naklady kapitatowe

Grupa nie posiada wigzgcych zobowigzan dotyczgcych poniesienia przez Grupe nakfadéw kapitatowych.
Gtéwnym elementem naktadéw kapitatowych Grupy sg naktady na nabycie pojazdéw oddawanych przez
Grupe w leasing, w odniesieniu do ktérych Grupa nie podejmuje zobowigzah poprzedzajgcych ich nabycie.
Grupa nie posiada dlugoterminowych inwestycji (takich jak dtugoterminowe inwestycje np. w obiekty
udowlane lub przemystowe), ktérych wartosé (ij. wartos¢ nakladoéw kapitatowych niezbednych do ich
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przeprowadzenia) mozna okresli¢ wedtug stanu na konkretng date. Planowane naktady kapitalowe Grupy w
2014 roku bedg sie koncentrowaty gtdwnie na nabyciu aktywow przeznaczonych do umow leasingu
finansowego oraz nabyciu srodkéw trwatych przeznaczonych do umoéw leasingu operacyjnego.

Grupa zamierza finansowaé swoje przyszte nakfady kapitalowe wiasnymi srodkami i Srodkami uzyskanymi od
podmiotéw trzecich, takimi jak kredyty bankowe. Grupa planuje finansowaé przyszte naktady kapitatowe
szacunkowo w 40% z kapitatéw wiasnych, natomiast w 60% ze sSrodkéw pozyskanych od podmiotow trzecich.
Planowane naktady kapitatowe bedg prowadzone w Polsce.

Naktady kapitatowe Grupy byty i bedg lokowane w Spétce Emitenta oraz w Spétkach Zaleznych w zaleznosci
od podejmowanych na biezgco decyzji biznesowych.

20. Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wynik z dziatalnosci za rok obrotowy

1. Zakup naleznosci leasingowych

W dniu 20 lutego 2013 roku Prime Car Management S.A. zawarta umowe zakupu spétki BAWAG Leasing &
Fleet Sp. z 0.0., obecnie Futura Prime Sp. z 0.0., z siedzibg w Warszawie o kapitale udziatowym w wysokosci
2.850.000 zt.

tgczna cena wszystkich udziatéw w Futura Prime oraz nabytych wierzytelnosci wyniosta 42,7 min zt.
Celem transakcji byto nabycie portfela naleznosci leasingowych BAWAG Leasing & Fleet Sp. z o.0.

Transakcja zostata rozliczona jako nabycie aktywow — Zarzad Prime Car Management S.A. nie zidentyfikowat
transakcji jako nabycie aktywow stanowigcych przedsiewziecie zgodnie z MSSF 3, biorgc pod uwage
szczegoty porozumien rzeczowych.

Przeptywy z tytutu nabycia naleznosci BAWAG Leasing & Fleet Sp. z 0.0. zostaly ujete w skonsolidowanym
sprawozdaniu z przeptywow pienieznych w przeptywach z dziatalnosci operacyjne;j.

2. Zakup floty od Pol-Mot Auto S.A.

W dniu 21 maja 2013 roku Prime Car Management S.A. podpisat z Pol-Mot Auto Spotka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie Warunkowg Umowe Sprzedazy na zakup 640 samochodéw, wraz z umowami leasingu
operacyjnego. Warunki zawieszajgce opisane w Warunkowej Umowie Sprzedazy zostaty spetnione w dniu 14
czerwca 2013 roku.

Zgodnie z warunkowg umowg sprzedazy z Pol-Mot tgczna kwota wynagrodzenia do zaptaty przez Spotke
obejmowata: (i) rownowarto$¢ sumy kwot w rozbiciu na kazdy pojazd tytutem zakupu floty pojazdéw od Pol-
Mot; (ii) kwote z tytutu przeniesienia wierzytelnosci i zobowigzan wynikajacych z uméw o administrowanie i
zarzgdzanie flotg i innych uméw; oraz (iii) kwote z tytutlu zakupu know-how, bazy danych i inne wartosci
niematerialne.

Cena brutto, ktoérg Spotka zaptacita z tytutu umowy wyniosta tgcznie 39,9 min zt.

Zakupione aktywa zostaty zaprezentowane w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej w pozycji
.,Rzeczowe aktywa trwate”.

3. Wyjasnienie istotnych zmian w okresach sprawozdawczych

a) Spadek zobowigzan z tytutu dostaw i ustug z poziomu 63.987.859 zt na dzien 31 grudnia 2012 roku
do poziomu 44.684.282 zt na dzien 31 grudnia 2013 roku spowodowany byt uregulowaniem zobowigzan z
tytutu istotnych zakupoéw przedmiotéw leasingu dokonanych w grudniu 2012 roku.

b) Zmiana rezerw z poziomu 35.115.479 zt na dzieh 31 grudnia 2012 roku do poziomu 25.469.660 zt na
dzienn 31 grudnia 2013 roku spowodowana byta przede wszystkim czesciowym rozwigzaniem rezerwy na
podatek od towardw i ustug z tytutu refakturowanych na Klientéw kosztéw ubezpieczeh przedmiotéw leasingu
w zwigzku z przedawnieniem sie kolejnych miesiecy, jak szczegétowo opisano w nocie 26.

