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Obecna cena: 1,50 PLN

Herkules jest jednym z lideréw na polskim rynku ust ug d zwigowo-transportowych. Spétka dysponuje baz g sprzetow a,
ktérej warto $¢ bilansowa wynosi okoto 220 min PLN. Trudna sytuacja w bran zy budowlanej spowodowata znaczny
spadek mar z na wynajmie sprz etu budowlanego. Kulminacja stabych wynikow miata mi ejsce w drugiej potowie
2012 r., co bylo zwi gzane z zako nczeniem wielu inwestycji realizowanych na EURO 2012 . Dalszy spadek produkciji
budowlano-monta zowej sprawit, ze wyniki podstawowej dziatalno $ci operacyjnej w H1 2013 wci gz byly stabsze ni z w
roku ubiegtym. W drugiej potowie 2013 r. spodziewam vy sie poprawy wynikdw finansowych Herkulesa. Poprawa
bedzie wynikiem kilku czynnikéw: (1) obto  zenie w segmencie d zwigéw hydraulicznych id zwigdéw g gsiennicowych jest
bliskie 100%, co stwarza warunki do podniesienia ce  n; (2) spotka ko nczy dziatania restrukturyzacyjne, ktérych celem
byta redukcja kosztow $wiadczenia ustug (zast apienie niektérych funkcji w firmie outsourcingiem i odwrotnie);
(3) w efekcie redukcji zadtu zenia oraz spadku stawki WIBOR zmniejszeniu ulegn g koszty finansowe. W perspektywie
2014 r. spodziewamy si e dalszej poprawy wynikéw finansowych Herkulesa, gté whnie poprzez popraw € marz. W 2012 r.
marza operacyjna drastycznie spadta do poziomu nienotow anego od 8 lat. W 2013 r.,, mimo zato zonej przez nas
poprawy, szacowana mar za EBIT (11,2%) wci az jest zdecydowanie ni zsza od diugoterminowej $redniej. Srednia mar za
EBIT z lat 2005-2012 wynosita 20%, co pokazuje poten cjat poprawy wynikow przy poprawie koniunktury w
budownictwie. Zwracamy przy tym uwag € na dwie kwestie. Po pierwsze, Herkules mo ze swiadczy ¢ ustugi praktycznie
w kazdym segmencie rynku budowlanego (budownictwo mieszk aniowe, komercyjne, drogowe, kolejowe,
energetyczne, przemystowe, telekomunikacyjne, zwi  gzane z ochron a $rodowiska, itd.), wi ec z punktu widzenia Spoéiki
nie ma wi ekszego znaczenia, ktéorym kanalem b edzie przebiega ¢ ozywienie w bran zy. Po drugie, obecna rentowno $¢
wynajmu sprz etu budowlanego zniech eca do inwestycji. Rentowno $¢€ najmu musiataby znacznie wzrosn 3¢, by
Herkulesowi i jego konkurentom optacalo si e inwestowa ¢ w nowy sprz et na wynajem. Bior ac pod uwag e, ze w
niektorych kategoriach d zwigéw obto zenie siega prawie 100%, a ryzyko nowej poda 2y jest umiarkowane,
spodziewane o zywienie w bran zy budowlanej powinno przeto zyé sie na wzrost mar z w Herkulesie w kolejnych
kwartatach. Uwa zamy, ze Herkules jest interesuj acq pozycj g inwestycyjn g w wsréd spotek sektora budowlanego.

Wyniki H1 2013

Wyniki H1 2013 potwierdzaja, ze najgorsze Herkules ma juz za soba. Spoétka nie zdotata co prawda poprawi¢ przychodéw r/r,
a marza zysku na sprzedazy byta o 3,6 p.p. nizsza niz w H1 2012, jednak wyniki Herkulesa odbity sie od dna, ktére mozna
byto zaobserwowa¢ w Q4 2012. Sprzedaz z zyskiem niektorych skitadnikbw majatku trwatego oraz brak odpiséw
aktualizujgcych wartos¢ naleznosci sprawity, ze na poziomie EBIT wyniki Herkulesa nie réznity sie istotnie w ujeciu r/r
(5,0 min PLN w H1 2013 vs. 5,1 min PLN w H1 2012). Dlug na koniec czerwca byt o 15% nizszy w ujeciu r/r, co w potgczeniu z
nizszg stawkg WIBOR pozwolito zmniejszy¢ koszty finansowe i nieznacznie poprawi¢ zysk netto (2,0 min PLN w H1 2013 vs.
1,9 min PLN w H1 2012).

