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Herkules — Wyniki Q1’15
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Wyniki Herkulesa za Q1'15 wykazaly poprawe na kazdym
poziomie. W naszej ocenie skala poprawy jest jednak
rozczarowujaca. O ile zaprezentowany przez spotke wzrost
przychodéw jest imponujacy, poprawa rentownosci w
ujeciu rocznym jest symboliczna. Ponadto zwiekszeniu
ulegto zadluzenie spétki, mimo oczekiwanego spadku. W
majowym przegladzie miesiecznym powrdcilismy do
pozytywnego pozycjonowania akcji Herkulesa w portfelu,
oczekujac, ze dobre wyniki pierwszego kwartalu dostarcza
argumentow po podniesienia naszych calorocznych prognoz
zysku. Tych argumentéw w wynikach zabrakto w zwiazku z
czym obnizamy nasze pozycjonowanie akcji Herkulesa do
"rownowaz".

Wyniki segmentow

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy w Herkulesie
wzrosty w Q1'15 o 45% r/r. Najsilniejszy wzrost (ponad 3x)
miat miejsce w segmencie produkcji elementéw zelbetowych.
Wyzszym  przychodom segmentu towarzyszyt wzrost
rentownosci z -15% w Q1'14 do +3% w Q1'15. Kluczowy
segment dziatalnosci Herkulesa - dzwigi i zurawie wykazat
51% wzrost przychodéw. Nie wigzato sie to jednak z poprawg,
rentownosci, na ktérg liczyliSmy. Marza brutto na sprzedazy
segmentu w wysokosci 16% jest identyczna z ubiegtoroczng
lecz o okoto 40% nizsza w stosunku do Q4'l14. Transport
ponadgabarytowy podobnie jak rok temu, rozpoczat 2015 r. z
wyraznie ujemng marza i ponidst strate zblizong r/r. Stabo
wypadt réwniez segment budownictwa telekomunikacyjnego,
ktory jako jedyny doswiadczyt spadku przychoddw.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Herkulesa w 1Q'15
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Zysk operacyjny

Koszty SG&A wzrosty o 57% r/r do 1,7 min PLN (jedng z
przyczyn bylo zapewne rozpoczecie konsolidacji spotki
Viatron). WyzZsze od oczekiwan byto saldo pozostatych
przychodéw operacyjnych w wysokosci 0,7 min PLN vs.
-0,1 min PLN w analogicznym okresie ubiegtego roku. Zysk
operacyjny w Q1'l5 wzrést o0 212% r/r do 1,9 min PLN. Po
oczyszczeniu o saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej,
wzrost EBIT byt duzo skromniejszy (+0,4 min PLN,
+53% r/r).

Dtug i koszty finansowe

Mimo wzrostu zadtuzenia netto o 32% r/r do 104 min PLN,
koszty odsetek nie ulegty zmianie r/r i wyniosty okoto 1,0 min
PLN (gtownie efekt spadku stawki WIBOR). Wzrost salda
kosztéw finansowych z 0,4 min PLN do 1,2 mIn PLN to efekt
roéznic kursowych.

Zysk netto

Zysk netto w wysokosci 0,6 min PLN jest umiarkowanie
wyzszy r/r. Pierwszy kwartat jest sezonowo najstabszym w
roku i na jego podstawie nie wyciggalibysmy wnioskéw na
caty rok. Zgodnie z naszg prognoza, okoto 95% catorocznego
zysku netto powinny wypracowac kwartaty II-IV.

(min PLN) zmiana

Przychody 28,8 19,9 44,9% 133,9 124,0 8,0%
EBITDA 6,6 4,3 52,7% 38,6 32,9 17,3%
marza EBITDA 22,8% 21,6% - 28,8% 26,5% -
EBIT 1,9 0,6 212,0% 21,6 16,6 30,3%
Zysk brutto 0,8 0,2 285,5% 16,4 12,4 32,9%
Zysk netto 0,6 0,2 302,6% 12,2 9,4 29,7%

Zrédto: Herkules



ﬂ Dom Maklerski

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sq nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem
nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku S.A.
uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie gwarantuje jednakze
dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne,
niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji.

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

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcoéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-System,
Indata Software, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP
Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa
02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Kety, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium,
Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem,
Projprzem, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sokotéw, Solar, Sygnity, Tarczyriski, Techmex, Unibep, Vistal, Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Polwax.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

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