4, Podwyzszenie kapitatu zakladowego PCM

Zgodnie z aktem notarialnym z dnia 25 listopada 2013 roku na mocy uchwaty Nadzwyczajnego Zgromadzenia
Wspdlnikéw Prime Car Management S.A. nastgpito podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spétki w kwocie
7.818.180 zt oraz kapitatu zapasowego w kwocie 35.181.810 zl, wniesionego przez spotke Fleet Holdings
S.A., jedynego akcjonariusza Spofki, jako wkiad niepieniezny w postaci 1.689.320 akcji Spétki Futura Leasing
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S.A., ktére reprezentujg 100% kapitatu zaktadowego Futura Leasing S.A. WyZzej wymienione zmiany zostaty
zarejestrowane w KRS w dniu 5 grudnia 2013 roku.

5. Zmiany umow kredytowych

W dniu 29 marca 2013 roku zostaty podpisane aneksy nr 4 i 5 do umowy kredytu z konsorcjum bankéw ING
Bank Slgski S.A., Bank Zachodni WBK S.A., Alior Bank S.A. wydtuzajgce okres dostepnosci kredytu do 31
marca 2014 roku z 31 marca 2013 roku oraz zmieniajgce ostateczng date sptaty kredytu z 31 marca 2018 na
31 marca 2019 roku.

W dniu 27 czerwca 2013 roku zostat podpisany aneks nr 6 do umowy kredytu z konsorcjum bankéw ING
Bank Slgski S.A., Bank Zachodni WBK S.A., Alior Bank S.A. zmieniajgcy taczng warto$é przyznanego kredytu
z 393.500.000 zt na 543.500.000 zt oraz obnizajgcy marze bankéw o 0,15pp.

21. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju przedsiebiorstwa
emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta

21.1 Ogodlne czynniki wptywajace na wyniki operacyjne i finansowe

Na wyniki operacyjne i finansowe Grupy wptywajg w gidwnej mierze: (i) sytuacja gospodarcza w Polsce;
(il) poziom stép procentowych; (iii) konkurencja na rynku finansowania pojazdow i zarzadzania flota; (iv)
jakos¢ portfela naleznosci leasingowych; oraz (v) sytuacja na rynku obrotu uzywanymi pojazdami.

Kluczowe czynniki, ktére wptynety na wyniki finansowe i operacyjne Grupy w latach 2011-2013 zostaty
omoéwione ponizej. Zarzgd uwaza, ze czynniki ogélne miaty i bedg mie¢ wptyw na dziatalno$¢ gospodarcza,
wyniki operacyjne i finansowe, sytuacje finansowg oraz perspektywy rozwojowe Grupy.

Sytuacja gospodarcza w Polsce

Grupa prowadzi dziatalno$¢ wytgcznie w Polsce. W zwigzku z tym czynniki makroekonomiczne dotyczace
Polski, takie jak dynamika PKB, poziom inflacji, stopy procentowe i kursy walut oraz stopa bezrobocia,
sytuacja finansowa przedsiebiorstw wraz z r6znymi innymi czynnikami majg istotny wptyw na popyt ze strony
klientéw na ustugi leasingowe oraz ustugi CFM, straty z tytutu odpiséw aktualizujgcych naleznosci leasingowe
Grupy oraz na poziom marz na produktach i ustugach Grupy. Powyzsze elementy przektadajg sie z kolei na
wyniki dziatalnosci i sytuacje finansowa Grupy.

Polska gospodarka jest jedng z najszybciej rozwijajgcych sie gospodarek w UE. Polska pod wzgledem liczby
mieszkancow (38,5 min) jest najwiekszym z nowych panstw cztonkowskich i széstym w catej Unii Europejskiej
(wg danych Eurostat). Przy PKB na poziomie 381 mld euro w 2012 r. (wg danych Eurostat), jest 6smg co do
wielkosci gospodarkg UE.

Mimo wolniejszego tempa wzrostu PKB w Polsce w 2009 r. spowodowanego s$wiatowym kryzysem
gospodarczym, wzrost gospodarczy Polski w latach 2009-2011 byt dodatni. Co wiecej Polska byta jedynym
krajem w UE, ktory odnotowat dodatni wzrost PKB w czasie kryzysu. Zgodnie z danymi GUS, PKB Polski
wzrost w ujeciu realnym o 4,5% w 2011 roku, w roku 2012 spadt o 1,9%, a w 2013 roku realny wzrost PKB
Polski wyniést 1,6%. Po spowolnieniu gospodarczym odnotowanym w 2009 roku, w 2010 r. wzrost
gospodarczy Polski przyspieszyt w nastepstwie poprawy sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych
Ameryki i w Strefie Euro, w tym w Niemczech. W latach 2012-2013 Polska gospodarka odnotowata
spowolnienie, ktére byto gtéwnie spowodowane spowolnieniem tempa konsumpcji i spadkiem inwestycji.

Wzrost gospodarczy Polski prowadzi do wzrostu zamoznosci, co skutkuje wiekszg konsumpcjg i wiekszg
aktywnoscig przedsiebiorstw. Wptyw tych czynnikéw skutkuje, miedzy innymi, wzrostem zainteresowania
nabywaniem nowych pojazdéw. W konsekwencji, wzrasta rowniez zainteresowanie leasingiem jako jednym
ze zrodet finansowania nabycia pojazdéw, jak réwniez wzrasta popyt na ustugi CFM.