Przychody oraz mar za zysku na sprzeda zy (L) i struktura przychodéw oraz zysku brutto ze s przedazy (P)
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Zrédio: Herkules, prognozy DI BRE Banku

Segmenty dziatalno $ci

Dziatalno$¢ Herkulesa dzieli sie na 4 segmenty: wynajem dzwigéw i zurawi, budownictwo telekomunikacyjne, produkcja
elementéw zelbetowych oraz transport ponadgabarytowy. Kluczowe znaczenie dla Spétki ma segment d zwigdéw i zurawi,
ktory w ostatnich czterech kwartatach wygenerowat 60% przychodéw i okoto 95% zysku brutto ze sprzedazy. Pozostate

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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segmenty dziatalnosci generujg po okoto 12-14% przychodéw. W ramach budownictwa telekomunikacyjnego Herkules
realizuje miedzy innymi stacje radarowe, stacje bazowe dla potrzeb bezprzewodowego dostepu do internetu oraz wieze
telekomunikacyjne. Z segmentu telekomunikacyjnego pochodza najwieksi klienci Herkulesa (Polkomtel, Alcatel-Lucent,
T-Mobile). Marze segmentu telekomunikacyjnego istotnie spadty w 2012 r. Obecnie ich poziom ustabilizowat sie. Nie
spodziewamy sie istotnych zmian przychodéw i marz w tym segmencie rynku w najblizszej przysztosci. Herkules $wiadczy
ustugi transportu ponadgabarytowego wszelkich elementéw ciezkich i nienormatywnych na terenie catej Europy.
Historycznie ten segment dziatalnosci charakteryzowat sie duzg zmiennoscig marz i przychodéw, przy czym pierwsza potowa
2013 roku w transporcie ponadgabarytowym byta dla Spétki bardzo udana (wzrost przychodéw o 122%, 1,5 min PLN zysku
brutto ze sprzedazy vs. -0,9 min PLN wyniku brutto ze sprzedazy w H1 2012). Wyniki tego segmentu moze wspiera¢ rozwgj
energetyki wiatrowej. Najstabiej w ostatnim czasie prezentuje sie segment produkcji elementow  zelbetowych (Zaktad
Prefabrykacji w Krasinie), ktéry od czterech kwartatéw generuje straty na poziomie wyniku brutto ze sprzedazy. Zarzad podjat
w pierwszej potowie roku dziatania restrukturyzacyjne, ktére powinny doprowadzi¢ do osiggniecia progu rentownosci zaktadu.
W najblizszych planach jest wprowadzenie Zaktadu w Krasinie na rynek New Connect oraz pozyskanie $rodkdw na
rozbudowe zaktadu i rozszerzenie oferowanego asortymentu. Odbiorcami produktow zaktadu sa segmenty energetyczny i
telekomunikacyjny.

Nalezno$ci od firm budowlanych czynnikiem ryzyka

W pierwszej pigtce odbiorcéw produktéw i ustug Herkulesa znajdujg sie gtéwnie firmy telekomunikacyjne oraz firma z branzy
energetyki wiatrowej (Nordex Polska). Herkules wspotpracuje réwniez jako podwykonawca z wieloma polskimi firmami
budowlanymi, ktérych kondycja finansowa nie zawsze jest dobra. W H1 2013 najwiekszym odbiorcg z branzy budowlanej byt
Unibep, ktérego udziat w przychodach Herkulesa wyniost 3,5%. Udziat innych firm budowlanych w przychodach Spétki byt
nizszy, stad ryzyko odpiséw naleznosci, chociaz realne, nie powinno przynie$¢ duzych strat w razie materializacji.

Wysokie dyskonto do maj atku

Herkules jest notowany na wskazniku P/BV=0,35x, co wydaje sie bardzo atrakcyjnym poziomem bioragc pod uwage, ze
wiekszos$¢ majatku stanowig dzwigi budowlane. W aktywach Herkulesa znajduja sie rowniez nieruchomosci w Warszawie i
Krynicy Gorskiej, ktérych warto$¢ bilansowa wynosi 18,9 min PLN. W ramach strategii wymiany sprzetu, w pierwszej potowie
roku Herkules sprzedat rzeczowe aktywa trwate (zuraw kotowy oraz naczepa) o wartosci 5,1 min PLN. Spoétka wykazata z tego
tytutu zysk w wysokosci 0,59 min PLN (sprzedaz 11% powyzej wartosci bilansowej).

Zadtu zenie wysokie lecz pod kontrol g

Ze wzgledu na wysokie zadtuzenie nie spodziewamy sie wyptaty dywidendy z zysku za 2013 r. Wskaznik diug netto/EBITDA
wyniést 3,6x na koniec czerwca 2013 r. Zadluzenie Herkulesa systematycznie spada od 2010 r. Szacujemy, ze na koniec
2013 r. wskaznik dtug netto/EBITDA spadnie do poziomu okoto 2,5x.

