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BlEr Hertz 119 99 22 20
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Toker | 038390KS| 039130KS __080160KS| | HTZUS  DTGUS _  CARUS | URIUS
8= SILIE0] DSE0{| HertzGlobal  Dollar Thrifty ~ Avis Budget  United Rental
N7HEH (A 1211 5338 2713 6,976.1 25412 15194 29245
Sales 2011 138.9 226.1 1224 9,193.1 1,7159 6,536.1 2,892.5
(AY?) 2012F 158.8 262.5 146.8 10,075.9 1,801.0 8,302.9 3,359.9
2013F 209.5 3038 1781 10,7372 18727 8,567.9 36713
oP 2011 29.3 221 170 11975 3716 8874 430.8
(A) 2012F 276 339 245 14759 3181 1,7349 6735
2013F 38.6 46.0 30.7 16795 3209 18534 807.6
OP margin 2011 211 9.8 139 130 217 136 16.6
(%) 2012F 174 129 16.7 146 17.7 209 200
2013F 184 151 172 156 171 216 220
NP 2011 193 193 139 1952 176.8 (32.2) 1119
(A) 2012F 16.7 281 206 620.6 162.1 2179 261.1
2013F 239 3r7 26.1 746.8 162.2 248.2 3418
NP margin 2011 139 85 114 21 10.3 0.5) 39
(%) 2012F 105 10.7 140 6.2 9.0 2.6 78
2013F 114 124 147 70 8.7 29 93
EPS Growth 2011 1175 (20.0) (13.3) B 152 B B
(%YoY) 2012F (13.6) 455 485 2014 B B 977
2013F 436 341 264 199 24 126 346
PIE 2011 6.3 206 146 145 13.7 55 158
() 2012F 72 177 120 119 154 79 131
2013F 50 132 95 99 151 7.1 9.7
PB 2011 13 34 28 22 34 2.7 18.0
() 2012F 11 37 28 N/A N/A N/A 93
2013F 10 30 24 N/A N/A N/A 48
EV/EBITDA 2011 25 10.6 59 49 44 41 52
() 2012F 25 95 55 10.6 111 145 50
2013F 23 6.6 36 9.7 111 135 44
ROE 2011 242 171 204 8.1 218 (7.1 N/A
(%) 2012F 175 222 259 N/A 211 21.7 107.9
2013F 222 252 273 N/A N/A N/A 59.7
Xt&: Bloomberg Consensus
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10|l 386212I(+39.9% 38699(+39.9% YoY), <0]92 23994 (+43.6% YoY)E ojisith suxb wjzt o7}
Yov) owj o) Z7}ske A AL o) Z Aoltt,
ZEHEN 47 AN 0|
(AAR) 09 10 11 12F 13F
A 0= 83.1 118.0 1389 1588 2095
diE{7t i 645 905 1100 1262 1720
480 ME 117 169 182 203 227
7| X|fl Of & 6.9 106 10.7 123 148
FHH|1E 742 102.2 109.6 1313 171.0
REZHCHO{ 7t 452 633 66.5 818 944
REZOHOY24 7 86 112 145 182 406
el 204 236 280 308 354
(EHH| S %) 246 200 202 194 169
FHo|Y 89 157 293 276 386
=09 70 9.2 193 16.7 239
(% YaY)
& 419 178 143 319
FYolY 776 86.4 (6.0) 399
=0[Y 318 109.2 (136) 436
0|2E(%)
FHO|USE 107 133 211 174 184
=0|YE 84 78 139 105 114

B|=gs0] 7] A% %0

(A 1Q11 2Q11 3Q11 4011| 1Q12P  2Q12F  3Q12F  4Q12F| 1QI3F  2QI3F  3QI3F  4QI3F
& 359 352 339 339 39.3 405 397 394 575 513 50.6 50.1
oY 108 80 6.7 39 71 76 75 54 142 9.2 8.7 65
=09 73 5.2 42 26 45 50 42 29 9.7 56 53 33
(% YaY)

& 36.8 53 186 156 94 150 170 16.3 463 268 276 2712
Yol 1780 218 390 55 (343) (55) 126 402 100.8 211 16.0 198
=0[Y 1924 297.7 407 245 (382) (33) 12 110 1138 120 262 135
0|2E(%)