Ponadto, Grupa oferuje finansowanie pojazdéw leasingiem, za pomocg ktérego przedsiebiorstwa, w okresie
spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego, sg bardziej sktonne finansowaé zakupy floty. Skifonnosc
przedsiebiorstw do finansowania zakupdw pojazdéw leasingiem w okresie spowolnienia jest spowodowana
brakiem dostatecznego poziomu kapitatdbw wiasnych przedsiebiorstw na finansowanie zakupu pojazdoéw,
wiekszg dostepnoscig leasingu w poréwnaniu do innych form finansowania kapitatami obcymi, w
szczegoblnosci w poréwnaniu do kredytu, jak réwniez korzystnymi uregulowaniami podatkowymi dla leasingu
w poréwnaniu do innych form finansowania kapitatami obcymi. W konsekwenciji, spadek tempa wzrostu
gospodarczego, moze, w krotkim okresie, spowodowaé wzrost zainteresowania przedsiebiorcow
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finansowaniem nabywanych pojazdéw poprzez leasing, zamiast finansowania pojazdoéw kapitatami wtasnymi
lub innymi formami finansowania kapitatami obcymi.

Poziom stép procentowych

Czes¢ przychoddw Grupy jest zwigzana z przychodami z tytulu odsetek. Przychody z tytutu odsetek
(przychody odsetkowe z rat umowy leasingu operacyjnego oraz przychody odsetkowe z leasingu
finansowego) stanowity 18,5%, 18,3% oraz 16,4% przychoddéw Grupy, odpowiednio, w 2011, 2012 oraz 2013
roku Rowniez czes¢ kosztéw Grupy stanowig koszty odsetek z tytutu zobowigzan finansowych Grupy. Koszty
odsetkowe stanowity 12,8%, 9,5% oraz 6,6% kosztow Grupy odpowiednio w 2011, 2012 oraz 2013 roku

Na dzieh 31 grudnia 2013 roku udziat umoéw opartych o statg stope procentowg w portfelu aktywnych umow
leasingowych Grupy wynosit 46,0%. Pozostata czes¢ portfela oparta jest o zmienne stopy procentowe. W
przypadku umow opartych o zmienng stope procentowg, zmiana poziomu stopy referencyjnej (ktérg w
wiekszosci przypadkéw jest stopa redyskonta weksli ogtaszana przez NBP) wplywa na przychody Grupy.
Zgodnie z umowami leasingu zawieranymi przez Grupe z klientami, w przypadku wzrostu stopy referencyjnej
wiasciwej dla umowy, Grupa jest uprawniona do podniesienia optat leasingowych, natomiast w przypadku
obnizenia stopy referencyjnej wiasciwej dla umowy, klienci sg uprawnieni do ztozenia wniosku o obnizenie
optat leasingowych. W zwigzku z tym, ze w przypadku umow leasingu ze zmiennym oprocentowaniem,
poziom oprocentowania nie jest automatycznie zmieniany w wyniku zmian stopy referencyjnej (zmiana
poziomu oprocentowania nastepuje na wniosek klienta lub w wyniku wykonania uprawnien Grupy), Grupa nie
w kazdym przypadku wzrostu stopy referencyjnej, korzysta ze swoich uprawnien do podwyzszenia poziomu
oprocentowania naleznosci leasingowych. Grupa prowadzi polityke nie wykorzystywania uprawnienia do
podwyzszenia oprocentowania w odniesieniu do klientéw, ktérzy nie wystgpili o obnizki oprocentowania
naleznosci leasingowych w okresie spadku stopy referencyjnej. Stosowanie przez Grupe powyzszej polityki
moze prowadzi¢ do spadku marzy finansowej Grupy, w okresie wzrostu stép procentowych-

W przypadku naleznosci oprocentowanych wedtlug statej stopy procentowej, zmiana poziomu stop
procentowych nie wptywa bezposrednio na przychody Grupy z tytutu odsetek, ma ona jednakze wptyw na
poziom oferowanego przez Grupe w danym momencie oprocentowania umoéw leasingowych.

Zobowigzania z tytutu obligacji, pozyczek, kredytéw i innych zobowigzan finansowych stanowig istotne zrodio
finansowania dziatalnosci Grupy, ktore stanowito 53,4%, 49,0% oraz 48,2% zobowigzan i kapitatéw wiasnych
Grupy, wedtug stanu na 31 grudnia 2011, 2012 oraz 2013 roku Zobowigzania z tytutu obligacji, pozyczek,
kredytow i innych zobowigzan finansowych sg oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej (wedtug
stanu na dzien 31 grudnia 2013 roku stawkg referencyjng dla kredytéw Grupy, ktére na tg date stanowig
catos¢ zobowigzan Grupy z tytutu obligacji, pozyczek, kredytéw i innych zobowigzan finansowych jest stopa
WIBOR 1M). Zarzad realizuje polityke zrownowazenia poziomu aktywow i zobowigzan i kapitatdw wtasnych
opartych o zmienng stope procentowg. W zwigzku z powyzszym, w styczniu 2013 roku, Grupa zawarta
kontrakty swap na stope procentowg (IRS) na kwote 182,6 min zt na okres jednego roku. Powyzsze kontrakty
zostaty ostatecznie rozliczone w grudniu 2013 roku