Zatozenia DI BRE na lata 2013-2014

e Wzrost przychodéw ze sprzedazy o 5,9% w 2013 r. i 8,0% w 2014 r. (przy obecnych zasobach i przy petnym
wykorzystaniu sprzetu Herkules jest w stanie osiggna¢ przychody w wysokosci 125-130 min PLN).

e Marza brutto ze sprzeda zy réwna 16,0% w 2013 r. oraz 18,7% w 2014 r. (Srednia marza brutto ze sprzedazy w latach
2004-2012 wyniosta 27,0%, przy czym maksimum osiggneta w 2008 r. (45,5%), a minimum w 2012 r. (13,3%). Wyniki
Herkulesa sg bardzo wrazliwe na zatozenia odnosnie osiggnietych marz. Przy zalozeniu osiggniecia przez Herkulesa
dtugoterminowej $redniej marzy brutto ze sprzedazy, zysk netto 2014 r. ro$nie w naszych prognozach o ponad 90%.
Obrazuje to potencjat poprawy wynikow Spotki, przy zatozeniu silniejszej poprawy koniunktury w budownictwie).

Prognozy przychodéw i mar zy brutto na sprzeda zy (L) oraz prognozy zadiu zenia (min PLN) (P)
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Zrédio: Herkules, prognozy DI BRE Banku

e Zmiana wysokosci kosztéw ogolnego zarz adu i sprzeda zy o -2% w 2013 r. oraz +3% w 2014 r.

e Spadek kosztéw finansowych netto 0 4% w 2013 r. i 15% w 2014 r.

e Cash flow z dziatalno $ci inwestycyjnej (CFI) réwny +2,3 min PLN w 2013 r. oraz -11,3 min PLN w 2014 r. (dodatni
CFl w 2013 r. wynika ze zbycia niektérych elementow majatku trwatego w H1 2013. W 2014 r. zaktadamy CFI na
poziomie 80% amortyzaciji).
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e Brak odpisow z tytutu utraty warto  $ci nale znosci (istnieje ryzyko utraty wartosci naleznosci w przypadku dalszych
bankructw firm budowlanych, ryzyko szacujemy na maksymalnie kilkaset tysiecy PLN w przypadku bankructwa matych
i Srednich spoétek oraz maksymalnie kilka milionéw PLN w przypadku bankructwa duzej firmy np. Mostostal Warszawa,
Polimex-Mostostal).

e Brak zyskow ze sprzeda zy majatku trwatlego po H1 2013 (Spoétka nie zakonczyta jeszcze wszystkich dezinwestycji
zaplanowanych na biezacy rok. Transakcje z pierwszej potowy roku wskazujg na mozliwo$¢ osiggniecia zysku na
sprzedazy sprzetu budowlanego. Transakcje te nie ograniczajg potencjatu Spdéiki. Herkules zastepuje sprzedane
urzadzenia nowymi, ktére leasinguje).

Prognozy wynikéw Herkulesa na lata 2013-2014

(min PLN) 2010 2011 2012 2013P 2014P
Przychody 86,2 115,9 96,9 102,6 110,8
EBITDA 22,3 34,3 20,3 25,5 28,2
marza EBITDA 25,8% 29,6% 21,0% 24,8% 25,4%
EBIT 10,6 21,3 6,4 115 141
Zysk brutto 1,6 12,5 14 6,7 10,0
Zysk netto 1,2 10,0 1,0 54 8,0
Diug netto 115,0 89,8 76,0 64,8 55,4
EV 180,1 154,9 141,2 130,0 120,5
P/E 55,5 6,5 64,2 12,2 8,2
EV/EBITDA 8,1 4,5 6,9 51 4,3
P/BV 0,50 0,36 0,36 0,35 0,33
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédto: Herkules, prognozy DI BRE Banku

16 wrzesnia 2013 3



Komentarz specjalny

SRE» BRE DOM INWESTYCYJNY

Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
Wicedyrektor
kamil.kliszcz@dibre.com.pl

Paliwa, Chemia, Energetyka

|1za Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Pawet Szpigiel tel. (+48 22) 697 49 64
pawel.szpigiel@dibre.com.pl
Media, IT

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka-Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Kierownik zagranicznej sprzeda zy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz tel. (+48 22) 697 48 47
matthias.falkiewicz@dibre.com.pl

Maklerzy:

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Szymon Kubka tel. (+48 22) 697 48 16
szymon.kubka@dibre.com.pl

Anna tagowska tel. (+48 22) 697 48 25
anna.lagowska@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Adam Mizera tel. (+48 22) 697 48 76
adam.mizera@dibre.com.pl

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 47 90
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 49 85
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 30
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

LPrywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

16 wrzesnia 2013



— Komentarz specjalny

SRE» BRE DOM INWESTYCYJNY

Wyja$nienia u zytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogéinodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczego6lnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendaciji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji ha rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest moZliwe, Zze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. pehni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-
System, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, Tarczyriski, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Solar, Tarczynski, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia,
Ambra, BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA
Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczyriski, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Tarczyriski.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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