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Po stabych wynikach 3Q’15 oraz przecietnym odczycie sprzedazowym za listopad
(dynamika 6-7% r/r) kurs akcji CCC zareagowat duza przecena. W naszej ocenie
stabsze obroty byly efektem niesprzyjajacej aury, co przeniosto sie na wypracowane
przychody. Liczymy jednak, ze dzieki modelowi fast fashion grupa bedzie w stanie
zareagowac i w grudniu wyniki sprzedazowe beda lepsze. W 4Q’15 przyjmujemy, ze
grupa powrdci do szybszego tempa otwar¢ (ok. 30 tys. mkw. nowej powierzchni,
pozwolitoby to zrealizowanie wczesniejszych zapowiedzi zarzadu) oraz ograniczy
erozje pierwszej marzy. Zaktadamy, ze od 1Q’16 ,stare” CCC bedzie odbudowywac
rentownos¢ brutto, co w potaczeniu z nowymi otwarciami pozwoli na znaczng
poprawe wynikéw finansowych. Oczekujemy, ze dzieki ekspansji sieci w najblizszych
2 latach, spétka bedzie w stanie dogonié Deichmanna na rynkach Europy Srodkowo-
Wschodniej, ktéory jest gtéwnym konkurentem CCC. Jednoczesnie planowana
struktura nowych otwar¢ powinna pozwoli¢ w perspektywie 2-3 lat na przekroczenie
50% udziatu placéwek wtasnych w catkowitej powierzchni grupy przez region UE
(cechuje sie¢ wyiszymi marzami i mniejszym nasyceniem rynku). Na korzys¢ grupy
(wzgledem LPP) przemawia mniejsza ekspansja zakupowa na kurs USD/PLN (rynek
azjatycki stanowi ok. 50-70% dostaw), co w potaczeniu z modelem fast fashion
umozliwia szybsze reagowanie na biezacg sytuacje rynkowa. Sadzimy takie, ze
dobrym ruchem ze strony CCC jest zakup ebuwie.pl. W naszej ocenie pozwala to na
wejscie w kanat e-commerce, ktéry cechuje sie obecnie bardzo wysoka dynamika
wzrostu i uwazamy, ze za soba szereg synergii (w modelu odpowiada za ok. 10%
EBITDA). Przyjmujemy tez, ze grupa bedzie w stanie utrzyma¢ stabilne strumienie
dywidend w kolejnych latach (DPR ok. 50%). Dlatego tez decydujemy sie na
rozpoczecie wydawania rekomendacji dla CCC od zalecenia Akumuluj z ceng
docelowg 165,4 PLN.

Spodziewamy sie, ze w 4Q'15 CCC ograniczy erozje marzy (szacujemy, ze ubytek zmniejszy
sig do 1.1. p.p. r/r). Réwnoczesnie spdtka powinna zrealizowa¢ ok. 30 tys. mkw. otwaré, co
pozwolitoby na wypracowanie 810 min PLN przychodéw (+19% r/r) i 165,2 min PLN EBITDA.
W ujeciu catorocznym da to 2,4 mld PLN obrotéw i ok. 339 min PLN EBITDA. Przyjmujemy, ze
na koniec '15 powierzchnia handlowa wzrosnie do 378-380 tys. mkw., a w '16 o kolejne 60
tys. mkw. (gtéwnie poza Polska). W perspektywie 2-3 oczekujemy, ze udziat krajéow UE
(sklepy wtasne) w catej sieci przekroczy 50%, co umozliwi realizacje wyzszych marz i zwiekszy
szanse na obrone przed erozja.

W naszym modelu uwzgledniamy wptyw zakupu eobuwie.pl, ktéry powinien by¢ widoczny w
wynikach CCC od ’16. Szacujemy, ze przysztoroczna EBITDA wzrosnie do 453,7 min PLN, a
wynik netto do 303,3 min PLN. Jednoczesnie nalezy sie liczy¢ ze znacznym wzrostem
zadtuzenia grupy (koszt nabycia eobuwie.pl estymujemy na ok. 200 min PLN) oraz
wydatkami rzedu 30-40 min PLN na budowe nowego centrum dystrybucyjnego e-sklepu.
Wskazujemy réwniez, ze wejScie w sprzedaz internetowg odbije sie na pierwszej marzy
(zaktadamy, ze rentownos$¢ brutto ze sprzedazy wynosi ok. 37-38%; w ,starym” CCC
przyjmujemy, ze spétka utrzyma marze na poziomie 53-54%).