W zwigzku z powyzszym, zaréwno poziom stop procentowych, jak i tendencje w zakresie ich zmian majg
istotny wptyw na przychody Grupy z tytutu odsetek oraz na koszty odsetkowe ponoszone przez Grupe.
Wzrost poziomu stop procentowych, ma, w ocenie Zarzgdu, neutralny wptyw na marze finansowg Grupy,
poniewaz wzrost przychodéw odsetkowych Grupy wynikajgcy ze zwiekszonego oprocentowania naleznosci
leasingowych Grupy (z zastrzezeniem omowionej powyzej polityki Grupy w zakresie nie korzystania, w
okreslonych sytuacjach, z uprawnienia do podwyzszenia oprocentowania naleznosci z uméw leasingowych)
jest kompensowany wzrostem kosztow odsetkowych Grupy. Natomiast, w przypadku spadku poziomu stép
procentowych, Grupa moze odnies¢ korzysci wynikajgcego z tego, iz poziom oprocentowania nie jest
automatycznie zmieniany w wyniku zmiany stopy referencyjnej i w konsekwenciji przychody odsetkowe Grupy
oparte 0 zmienng stope procentowg mogg spadac¢ wolniej niz koszty odsetkowe Grupy oparte o zmienng
stope procentowg, co moze mie¢ pozytywny wptyw na wysoko$é marzy finansowej Grupy.

Stopy procentowe ogtaszane przez NBP ustala Rada Polityki Pienieznej. Przy podejmowaniu decyzji w
sprawie potencjalnych zmian stop procentowych Rada Polityki Pienieznej uwzglednia szereg czynnikow, w
tym prognozy wzrostu gospodarczego oraz aktualny i prognozowany poziom inflacji dla polskiej gospodarki.
Rada Polityki Pienieznej stosuje strategie bezposredniego celu inflacyjnego. RPP definiuje cel inflacyjny, a
nastepnie tak dostosowuje podstawowe stopy procentowe NBP, aby prawdopodobienstwo osiggniecia tego
celu byto jak najwieksze. Od 2004 r. RPP przyjeta dtugoterminowy cel inflacyjny na poziomie 2,5% (z
dopuszczalnym zakresem wahan w obie strony + 1 p.p.).

W tabeli ponizej przedstawiono stopy inflacji, stopy redyskonta weksli NBP oraz WIBOR 1M za wskazane
kresy.
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Srednia stopa

Sredniaroczna redyskonta weksli Srednia stawka
stopa inflacji NBP WIBOR 1M*
(%) (%) (%)
Rok zakonczony 31 grudnia 2011 r. 4,3 4,47 4,36
Rok zakonczony 31 grudnia 2012 r. 3,7 4,86 4,78
Rok zakonczony 31 grudnia 2013 r 0,9 3,19 3,03

Zrédto: GUS, NBP; bankier.pl

! Oznacza oprocentowanie jednomiesiecznych kredytow denominowanych w PLN na polskim rynku

miedzybankowym.
Konkurencja na rynku finansowania pojazdéw i zarzadzania flotg

Grupa dziata na wysoce konkurencyjnym rynku ustug leasingu (finansowego oraz operacyjnego) oraz ustug
CFM. Grupa konkuruje, miedzy innymi, ze spotkami leasingowymi nalezgcymi do grup kapitatowych duzych
instytucji bankowych. Do takich podmiotéw mozna zaliczy¢, miedzy innymi, Raiffeisen-Leasing Polska S.A.,
BRE Leasing Sp. z 0.0., BZ WBK Finance & Leasing S.A., Europejski Fundusz Leasingowy S.A. oraz Getin
Leasing S.A.. W ocenie Zarzadu, miedzy innymi, dzieki dostepowi do tanszego finansowania wewnatrz grup
kapitatowych, spotki te sg w stanie prowadzi¢ niskomarzowg polityke cenowg. W konsekwencji, w zwigzku z
silng konkurencjg cenowg na rynku Leasingu, segment ten zapewnia nizsze marze niz segment Leasingu z
Ustugami, w ramach ktérego, Grupa oprocz leasingu oferuje réwniez ustugi CFM. Zgodnie z przyjeta
strategig, Grupa zamierza osiggna¢ wzrost udziatu ustug CFM w koszyku ustug oferowanych przez Grupe,
miedzy innymi poprzez zachecanie klientow do korzystania z Leasingu z Ustugami zamiast z Leasingu oraz
zwiekszanie zakresu komponentu ustugowego w ramach Leasingu z Ustugami, co pozwoli Grupie unikng¢
konkurowania gtéwnie za pomocg polityki cenowe;j.

Konkurencja na rynku Leasingu z Ustugami jest w wigkszym stopniu powigzana z jakos$cig i do$wiadczeniem
ustugodawcy. Na tym rynku Grupa napotyka na rosngcg konkurencje ze strony podmiotéw z Europy
Zachodniej, takich jak np. Leaseplan, oferujgcych ustugi podobne do ustug Grupy. Ponadto, niektére firmy
dziatajgce w skali globalnej nie dziatajg obecnie w Polsce, lecz nie jest wykluczone, iz mogg zdecydowac sie
na wejscie na polski rynek, co moze spowodowac nasilenie sie konkurenciji.