FHO|UE 29.9 229 196 114 180 188 189 137 247 179 172 129
TO[US 204 147 122 78 115 124 106 74 169 109 105 6.6

A2 SRR, MBEEFAL K-IFRS 7|E
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Strengths

Weaknesses

@ ZYAILHH| 24
@ ZYAICHH| =2
@ E{FHCAPEX
@ ZYAICHH| XEIt
@ 20134 SR} AfZ

Bt IH%’—%u(TxHHIg 13+
2 4%(ROE 25% %)
)2

AEf(Valuation 0 34)
24 S7t2 FYo|Y

)

(=) ALK =2t

=5 Y

|.

© 0 XZF0HH|ES Qlof 45 CAPEX 22

e &= B7101)

@ IFRS Z7HMZHH| S|HFHo| HZHCE Qlsf 201114
019 25,2012 0|9 FH| E= 4AZ Z4 &1}

0 22 N ERS(EET 59, HAY 119)

Opportunities

Threats
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AT FER 20N AALQE TN
128 AN @R) 2000 2010 2011 2012F  2013F 128 ZAHAAY) 2009 2010 2011  2012F 2013
KA 1255 1826 2249 2624 3203 Bl 831 1176 1389 1588 2095
REXH 216 283 290 369 401 I8 %) 61 414 182 143 319
HSUHFYRRE 14 29 36 50 70 &7t 538 745 8L1 1000 1350
=l 68 84 8.7 99 131 &S0 293 430 57.8 589 745
X DRRA 00 00 00 00 00 HEZ02E %) 353 366 416 371 356
T|EFRSARE 134 170 16.7 20 200 Tf R H| 204 24.1 281 308 b4
HI SRR 1039 1543 1958 2254 2801 ZHEHUOI2UGAAP) 89 157 189 211 311
SER 998 1505 1914 213 2771 z7t8 %) 149 759 210 12 475
DR 08 05 18 10 10 ZHEA0|AE (%) 107 133 136 133 148
ERRRA 08 06 12 11 10 7|l 00 00 (04) 05 05
7|EtI R SR 25 27 14 20 10 Kol 00 00 00 00 00
J|ElZ YA 00 00 00 00 00 24o40[2 89 157 293 276 386
SrEA 538 1037 1207 1547 1047 ZItg (%) 149 759 874 (6.0) 399
BEE 399 689 873 1027 1127 HHO|UE (%) 107 133 211 174 184
E|RIUS 70 240 340 440 450 %ol ©0.1) [ 52 ©7) ®7)
il i=t 82 80 112 128 169 agaol 22 34) 48) 72 93
REYYIIRA 9.3 93 137 159 188 7|l el 04 (36) 00 00 00
T|EFRS A 154 276 284 300 320 55 3 AT e 17 (02) (04) 03 (04)
HIFSSA 39 48 424 520 820 HIEAZAIA0 88 18 241 208 29
A 00 200 00 00 00 HOINH|E 18 29 48 42 60
YIARAS(F7IZ8FAH ) 130 137 400 500 80.0 A& Aloe! 70 89 193 16.7 239
7|EtH| RS R 09 11 24 20 20 SCHAfRI0[Q 00 00 00 00 00
JIEIZ8HEA 0.0 00 00 0.0 0.0 o720l 70 89 193 167 239
KESAH 717 789 95.2 107.7 1257 ZItg (%) 339 268 1175 (136) 436
N == 43 43 43 43 43 20/215 (%) 84 75 139 105 114
=R 633 633 633 633 633 (RIHFF)Z712012 70 89 193 167 239
J|EtRtE (34 34) 34) 34 34 (HIXEI R |20]0! 00 00 00 00 00
7|EHEZO0| A 04) 05) 04) 04 04 £3Z0|9] 00 00 189 16.7 239
0|2oiz 78 152 313 438 617 (RHEF) Ex 0|2l 00 00 189 16.7 239
KHf=TX |2 77 789 95.2 107.6 1255 (HIXIHIZEF)ZE R L[ 00 00 00 00 00
HIXIH =21 00 00 00 00 00 EBITDA 454 69.0 797 889 1094
«EAdE 293 67.0 877 1077 1427 =718 (%) 177 520 155 115 231