2013 2014 2015pP 2016P 2017P 2018pP
Przychody [min PLN] 1642,6 2011,9 23633 3188,6 38199 43526
EBITDA [min PLN] 213,2 297,9 338,9 453,7 526,9 604,6
EBIT [mIn PLN] 175,5 2473 279,2 385,1 450,4 520,3
Wynik netto [min PLN] 132,0 422,8 276,0 303,3 351,0 409,0
P/BV 9,7 6,0 5,6 4,8 41 36
P/E 43,3 13,5 20,7 18,9 16,3 14,0
EV/EBITDA 27,7 20,6 19,5 14,9 12,9 11,2
EV/EBIT 33,7 24,8 23,7 17,6 15,1 13,0
DPS 1,6 1,6 3,0 36 39 4,7
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny CCC dokonalimy w oparciu o dwie metody: zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz analize
poréwnawczg. Metodzie DCF przypisalismy 80% wagi, natomiast metodzie poréwnawczej 20%. Model DCF sugeruje
wartos$¢ 1 akcji na poziomie 170,8 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji rowng 143,7 PLN. Tak
obliczona koricowa wycena sugeruje wartos¢ spétki na poziomie 5 845,6 min PLN, czyli 165,4 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN
A Wycena DCF 6559,2 170,8
B Wycena poréwnawcza 5518,3 143,7
C =(80%*A + 20%*B) Wycena koricowa 6351,0 165,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Po dobrym odczycie sprzedazowym za pazdziernik (+24% r/r), listopad przynidst stabszy wynik (217 min PLN, +6,5% r/r),
co w naszej ocenie jest efektem gtownie niesprzyjajacej aury. Liczymy jednak, ze w grudniu spétka wykorzysta zalety
modelu fast fashion reagujac szybko na panujgce warunki i wypracuje w 4Q’15 ok. 810,9 min PLN (dynamika rzedu
18-19% r/r), przy jednoczesnym ograniczeniu erozji pierwszej marzy (estymujemy, ze rentowno$¢ brutto obnizy sie do
53,5%, co bedzie najmniejszym ubytkiem kwartalnym w biezgcym roku). Spodziewamy sie takze, ze CCC bedzie starac sie
ograniczy¢ koszty SG&A, co pozwolitoby na osiggniecie ok. 165,2 min PLN EBITDA (+33,1% r/r) oraz ok. 145,2 min PLN
zysku brutto. W ujeciu catorocznym oznaczatoby to, ze grupa zblizytaby sie do putapu 2,3-2,4 mld PLN obrotdw, realizujac
52,7% marze brutto ze sprzedazy (-2,3 p.p. r/r). Wynik operacyjny moze zwiekszy¢ sie do 279,2 min PLN, natomiast na
poziomie netto oczekujemy 276,5 min PLN (w 14 CCC wykazato ok. 220-230 min PLN korzysci podatkowych w 4Q’14, co
podbito wynik; po oczyszczeniu dynamika bliska 20%). Przyjmujemy, ze grupa intensywnie rozbuduje powierzchnie
handlowg i zamknie rok z 378,5 tys. mkw.

W naszym modelu uwzgledniamy wptyw zakupu eobuwie.pl, ktéry powinien by¢ widoczny w wynikach CCC od ’16.
Szacujemy, ze przysztoroczna EBITDA wzrosnie do 453,7 min PLN, a wynik brutto do 374,5 mIn PLN. Jednocze$nie nalezy
sie liczy¢ ze znacznym wzrostem zadtuzenia grupy (koszt nabycia eobuwie.pl estymujemy na ok. 200 min PLN) oraz
wydatkami rzedu 30-40 min PLN na budowe nowego centrum dystrybucyjnego e-sklepu. Wskazujemy réwniez, ze wejscie
w sprzedaz internetowg odbije sie na pierwszej marzy (zaktadamy, ze rentownos$é brutto ze sprzedazy wynosi ok. 37-38%;
w ,,starym” CCC przyjmujemy, ze spo6tka utrzyma marze na poziomie 53-54%). Na kilka lat odtozone powinno by¢ réwniez
uruchomienie wtasnego kanatu e-commerce (najwczesniej w 2019 roku).