Jakosé portfela naleznosci leasingowych

Grupa prowadzi konserwatywng polityke w zakresie rozpoznawania i wyceny ryzyka kredytowego. Na dzien
31 grudnia 2013, 2012 i 2011 r. odpisy aktualizujgce naleznosci z tytutu uméw leasingu finansowego
stanowity, odpowiednio, 3,9%, 4,0%, oraz 4,2% naleznosci z tytutu uméw leasingu finansowego brutto.
Zarzad pozytywnie ocenia jakos¢ portfela naleznosci leasingowych Grupy i oczekuje, ze jakos¢ portfela
naleznosci leasingowych Grupy bedzie w przysziosci utrzymana ze wzgledu na zaawansowany system
scoringowy stosowany przez Grupe do oceny ryzyka kredytowego, ktéry jest na biezgco aktualizowany i
udoskonalany, system motywacyjny dla sprzedawcoéw premiujgcy wysokg jakos¢ pozyskanego portfela,
monitoring klientdw oraz niskg koncentracje w podziale na grupy klientéw, co, w ocenie Zarzadu, stanowi
przewage Grupy w poréwnaniu do konkurencji. Ponadto, zabezpieczeniem naleznosci Grupy sg gtéwnie
pojazdy bedgce przedmiotem leasingu, ktére charakteryzujg sie wysokim stopniem piynnosci jak i
odzyskiwalnosci. Grupa utrzymuje wysoki wskaznik odzyskiwalnosci pojazdéw (obliczony jako stosunek
odzyskanej wartosci przedmiotéw leasingu dla uméw wypowiedzianych do tgcznej wartosci przedmiotéw
leasingu dla umoéw wypowiedzianych), ktéry wyniést 97,8%, 95,1% oraz 95,5%, odpowiednio, w latach
zakonczonych dnia 31 grudnia 2013, 2012 oraz 2011 r. (Grupa nie jest w stanie poda¢ wskaznikow
odzyskiwalnosci pojazdéw za rok 2013, poniewaz w celu ujecia przedmiotow leasingu dla obliczenia
wskaznika w danym okresie, od wypowiedzenia umowy musi uptyngé minimum 365 dni). Odzyskane pojazdy
Grupa jest w stanie w krotkim okresie sprzedac na ptynnym rynku wtornym.

Pogorszenie jakosci portfela naleznosci leasingowych Grupy wplynetoby na zwiekszenie poziomu odpiséw
aktualizujgcych. Zwiekszenie wartosci odpisdw aktualizujacych miatoby istotny bezposredni wptyw na koszty
Grupy i w efekcie na poziom zysku brutto Grupy. Na jakos¢ portfela naleznosci Grupy ma wplyw gtéwnie
sytuacja finansowa przedsiebiorstw bedgcych klientami Grupy. W szczegdlnoéci ich sytuacja ptynnosciowa.

58



Sytuacja na rynku obrotu uzywanymi pojazdami

Jedng ze sktadowych zysku brutto Grupy jest marza na remarketingu. Marza na remarketingu stanowi
nadwyzke przychodoéw Grupy zwigzanych ze sprzedazg pojazdéw Grupy, ktére po zakonczeniu umowy
leasingu nie zostaty nabyte przez klientéw, a kosztami sprzedazy tych pojazdéw odpowiadajgcymi ich
warto$ci bilansowe;.

W 2011 roku marza na remarketingu byta ujemna generujgc strate w wysokosci 2,1 min zt. W 2012 roku
Grupa poprawita marze na remarketingu, ktéra byta dodatnia i wyniosta 3,1 min z. W 2013 roku Grupa
konsekwentnie poprawita marze na remarketingu, ktéra wyniostfa 8,3 min zt.

Wzrost uzyskanej marzy na remarketingu w analizowanym okresie byt wynikiem zwiekszenia udziatu
sprzedazy samochoddéw, ktdére po zakonczeniu umowy leasingu nie zostaty nabyte przez klientéw, do
nabywcéw detalicznych i zmniejszenia sprzedazy do klientow hurtowych, nabywajgcych w ramach
pojedynczej transakcji wiekszg liczbe samochodow.

Kolejnym czynnikiem pozwalajgcym zwiekszy¢ marze na remarketingu bytlo zmniejszenie kosztu
przygotowania samochodu do sprzedazy.

Wysokos¢ marzy na remarketingu zalezy, miedzy innymi, od sytuacji na rynku obrotu uzywanymi
samochodami, na ktérym Grupa sprzedaje samochody poleasingowe. Polski rynek samochodéw uzywanych
jest bardzo zmienny i uzalezniony od wielu czynnikdw, z ktérych jednym z najwazniejszych jest skala importu.
Rosngca liczba samochodéw importowanych moze spowodowaé spadek popytu na nowe samochody oraz na
uzywane samochody poleasingowe, a tym samym na samochody poleasingowe oferowane przez Grupe.
Ponadto, wzrost podazy importowanych samochodéw moze doprowadzi¢ do spadku cen samochodéw na
rynku wtérnym, potencjalnie nawet ponizej wartosci rezydualnych pojazdow okreslanych w umowach
leasingowych Grupy. W zwigzku z powyzszym sytuacja na rynku obrotu uzywanymi pojazdami ma i bedzie
miata w przysziosci wptyw na wysokos¢ marzy na remarketingu.

Ponadto, sytuacja na rynku obrotu uzywanymi pojazdami wptywa na przyjete przez Grupe stawki amortyzacji i
w konsekwencji na poziom marzy na amortyzacji. Koszty amortyzacji przedmiotéw leasingu operacyjnego
podlegajg zmianom zaleznym od wycen wartosci rezydualnej dokonywanych okresowo przez Grupe, i
wptywajg na zmniejszenie badz zwiekszenie stawek amortyzacji w przysztosci. Wyceny wartosci rezydualnej
floty sg dokonywane przez Grupe okresowo na podstawie opracowan podmiotéw zewnetrznych takich jak
Eurotax.