EARAZ(EEHS) 244 58.2 771 1027 1357 EBITDA 0[2E (%) 546 58.7 574 56.0 522
OAHGZSERH TN HAFQLEXIK|E
128 AL (MUY 2009 2010 2011 2012F  2013F 128 ZAF 2009 2010 2011 2010F  2013F
HASSORIGIIFSE 543 794 904 1010 1200 EPS(27[20(2), 2) 613 1055 2246 1956 2809
&7]20(] 70 89 193 167 239 EPS(XItf 202!, <)) 613 1055 2246 195% 23809
FERESZH| 361 497 50.1 613 708 BPS(RH2EH), &) 8347 9188 11084 12644 14751
TR 04 04 04 04 04 BPS(XIHHXI=Z, ) 8,347 9183 11084 12644 14751
Q|slEHAM(0(2) 00 00 00 00 00 DPS (%)) 180 300 500 450 700
KRR 2 £4(01%) 00 (00 00 00 00 PER(Z7|20[2!, €) 128 104 63 72 50
Nz, 3%, AVIRIEHOS) (L) 02 04 03 04 PER(RIH20/2), 2) 128 104 63 72 50
RS 17 39 34 79 32 PBR(AHZZH, 2) 09 12 13 11 10
(HIM ) 00 00 @9 @2 (69) PBR(XIHIXIE, &) 09 12 13 11 10
J|E} 108 16.3 20.7 18.9 21.6 EV/EBITDA (HH) 20 22 25 25 23
EXESORRIFSE (520) (1145) (107.9)  (986)  (1658) EV/EBIT (tH) 103 81 6.7 81 6.6
QERpAO|ZEA 02 00 00 00 00 HYH40IE (9%) 23 27 36 32 50
FERHLILAST 0.1 ©.1) 03 ©8) (09 -]
FRRIMCI 2SN 5 25 @9 @2 20 EBITTDA 0[21E (%) 546 587 574 560 522
B IFERULANETN 02 00 06 05 03 FHOUE (%) 107 161 211 174 184
JIEt (578) (1119) (1058)  (%.1) (1680) #0[2UE (%) 84 75 139 105 114
FCF (109 (83 (65 (85 (42 ROA (%) 55 58 95 64 82
MReSo0BBZSE (132) 366 181 9.0 1310 ROE (X|H{z=0]2, %) 103 118 222 246 308
US| BIHEL) (135) 317 207 200 350 ROIC (%) 78 124 161 140 150
NIRRT 00 00 00 00 00 (]
HE= 00 (L5) (26) @3 (36) SIS (%) 75.1 1314 1362 1436 1549
7|et 03 04 00 00 00 EXUZHIE (%) 341 737 810 953 1080
JEfHa5E 0.0 00 00 00 00 #3418 (%) 35 42 41 46 56
HEHIHS 2 2OISHHZ BT} 0.0 00 00 00 00 ORI A S (HH) 28 49 57 40 44
setsEy 00 00 00 00 00 BN (%)
H2AE7HHY) (108) 15 07 14 20 ERuR2FE (3) 156 (103 (75) 24) 29
MEES 122 14 29 36 50 MRS 47|7H () N/A NA N/A NA NA
J|uE2 14 29 36 50 70 I EAHE 4717 () 254 236 25 29 29
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MEXA

A 02) 538-0707| =& 02) 5182222 | 2% 02) 26530844 Mt 02) 2254-4090 | HYE 02) 3772-1200

LETEY 02) 547-0202 | B2 02) 22172114 | B55Y 02) 26490101 M=E 02) 875-1851, AMO{Q=HYA 02) 784-0977

45y 02) 63545300 A+ZFAL 02) 466-4228 | 4= 02) 533-0202 HHE 02) 533-1851 234 02) 448-0707

ot 02) 887-0809| =5 02) 20570707 | 2l 02) 820-2000 SCi2 02) 2232-7100| HAZCINE 02) 2143-0800

ki 02) 739-7155| YMSHYL 02) 3463-1842 | AN 02) 563-3770) 47 02) 511-0005 | FAMNHS 02) 423-6868

32 02) 732-0770| CHAIMIER Y 02) 554-2878| &Z 02) 3477-4567| L7EFC 02) 541-5566| S 02) 2270-6500
Z2EAUL 02) 722-4650| £25Y 02) 554-6556| HREIN/EEAA  02) 522-7861 02T 02) 3775-4270| &5 02) 995-0123