Podsumowujac, sadzimy ze ostatnia przecena akcji obuwniczego giganta byta nadmierna i zalecamy budowe pozycji na
walorach CCC. Po stabym 3Q'15 spétka powinna wejs¢ w okres odbudowy marz (ograniczenie erozji juz w 4Q'15), cow
potaczeniu z silng rozbudows sieci i kontrolg kosztéw okotosklepowych moze przynies¢ dobre rezultaty. W dtuzszym
terminie oczekujemy, ze czynnikiem wspierajgcym wyniki bedzie zwiekszenie udziatu krajéow regionu UE, ktére
generuja lepsze marze (50% udziatu sklepéw wtasnych powinno by¢ przekroczone juz w '18). Pozytywnie podchodzimy
do zakupu udziatéw w eobuwie.pl. W naszej ocenie jest to dobry krok, ktéry pozwala na wejscie w najszybciej
rozwijajacy sie kanat sprzedazowy. Dodatkowo dostrzegamy pole do licznych synergii, m.in. dynamiczny rozwéj e-
sklepu i utrzymanie struktury kosztéw na stabilnym poziomie (gtéwnie dzieki wejsciu eobuwie.pl na rynki dziatalnosci
CCC). Grupa powinna réwniez powrdci¢ (po nizszej wyptacie w '15) do wczesniejszej wielkosci strumieni dywidend
(ok. 50%). Majac na wzgledzie wymienione czynniki. decydujemy sie wydaé zalecenie Akumuluj z ceng docelowa
165,4 PLN/akcje.

Poréwnanie marz EBITDA dla grupy poréwnawczej Historyczna EV/EBITDA
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYCENA DCF

Wyceny akcji metoda DCF dokonali$my na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
witasnego w naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach zwrotu wolnych od ryzyka (na poziomie 4%).
Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspdtczynnik Beta
na poziomie 1.

Gtoéwne zatozenia modelu:

Spodziewamy sie, ze w roku 2015 marza brutto ze sprzedazy bedzie bliska 52,7%, co wynika z
duzej presji kursu USD/PLN oraz realizowane wyprzedaze w zwigzku ze stabszg sprzedazg w 3Q'15.
W kolejnych latach zaktadamy, ze ,stare” CCC bedzie w stanie powrdci¢ do rentownosci na
poziomie ok. 53%. Uwzgledniajac jednoczesnie konsolidacje eobuwie.pl, szacujemy ze pierwsza
marza w dtugim terminie bedzie ksztattowac sie w przedziale 51,5-52,0%.

Przyjmujemy rdéwniez, ze w latach 2015-17 CCC zwiekszy powierzchnie handlowg do
510-520 tys. mkw na koniec '17 wzgledem 306 tys. mkw na koniec 4Q’14.

W naszym modelu przyjelismy dfugoterminowy wzrost przychodéw z mkw na poziomie 1,0% na
rynku polskim (w obu segmentach). W przypadku detalu w krajach UE przyrost obrotu z mkw.
zaktadamy na putapie 1,5% (réwniez we franczyzie), a na pozostatych rynkach w wys. 1,5%
(franczyza na putapie 1,0%).

Spodziewamy sig, ze w latach 2015-16 CCC utrzyma dotychczasowy poziom wyptaty dywidendy.
Oczekujemy jednak, ze wraz z coraz nizszg dynamika wzrostu powierzchni handlowej spétka
bedzie w stanie zwiekszy¢ % wyptacanego zysku.

0Od "16 uwzgledniamy w wynikach grupy wptyw eobuwie.pl (sklep internetowy nabyty w 3Q’15).
Wedtug naszych szacunkéw warto$¢ kanatu on-line dodaje ok. 6-7 PLN/akcje do wartosci spotki. W
modelu przyjmujemy, ze przychody eobuwie.pl wzrosng do ok. 320 min PLN w '17, a EBITDA’17
bedzie bliska 54-55 min PLN.

Poziom zapaséw, naleznosci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczyliSmy na podstawie
historycznych wskaznikdw rotacji liczonej w dniach.

Przyjmujemy efektywng stawke podatkowga na poziomie 19%.

Wptyw zmiany kurséw walutowych na wycene DCF przedstawilismy w osobnej tabeli (patrz:
ponizej).

Zatozylismy stope wzrostu wolnych przeptywoéw pienieznych po 2024 roku na poziomie 3%.

W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie réwny amortyzacji z 2024 roku.

Do obliczen przyjeliémy 38,4 min szt. akcji.

Wyceny dokonali$my na dzierr 02.12.2015

Metoda DCF data wartos¢ spotki CCC na poziomie 6 559,2 min PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje daje
wartos¢ 170,8 PLN.