W ostatnich latach najgorsza sytuacja na rynku samochodéw uzywanych w Polsce panowata w 2010 roku,
natomiast w kolejnych latach sytuacja na rynku stopniowo sie poprawiata, co w konsekwencji skutkowato
réwniez poprawg marzy na remarketingu Grupy, ktérg mozna zaobserwowac w latach 2011 - 2013.

22. Zmiany w_podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem emitenta i jeqo qrupa

kapitatowa

W roku obrotowym 2013 Prime Car Management S.A. nie wprowadzata zmian w podstawowych zasadach
zarzgdzania Spoétkg dominujgcy i spotkami zaleznymi.

23. Wszelkie umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace

rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej

przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potaczenia emitenta przez

przejecie.
W 2013 roku nie zostaty zawarte takie umowy miedzy Emitentem a osobami zarzadzajgcymi.

24. Wynagrodzenie i warunki umow o prace czionkow Zarzadu oraz czionkéw Rady Nadzorczej

24.1 Wynagrodzenie i zasady wynagradzania cztonkdw Zarzadu oraz zasady zatrudnienia czionkéw
Zarzadu

W tabeli ponizej przedstawiono wysoko$¢ wynagrodzenia otrzymanego przez poszczegolnych czionkow
Zarzadu od Spofki oraz Spoétek Zaleznych w 2013 roku.
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Wynagrodzenie otrzymane Wynagrodzenie otrzymane

od Spotki od Spotek Zaleznych
Wynagrodzenie Wynagrodzenie Wynagrodzenie Wynagrodzenie
podstawowe dodatkowe podstawowe dodatkowe
Imie i nazwisko (w tys. PLN)
Jerzy Kobylinski 64,9 - 648,9 -
Konrad Karpowicz 163,2 198,9 174,6 108,8
Jakub Kizielewicz 98,1 265,1 292,5 -

Zrédto: Spotka.

taczna warto$¢ wynagrodzenia otrzymanego od Spotki oraz Spotek Zaleznych przez wyzej wymienionych
cztonkéw Zarzadu w 2013 roku wyniosta 2.015 tys. zi. Na dzien publikacji raportu w Spoétce oraz Spétkach
Zaleznych nie wystepujg swiadczenia warunkowe lub odroczone przystugujgce cztonkom Zarzgdu.

Spotka zawarta z cztonkami Zarzgdu umowy o prace na czas nieokreslony. Umowy mogg zostac
wypowiedziane przez Spotke z zachowaniem: (a) w przypadku Prezesa Zarzadu szesciomiesiecznego okresu
wypowiedzenia; (b) w przypadku pozostatych cztonkéw Zarzadu, trzymiesiecznego okresu wypowiedzenia. W
przypadku  rozwigzania umowy Prezesowi Zarzadu przystuguje odprawa w  wysokosci
dziewigciomiesiecznego wynagrodzenia, a pozostatym cztonkom Zarzadu w wysokos$ci szesciomiesigcznego
wynagrodzenia, z wyjgtkiem sytuacji przewidzianych w umowie. W odniesieniu do Jakuba Kizielewicza oraz
Konrada Karpowicza w przypadku rozwigzania umowy O prace na mocy porozumienia stron przystuguje im
dodatkowa odprawa w wysokos$ci proporcjonalnej czesci premii rocznej okreslonej w umowie o prace.

Umowa o prace zawarta z cztonkami Zarzadu okresla wysokos¢ wynagrodzenia cztonka Zarzadu, ktora
sktada sie z czesci statej, czyli miesiecznego wynagrodzenia okreslonego kwotowo, oraz czesci zmiennej w
postaci rocznej premii uznaniowej okreslonej procentowo w stosunku do wynagrodzenia. Decyzje o
przyznaniu premii podejmuje wedtug wtasnej oceny i uznania Rada Nadzorcza Spotki. Decyzja ta jest zalezna
od pozytywnej oceny rocznych wynikow pracy cztionka Zarzadu.

Cztonkowie Zarzgdu korzystajg z samochoddéw oraz telefondw stuzbowych wytgcznie dla celéw zwigzanych z
wykonywaniem obowigzkoéw stuzbowych. Ponadto, czionkom Zarzadu przystuguje zwrot wszelkich
uzasadnionych wydatkéw poniesionych w zwigzku z wykonywaniem obowigzkéw okreslonych w umowie.

W spotce Futura Leasing czionkowie Zarzgdu zatrudnieni sg na podstawie umoéw o prace na czas
nieokreslony. W przypadku rozwigzania umowy, Prezesowi Zarzadu przystuguje odprawa w wysokos$ci
dziewieciomiesiecznego wynagrodzenia, a w przypadku pozostatych cztonkéw Zarzgdu odprawa w wysokosci
szesciomiesiecznego wynagrodzenia, z wyjgtkiem sytuacji przewidzianych w umowie. W odniesieniu do
Jakuba Kizielewicza oraz Konrada Karpowicza w przypadku rozwigzania umowy O prace na mocy
porozumienia stron przystuguje im dodatkowa odprawa w wysokosci proporcjonalnej czesci premii rocznej
okreslonej w umowie o prace.