+z 02) 857-8600| AL 02) 718-0900| Afet= 02) 6393-5000, SHOIESHUA  02) 798-4805| ZEIUL 02) 906-0192
SURSCREAA  02) 2101-3620| HE 02) 752-6655 MuS 02) 335-6600 %135 02) 3142-6363 | HCi2 02) 757-0707

Y 02) 937-0707| YEPBMIEIZ 02) 559-3399 | 1t 02) 449-0808| IS = 02) 2677-7711

QX - H7IXIH

AL 032) 553-2772| SENSHYA 032) 323-9380 | OFEA 031) 622-1400) YA+ 031) 907-3100 ZEA 031) 657-9010

Tas 032) 4640707 2 031) 7120109 | ¢i4 032) 819-0110 Ixts 031) 715-8600

S5 031) 862-1851 | A= 031) 392-1141 | Ok 031) 485-4481| ZH 031) 898-0011

25 032) 327-1012| 4 031) 2460606 | 22 031) 8489100 HE 031) 381-8686

24t HERY

EL 051) 5168222 | ARAH 055) 2972277 | 4 051) 2430707 24+ 052) 273-8700 | &2l 055) 285-5500

S 051) 505-6400| LI 055) 3557707 | M 051) 8180100 SAH 052) 257-0777 | aH2cH 051) 701-2200

i - 35K

- 054) 451-0707 | CHTA 053) 642-0606 | AlX| 053) 793-8282| £} 054) 2520370

s 053) 9440707 C§ 7 053) 423-7700 | OS5 054) 855-0606

o - SEXI%

CHEEA 042) 484—9090| 29 042) 8238577 BF 043) 296-56oo|§¥Xl%=lA|E| 043) 232-1088

YF - MelE=RY

45 062) 232-0707] Y 061) 791-8020} HE 063) 286-9911] ek 062) 956-0707}

A 063) 4429171 | OfH 061) 6825262 IS 063) 531-0606| \

gang HIFX

25 033) 6424777 | | HRIE 064) 732:3377| HF 064) 7439011

PBMIE]

4 02) 3011-5500| 42| 02) 6337-3300 2% 031) 783-1400] AEIEIQ 02) 2112-4500

MEWO|HA 02) 3783-0700| M= 02) 3482-1221 | 4t 051) 608-9500

SHRUHRIHI

72 (1-212) 3974000] &2 852) 3713-5333\ el (8621) 688&9135/6| \

EXSE (2011H 78 25YRE M) ¢ O 15% 0[4, Trading BUY ; 0~15%, =2 -15~0%, =45 -15% 0|5t

Of Xt=of AME ES2 2019 oS FetohA| BiFstd /oM, [Tl FEeh A=2I0|Lt ZHG0| 2RSS SRISLICH (RYdXL AFE, 3Y). A2 M3 &M A= 4

|4 2Rt QX oM, K|t 137 A7| S|Afe] RIHESH(DR, CB, IPO 5) Wit ZtHsio CHE FZIAZ &o{s Ho| QiELICE A& MSY Sx

7| AP} et FAI2 196 0
FARRA Bt ADISIAVH SRS A 9 FARRAHON Chal0] T4 DAIstolof & A ofsH2P7} glom, A0S MAE 2U0f ofmizt XY BT oS
R AUk BARE 471 A X AIBIAiel RIS et ZARAREINO Ot HEtE| ¥shn SloLt Of= AIEAIBY FA ATHOINS) of % 57 %
QAP 4E 4 9o, £XIE KTE 20| Ofujzt SAKI] SATTO| 7t Bl YEHTE SHOZ o1 YsLich U 329 Melo|t SXj| HEFFS EAH X
of BEOZ SA7| HIZILICE 2 ZARAAIRE DA D0 Boiof HES]= X122 OfmE ZPUE AR S0l 2AL, Thol, HHIES 4 QiLIc

0z
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