Wrazliwo$¢ wyceny DCF na zmianeg kurséw walutowych*

-10%
-5%

166,5
168,6

kurs bazowy 170,8

5%
10%

173,0
175,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *pozostate zatozenia pozostajq niezmienione
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Model DCF

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 2363,3 3188,6 38199 4352,6 4791,2 5179,0 5514,0 5793,5 6015,2 6176,6
EBIT [mIn PLN] 279,2 385,1 450,4 520,3 569,0 613,1 652,6 686,7 715,1 737,3
Stopa podatkowa 21% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 58,6 73,2 85,6 98,9 108,1 116,5 124,0 130,5 135,9 140,1
NOPLAT [mIn PLN] 220,5 3119 364,8 421,5 460,9 496,6 528,6 556,3 579,3 597,2
Amortyzacja [min PLN] 59,7 68,6 76,5 84,3 91,3 96,6 100,6 102,5 103,6 103,8
CAPEX [min PLN] -153,8 -188,0 -150,2 -152,5 -142,1 -135,0 -118,6 -113,2 -105,6 -103,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -152,5 -208,2 -148,7 -112,7 -77,7 -73,4 -57,3 -38,0 -26,2 -14,9
Inwestycje kapitatowe [min PLN] -200,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] -226,0 -15,7 142,4 240,5 3324 384,8 453,3 507,5 551,0 583,0
DFCF [mIn PLN] -224,8 -14,6 123,5 194,5 250,1 268,8 293,3 303,5 303,7 295,6
Suma DFCF [min PLN] 1793,6
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 10 445,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mln PLN] 5294,9
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 7 088,5
Dtug netto [mIn PLN] 414,2
Dywidenda [min PLN] 115,2
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 6559,2
llo$¢ akeji [mIn] 38,4
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 170,8
Przychody zmiana r/r 17,5% 34,9% 19,8% 13,9% 10,1% 8,1% 6,5% 5,1% 3,8% 2,7%
EBIT zmiana r/r 12,9% 37,9% 17,0% 15,5% 9,3% 7,8% 6,4% 5,2% 4,1% 3,1%
FCF zmiana r/r 6,8% -93,1%  -908,9% 68,9% 38,2% 15,8% 17,8% 12,0% 8,6% 5,8%
Marza EBITDA 14,3% 14,2% 13,8% 13,9% 13,8% 13,7% 13,7% 13,6% 13,6% 13,6%
Marza EBIT 11,8% 12,1% 11,8% 12,0% 11,9% 11,8% 11,8% 11,9% 11,9% 11,9%
Marza NOPLAT 9,3% 9,8% 9,6% 9,7% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,7%
CAPEX / Przychody 6,5% 5,9% 3,9% 3,5% 3,0% 2,6% 2,2% 2,0% 1,8% 1,7%
CAPEX / Amortyzacja 257,6% 274,0%  196,3% 180,9% 155,6% 139,7% 117,9% 110,5% 102,0% 99,3%
Zmiana KO / Przychody 6,5% 6,5% 3,9% 2,6% 1,6% 1,4% 1,0% 0,7% 0,4% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 43,4% 25,2% 23,6% 21,2% 17,7% 18,9% 17,1% 13,6% 11,8% 9,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 67,8% 56,3% 55,9% 58,3% 62,7% 66,7% 71,4% 77,0% 82,7% 88,2%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,3% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 32,2% 43,7% 44,1% 41,7% 37,3% 33,3% 28,6% 23,0% 17,3% 11,8%
WACC 7,5% 7,0% 7,0% 7,1% 7,3% 7,5% 7,7% 8,0% 8,2% 8,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

Dom Maklerski BDM S.A.