Poza przypadkami wskazanymi w niniejszym punkcie, na dzien publikacji raportu nie istniejag umowy zawarte
pomiedzy czionkami Zarzadu i Spotkg lub Spétkami Zaleznymi okreslajgce swiadczenia wyptacane cztonkom
Zarzgdu w chwili rozwigzania umowy.

W dniu 18 stycznia 2014 r. Rada Nadzorcza Spétki podjeta uchwate nr 1/2014 w sprawie przyznania
cztonkom Zarzadu Spotki w osobach: Pana Jakuba Kizielewicza i Pana Konrada Karpowicza premii
uznaniowej w wysokos$ci stanowigcej dziewieciokrotno$¢ miesiecznego uposazenia otrzymywanego przez te
osoby w zwigzku z piastowaniem funkcji w Zarzgdzie Spétki. Podjeta uchwata przyznaje Jakubowi
Kizielewiczowi oraz Konradowi Karpowiczowi premie motywacyjne w wysokosci 270.000 ztotych kazda, ktére
zostang im wyptacone pod warunkiem, ze Akcje zostang skutecznie dopuszczone i wprowadzone do obrotu
na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW.

24.2 Wynagrodzenie i zasady wynaqradzania czionkéw Rady Nadzorczej

Jedynym czionkiem Rady Nadzorczej, ktory otrzymat wynagrodzenie od Spétki oraz Spotek Zaleznych w 2013
roku byt Grzegorz Waluszewski. Wynagrodzenie, jakie otrzymat od Spétki wyniosto 355,3 tys. z,
wynagrodzenie w takiej samej wysokosci otrzymat od Spétek Zaleznych i obejmowato wytgcznie
wynagrodzenie z tytutu petnienia funkcji przewodniczgcego w radach nadzorczych Spotek z Grupy. tgczna
wartos¢ wynagrodzenia otrzymanego od Spoétki oraz Spoétek Zaleznych przez wskazanego wyzej czionka
Rady Nadzorczej w 2013 roku wyniosta 710,6 tys. zt. Cztonkowie Rady Nadzorczej nie otrzymali w 2013 roku
Swiadczen w naturze.
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Na dzien publikacji raportu w Spoétkach oraz Spétkach Zaleznych nie wystepujg swiadczenia warunkowe lub
odroczone przystugujgce cztonkom Rady Nadzorczej.

Na dzien publikacji raportu nie istniejg umowy zawarte pomiedzy cztonkami Rady Nadzorczej i Spétkg lub
Spdétkami Zaleznymi okreslajgce Swiadczenia wyptacane w chwili rozwigzania stosunku pracy.

25. Okreslenie tacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji (udzialéw) emitenta oraz akcji i

udzialdw w_jednostkach powigzanych emitenta, bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i

nadzorujacych emitenta (dla kazdej osoby oddzielnie)

Na dzien 31 grudnia 2013 roku zaden z cztonkéw Zarzadu lub Rady Nadzorczej Spétki nie posiadat akcji lub
udziatéw spotek z Grupy.

26. Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu bilansowym), w

wyniku ktérych moqa w_przysziosci nastgpi¢ zmiany w_proporcjach posiadanych akcji przez

dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

Emitent nie ma wiedzy o umowach w wyniku ktérych mogg w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

27. Informacje o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych

Grupa nie prowadzita w 2013 roku programu akcji pracowniczych.

28. Informacje o dacie zawarcia przez emitenta umowy z podmiotem uprawnionym do badania

sprawozdan finansowych oraz o jeqo wynagrodzeniu

W dniu 20 listopada 2013 roku zostata zawarta umowa miedzy Emitentem a Ernst & Young Audyt Polska sp.
Z 0.0. sp. komandytowa (dawniej, Ernst & Young Audit sp. z 0.0.) 0 przeprowadzenie badania jednostkowego
i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2013 oraz inne ustugi poswiadczajace.

Role niezaleznego biegtego rewidenta Spotki petni Ernst & Young Audyt Polska sp. z 0.0. sp. komandytowa
(dawniej, Ernst & Young Audit sp. z 0.0.) z siedzibg w Warszawie, (00-124 Warszawa, Rondo ONZ 1). EY nie
jest w zaden sposob powigzany ze Spétkg. EY jest wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentéw pod numerem
ewidencyjnym 130.

EY przeprowadzit badanie Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego oraz wydat opinie bez zastrzezen
z jego badania. W imieniu EY, badanie Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego przeprowadzit
Wojciech Soleniec (nr wpisu na liste biegtych rewidentéw: 11016).

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
wyptacone lub nalezne za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 roku, 31 grudnia 2012 roku oraz 31 grudnia
2011 roku w podziale na rodzaje ustug:

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2013 31 grudnia 2012
Rodzaj ustugi roku roku
Obowigzkowe badanie rocznych

jednostkowych sprawozdan finansowych 269 568 224 300
Inne ustugi poswiadczajgce 684 288 0
Ustugi doradztwa podatkowego 0 0
Pozostate ustugi 0 110 000
Razem 953 856 334 300
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29. Charakterystyka struktury aktywow i pasywéw skonsolidowanego bilansu, w tym z punktu

widzenia ptynnosci qrupy kapitalowej emitenta

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
Udziat w sumie

Stan na dzien 31 grudnia Zmiana bilansowej
2013 2012 2013 2012 2013 2012
tys PLN %
AKTYWA
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6 727 16 431 -9704 -59,1% 0,6% 1,5%
Pochodne instrumenty finansowe 10 a7 -37 -78,7% 0,0% 0,0%
plaleznosai 2 tylufu leasingu 380 058 361 529 18529  51%  351% 33,2%
inansowego
Pozostate naleznosci, w tym: 61 522 65 115 - 3593 -5,5% 5,7% 6,0%
-naleznosci z tytutu biezgcego 1162 706 456 64.6% 0.1% 0.1%
podatku dochodowego
Zapasy 35124 17 473 17651  101,0% 3,2% 1,6%
Wartosci niematerialne 63 116 -53 -45,7% 0,0% 0,0%
Rzeczowe aktywa trwate 526 046 543 189 -17 143 -3,2% 48,6% 49,9%
Aktywa z tytutu odroczonego 30 761 23 767 6 994 29,4% 2,8% 2,2%
podatku dochodowego
Pozostate aktywa 38 408 59 933 - 21525 -35,9% 3,5% 5,5%
Sg/zr'l'rfge”'a migdzyokresowe 3521 1978 1543  78,0% 0,3% 0,2%
Aktywa razem 1082 239 1089 579 - 7340 -0,7% 100,0% 100,0%

Zobowigzania
Obligacje, pozyczki, kredyty iinne 521 935 534 357 - 12422 -2,3%  48,2% 49,0%
zobowigzania finansowe
f:ﬁgw'azan'a 2 tytufu dostaw i 44 684 63988  -19304 -302%  41% 5,9%
Pozostate zobowigzania, w tym: 3955 6 910 -2 955 -42,8% 0,4% 0,6%
- zobowigzania z tytutu biezacego 1417 2114 - 697 -33,0% 0.1% 0.2%
podatku dochodowego
Rezerwy 25470 35115 - 9645 -27,5% 2,4% 3,2%
Rozllczenla mledzyokresowe’blerne 24 093 26 601 - 2508 -9,4% 2.2% 2.4%
i przychody przysztych okreséw
Zobowigzania razem 620 137 666 971 - 46 834 -7,0% 57,3% 61,2%
Kapitaty wlasne
Kapitaty wtasne 418 108 389 562 28 546 7,3% 38,6% 35,8%
Zysk (strata) za okres 43 994 33 046 10 948 33,1% 4,1% 3,0%

Kapitaty wiasne razem 462 102 422 608 39 494 9,3% 42,7% 38,8%
Kapitaly wiasne oraz 1082 239 1089 579 - 7340  -07%  100,0%  100,0%

zobowiagzania tacznie
Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe.

tagczna wartos¢ aktywdéw Grupy wyniosta 1082,2 min PLN, co w poréwnaniu do stanu na koniec 2012 roku
oznacza stabilizacje przy nieznacznym spadku o 0,7% (7,3 min PLN). Struktura bilansu ujawnia wysoki udziat
finansowania aktywow Grupy poprzez kapitat wlasny. Udziat kapitatow wlasnych w sumie bilansowej wg stanu
na koniec 2013 roku wynidst 42,7% i byt wyzszy niz w roku poprzedzajagcym, w ktérym wyniost 38,8%. Taka
struktura bilansu oznacza wysoki stopieh wyptacalnosci Grupy — zobowigzania stanowig jedynie 57,3%
aktywow Grupy.

30. Wazniejsze zdarzenia majgce znaczacy wplyw na dzialalnos¢ oraz wyniki finansowe grupy

kapitatowej emitenta w roku obrotowym lub ktérych wptyw jest mozliwy w nastepnych latach

Informacje na temat zdarzeh i okoliczno$ci majgcych istotny wptyw na dziatalno$é Spétki dominujacej oraz
jednostek zaleznych w roku obrotowym 2013 zostaty szczegdtowo przedstawione w innych czesciach
niniejszego sprawozdania.

62




31. Opis struktury gtéwnych lokat kapitalowych lub giéwnych inwestycji kapitatlowych dokonanych w

ramach grupy kapitatowej emitenta w danym roku obrotowym

W ramach grupy kapitatowej emitenta nie dokonywano lokat kapitatowych w 2013 roku.

32. Charakterystyka polityki w zakresie kierunkéw rozwoju grupy kapitalowej emitenta

Struktura grupy kapitatowej Emitenta jest efektem realizacji strategii rynkowej grupy ukierunkowanej na
Swiadczenie ustug finansowania i serwisowania pojazdow.

Grupa kapitatowa Emitenta stanowi spdjng catos$¢ organizacyjng z dominujgcym udziatem Emitenta w grupie.
Identyfikacja rynkowa podmiotéw z grupy kapitatowej Emitenta jest jednolita, w dziatalnosci handlowe;j
wykorzystywany jest wspolny znak handlowy ,Masterlease”.

Wykorzystywanie w dziatalnosci grupy wielu podmiotéw prawnych jest efektem historycznych przeksztatcen
kapitatowych, akwizycji dokonanej w roku 2013 oraz biezacej dostepnoéci zrédet finansowania zakupu
przedmiotéw leasingu w poszczegdlnych spotkach grupy.

Dziatalnos¢ spotek z grupy nie jest zréznicowana pod wzgledem biznesowym. Emitent obecnie nie planuje
zmian koncepcji funkcjonowania grupy kapitatowej.

33. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i wartosciowym

W Grupie kapitatowej nie wystgpity pozycje pozabilansowe w 2013 roku.
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