bdD

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

E -3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
i 0,7 114,9 124,3 136,0 150,8 170,3 197,2 236,4 299,3 416,1
E 0,8 108,2 116,5 126,7 139,6 156,2 178,6 210,2 258,6 341,4
E 0,9 102,1 109,5 118,5 129,7 144,0 162,8 188,7 226,9 288,3
I
beta E 1,0 96,4 103,1 111,0 120,9 133,2 149,2 170,8 201,5 248,6
E 1,1 91,3 97,2 104,3 113,0 123,7 137,5 155,6 180,7 217,8
é 1,2 86,5 91,8 98,2 105,8 115,3 127,2 142,6 163,5 193,2
E 13 82,1 86,9 92,6 99,4 107,7 118,1 131,3 148,8 173,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
A 300%  200%  00%  000%  100%  200%  300%  400%  500%
E 3,00% 122,3 132,9 146,3 163,6 186,7 219,4 269,1 353,5 528,8
E 4,00% 108,2 116,5 126,7 139,6 156,2 178,6 210,2 258,6 341,4
!
i 5,00% 96,4 103,1 111,0 120,9 133,2 149,2 170,8 201,5 248,6
premia za ryzyko |
' 6,00% 86,5 91,8 98,2 105,8 115,3 127,2 142,6 163,5 193,2
é 7,00% 78,0 82,3 87,5 93,6 100,9 110,0 121,4 136,3 156,5
E 8,00% 70,6 74,2 78,4 83,3 89,2 96,2 104,9 116,0 130,3
E 9,00% 64,2 67,2 70,7 74,7 79,4 85,0 91,8 100,2 110,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
P YR 08 0w w w12 13 14 15
E 3,00% 334,7 309,0 287,5 269,1 253,2 239,3 227,1 216,3 206,7
!
E 4,00% 264,4 243,0 225,2 210,2 197,4 186,4 176,7 168,2 160,7
E 5,00% 215,9 197,9 183,2 170,8 160,3 151,4 143,6 136,7 130,7
premia za ryzyko !
| 6,00% 180,5 165,3 152,9 142,6 133,9 126,5 120,0 114,4 109,5
E 7,00% 153,6 140,6 130,1 121,4 1141 107,9 102,5 97,8 93,7
E 8,00% 132,6 121,4 1124 104,9 98,7 93,4 88,9 84,9 81,4
!
E 9,00% 115,6 106,0 98,2 91,8 86,4 81,9 78,0 74,6 71,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Analiza poréwnawcza zostata przeprowadzona w oparciu o nasze prognozy na lata 2015-17 dla wybranych
spotek z branzy odziezowej. W wycenie uwzgledniliSmy podmioty zagraniczne oraz LPP (jedyna krajowa
spotka poza CCC o zasiegu miedzynarodowym; pogladowo prezentujemy réowniez wskazniki dla mniejszych
detalistow), co naszym zdaniem oddaje charakter dziatalnosci grupy. Analize oparliSmy na dwdch
wskaznikach: P/E i EV/EBITDA (wskaznikom przypisaliSmy rowng wage). W przypadku obu wskaznikdw
przyjeliSmy taki sam udziat kolejnych lat w wycenie (po 33%). Ostateczna wycena CCC metodg poréwnawczg
sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 143,7 PLN.

Wycena poréwnawcza wzgledem podmiotéw o zasiegu miedzynarodowym

P/E ! EV/EBITDA

2015 2016 2017 E 2015 2016 2017
LPP 29,6 23,1 18,8 E 16,7 13,4 11,2
Crocs 272,8 27,3 15,5 E 15,6 10,5 71
Tod’s 23,1 20,6 18,6 E 11,3 10,4 9,5
Bata 32,0 26,5 23,3 E 19,2 14,9 13,0
Foot Locker 15,2 14,0 13,0 7,6 7,0 6,5
Salvatore Ferragamo 21,8 18,7 17,0 E 11,5 10,0 8,9
Geox 67,6 30,9 21,1 E 15,0 10,6 8,3
Mediana 29,6 23,1 18,6 E 15,0 10,5 8,9
ccc 20,7 18,9 16,3 E 19,5 14,9 12,9
Premia/dyskonto -30,0% -18,2% -12,4% i 29,7% 42,5% 44,2%
Wycena wg wskaznika 212,7 182,1 170,2 E 105,4 95,8 96,0
Waga roku 33% 33% 33% E 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 188,3 E 99,1
Waga wskaznika 50% E 50%
Wycena koricowa [PLN] 143,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
CCC na tle krajowych spétek odziezowych
P/E EV/EBITDA
2015 2016 2017 E 2015 2016 2017

Gino Rossi 8,8 6,6 55 : 6,7 59 51
Vistula Group 18,4 15,5 13,7 E 10,7 9,5 8,4
Monnari 11,9 12,2 10,9 : 9,3 7,8 6,8
Wojas 10,1 78 6,9 E 6,3 58 5,2
Redan - 9,0 51 E 7,0 4,0 3,6
LPP 29,6 23,1 18,8 16,7 13,4 11,2
Bytom 17,0 14,3 12,0 12,6 9,4 7,7
Mediana 14,0 12,4 11,0 E 9,1 8,0 6,8
ccc 20,7 18,9 16,3 E 19,5 14,9 12,9
Premia/dyskonto 47,6% 52,1% 48,3% E 114,2% 86,2% 90,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Zachowanie kursu na tle WIG

210 ~
200
190
180
170
160
150
140
130
120 T T T T T T T T T T T
< wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn
— — — - — — — — — — — —
S > p = = = o o 1} o B 2
E) 2 2 g E g 8 = a H g =
ccc WIG (znormalizowany)
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Zachowanie kursu na tle CCC
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Zachowanie kursu na tle podmiotéw zagranicznych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

Po raporcie za 3Q’15
kurs potentata
obuwniczego
zareagowat
gwaftownq
przeceng, ktora
naszym zdaniem nie
byta uzasadniona w
tak duzym stopniu.

Na wyniki
finansowe w ’15
obu krajowych
potentatéw
negatywnie
przektada sie
presja USD/PLN.
Uwazamy jednak,
ze duzo gorszym
potozeniu znajduje
sie obecnie LPP,
ktérego musi sobie
takze radzi¢ z
obnizkami cen w
Inditex oraz
,podbieraniem”
klientéw przez sieci
dyskontowe.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

=  Ryzyko rozbudowy sieci

Grupa przeprowadza dynamiczng ekspansje swojej sieci, ktéra obejmuje nie tylko rynek Polski, ale
rowniez pozostate kraje, w ktérych CCC prowadzi dziatalno$é. W perspektywie 3 lat zarzad spoétki
zamierza zwiekszy¢ catkowitg powierzchnie handlowg do 540-560 tys. mkw., co implikuje wzrost sieci
wzgledem roku 2014 o ok. 80%. Zwracamy jednak uwage, ze wtadze CCC informowaty juz o
wolniejszym tempie otwaré w krajach regionu DACH, co wynika przede wszystkim z matej
rozpoznawalnosci marki oraz mocnej pozycji Deichmanna. W mniejszym tempie niz oczekiwano
zwiekszata sie rowniez powierzchnia w okresie 1-3Q’15.

= Rozwdj e-commerce

Kanat e-commerce jest obecnie najszybciej rozwijajaca sie forma sprzedazy (wedtug niektorych analiz
wzrost w ‘14 wynosit ok. 20% i szacuje sie, ze w kolejnych latach dwucyfrowa dynamika zostanie
utrzymana). Dlatego tez CCC od dtuiszego czasu zamierzata rozszerzy¢é swojg dziatalnos¢ o sklep
internetowy. W 3Q’15 spétka zdecydowata sie na zakup eobuwie.pl, ktéore ma by¢ uzupetnieniem
modelu biznesowego grupy. Naszym zdaniem otworzenie wtasnego e-sklepu przesuwa sie o min. 2-3
lata. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze rynek e-commerce jest mocno konkurencyjny, co powoduje
duzg presje na realizowane marze (gtdwnie ze strony Zalando), co w dtugim terminie moze negatywnie
wptywac na wyniki grupy.

. Podatek od sieci wielkopowierzchniowych
Jednym z postulatéw wyborczych PiS byto wprowadzenie podatku od sklepow, ktérych powierzchnia
przekracza 250 mkw. Danina miataby wynosi¢ od 0,5% do 2% generowanego przez sie¢ obrotu. Srednia
powierzchnia sklepéw CCC w Polsce oscyluje w okolicy 400 mkw., co powoduje, ze podatek objatby
rowniez placéwki grupy. Wedtug naszych zatozen wielkos¢ obcigzenia miescitaby sie w przedziale
30-40 min PLN. W modelu nie uwzgledniamy wptywu podatku na wyniki spétki.

=  Ryzyko kursowe
Spétka jest narazona na negatywne zmiany kurséw walutowych. Po pierwsze moze sie to objawia¢ w
negatywnych réznicach kursowych — CCC kupuje ok. 70% wyrobow w Azji (rozliczenie w USD), a jedynie
10% w Europie (pozostate 20% pochodzi z Polski). Umocnienie USD wzgledem PLN (przy ewentualnym
braku mozliwosci kosztu na klientéw) moze skutkowac¢ spadkiem marzy brutto.

=  Ryzyko nietrafionej kolekcji
W przypadku Zle dobranej kolekcji moze sie to przetozy¢ na spadek zainteresowania klientéw, a tym
samym na spadek wynikdw finansowych. W odniesieniu do CCC ryzyko to jest dosy¢ ograniczone,
bowiem spoétka jest dyskontem obuwniczym, co powoduje, ze nizsze ceny produktéw wzgledem
konkurencji oraz wielkos$¢ oferty, niwelujg czynnik modowy.

=  Sezonowos$¢ wynikéw
Branza odziezowa cechuje sie znaczng sezonowoscia. W przypadku niekorzystnej aury w sezonie
jesiennym lub zimowym moze dojs¢ do zwiekszenia zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz do
wypracowania nizszych wynikéw finansowych (spadek przychodéw, obnizenie marz z powodu
wyprzedazy). Jednoczesnie okres 4Q jest najwazniejszy dla przedstawicieli segmentu.

=  Konkurencja rynkowa
Gtéwnym konkurentem spotki jest Deichmann. CCC zamierza dynamicznie zwieksza¢ wielkos$¢ sieci, co
ma pozwoli¢ na zwiekszenie udziatéw na gtéwnych obszarach dziatania obu podmiotéw i tym samym
przegoni¢ niemieckiego potentata. W mniejszym stopniu rywalami grupy sa mate sklepiki prywatnych
wiascicieli.

cCcc | 9
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI ZA 3Q’2015

Wyniki CCC w 3Q’15 okazaty sie znacznie stabsze r/r. Pomimo rozbudowy powierzchni handlowej o ponad
23% r/r, przychody ze sprzedazy wzrosty do 512,4 min PLN, co implikuje wzrost o 8,1% r/r i rezultat
uznajemy za mocno rozczarowujacy. Jednoczesnie erozja marzy brutto ze sprzedazy byta znacznie mniejsza
niz w 2Q’15, przez co rentownos$¢ wyniosta 52,8% (-2,1 p.p. r/r) Na poziomie EBITDA grupa wypracowata
jedynie 37,3 min PLN (-38,2% r/r), co wynika z duzego wzrostu kosztow SG&A (w 3Q’15 stanowity 48,5%
przychoddéw, rok wczesniej 43%). Dzieki wykazanym korzysciom podatkowym spétka zaraportowata
33,8 min PLN.

W ujeciu segmentowym uwage zwracajg wyniki detalu w Polsce i krajach UE. Na rynku polskim obroty
spadty do 307,3 min PLN, przy jednoczesnym wzroscie powierzchni handlowej do 180,9 tys. mkw. Oznacza
to, ze przychdd z mkw obnizyt sie do 1,7 tys. PLN. Lekki wzrost odnotowata natomiast rentownos¢ brutto,
ktéra wyniosta 52,6% (+1,4 p.p. r/r). Z powodu zwiekszenia kosztéow okotosklepowych rentownosé EBIT
spadfa do do 2,5%. W przypadku regionu UE CCC zwiekszyto przychody ze sprzedazy do 166,1 min PLN
(powierzchnia sieci wzrosta do 133,4 tys. mkw; +43,1 tys. mkw r/r), co oznacza ze przychéd z mkw zmalat do
1,3 tys. PLN. Rowniez w tym segmencie spdtka wykazata poprawe pierwszej marzy. Grupie udato sie
podnies¢ ceny obuwia, przez co rentownosé brutto byta bliska 61,1% w 3Q’15 (operacyjnie strata).

Wyniki CCC za 3Q’15 [min PLN]

3Q'14 3Q'15 zmianar/r 4Q'13-3Q'14 4Q'14-3Q'15 zmianar/r
Przychody 474,0 512,4 8,1% 1912,7 2234,4 16,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 260,4 270,7 3,9% 1034,8 1184,6 14,5%
EBITDA 60,2 37,3 -38,2% 288,1 297,8 3,3%
EBIT 52,2 24,3 -53,4% 247,4 233,1 -5,8%
Wynik brutto 45,4 18,8 -58,6% 227,5 210,5 -7,5%
Wynik netto 40,2 33,8 -15,9% 187,6 457,7 143,9%
marza brutto ze sprzedazy 54,9% 52,8% 54,1% 53,0%
marza EBITDA 12,7% 7,3% 15,1% 13,3%
marza EBIT 11,0% 4,7% 12,9% 10,4%
marza netto 8,5% 6,6% 9,8% 20,5%
CF Operacyjny -11,7 16,0 - -15,7 2333 -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Wyniki segmentdéw i dane operacyjne [min PLN] —cz. 1

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15

Polska DETAL

Przychody 172,8 336,7 325,6 421,0 260,8 353,6 321,7 462,8 283,7 397,6 307,3
Wynik brutto ze sprzedazy 77,9 184,7 143,7 213,4 131,5 195,8 164,7 249,8 134,6 192,6 161,5
EBIT -34,3 51,3 15,7 61,4 2,2 58,9 28,3 106,6 16,5 68,1 7,8

marza brutto 45,1% 54,9% 44,1% 50,7% 50,4% 55,4% 51,2% 54,0% 47,4% 48,4% 52,6%
marza EBIT B 15,2% 4,8% 14,6% 0,9% 16,7% 8,8% 23,0% 5,8% 17,1% 2,5%

Polska FRANCZYZA

Przychody 4,2 3,7 52 6,3 -0,4 -1,5 2,5 0,8 23 13 4,5
Wynik brutto ze sprzedazy 15 -0,2 1,7 2,5 0,4 0,4 0,8 0,3 0,8 0,7 1,6
EBIT 1,2 -1,1 1,1 1,7 0,4 0,1 0,5 0,3 0,7 0,7 1,2
marza brutto 35,1% - 32,5% 39,9% - - 31,0% 43,2% 35,0% 49,4% 34,5%
marza EBIT 27,4% - 21,0% 27,0% - - 19,7% 36,8% 32,0% 52,0% 26,2%
UE DETAL

Przychody 33,9 68,0 70,6 136,1 83,6 120,9 126,4 195,1 126,0 185,3 166,1
Wynik brutto ze sprzedazy 13,6 37,2 35,3 73,3 45,2 69,4 69,0 110,4 66,7 95,1 101,5
EBIT -11,3 83 6,8 13,7 -11,4 3,2 6,4 22,1 -20,8 1,1 7,2
marza brutto 40,1% 54,7% 50,0% 53,9% 54,1% 57,4% 54,6% 56,6% 52,9% 51,3% 61,1%
marza EBIT - 12,3% - 10,0% - 2,6% - 11,3% - 0,6% -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

CCC | 10
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wyniki segmentdéw i dane operacyjne [min PLN] - cz. 2

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15

UE Franczyza

Przychody 2,7 83 5,0 15,3 6,1 15,3 14,1 17,6 14,2 18,7 21,0
Wynik brutto ze sprzedazy 0,7 2,2 2,0 4,1 2,4 4,3 4,1 2,1 4,9 9,2 7,4
EBIT 0,5 0,6 1,4 2,4 0,6 2,3 1,6 1,9 2,9 7,6 4,0
marza brutto 27,2% 26,3% 39,4% 26,9% 39,0% 28,2% 28,8% 11,7% 34,5% 49,0% 35,3%
marza EBIT 16,8% 6,9% 28,1% 15,5% 10,5% 15,1% 11,2% 10,9% 20,4% 40,7% 19,3%

Pozostate DETAL

Przychody 0,0 0,0 0,1 1,0 0,7 1,2 13 2,2 16 15 1,8
Wynik brutto ze sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,5 0,3 0,4 0,5 0,9 1,0 0,8 1,1
EBIT 0,0 0,0 0,5 0,1 0,8 0,7 0,6 0,8 0,7 0,7 0,7
marza brutto - - 40,2% 54,2% 41,3% 37,6% 40,2% 41,6% 62,0% 51,2% 58,8%
marza EBIT - - - 11,3% - - = - - - =

Pozostate FRANCZYZA

Przychody 71 5,6 7,5 23 8,4 6,0 7,5 3,5 3,9 3,6 9,3
Wynik brutto ze sprzedazy 0,6 0,8 0,8 0,2 1,2 0,4 1,2 1,1 1,4 1,0 2,4
EBIT -0,3 -0,1 -0,5 -0,5 0,6 0,0 0,7 1,0 0,4 1,8 2,1
marza brutto 8,7% 14,9% 10,5% 10,6% 14,1% 5,9% 15,4% 30,4% 37,2% 26,9% 26,2%
marza EBIT - - - - 6,8% 0,5% 8,8% 28,2% 9,9% 49,8% 22,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka

Dane operacyjne segmentéw

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15

Powierzchnia EoP [tys. mkw] 208,9 214,7 232,4 243,9 254,3 263,8 276,7 306,0 316,3 325,5 341,3
Polska - sklepy wtasne 156,3 154,4 157,5 154,3 158,1 159,8 166,7 173,0 174,2 174,8 180,9
Polska - franczyza 6,2 57 59 59 5,1 2,5 1,1 0,9 0,8 0,8 0,8
Kraje UE - sklepy wtasne 38,4 43,7 56,1 68,7 75,3 84,0 90,3 110,1 118,7 125,1 133,4
Kraje UE - franczyza 55 7,6 8,9 10,1 10,5 12,2 13,3 16,2 17,1 18,7 20,5
Kraje pozostate - sklepy wtasne 0,0 0,0 0,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,8 1,8 1,8 1,8
Kraje pozostate - franczyza 2,5 33 38 3,8 4,1 4,1 4,1 4,1 3,7 43 39

Liczba sklepéw EoP 706 693 720 712 707 692 690 729 729 735 751
Polska - sklepy wtasne 536 508 506 471 461 446 443 447 435 426 427
Polska - franczyza 46 42 44 42 35 18 9 7 6 6 6
Kraje UE - sklepy wtasne 104 116 138 163 173 186 196 224 236 247 256
Kraje UE - franczyza 13 18 21 24 25 29 30 37 39 42 45
Kraje pozostate - sklepy witasne 0 0 1 2 2 2 2 3 3 3 3
Kraje pozostate - franczyza 7 9 10 10 11 11 10 11 10 11 14

Przychéd z mkw [tys. PLN] 1,1 2,0 1,9 2,4 1,4 1,9 1,8 2,3 1,4 1,9 1,5
Polska - sklepy wtasne 1,1 2,2 2,1 2,7 1,7 2,2 2,0 2,7 1,6 2,3 1,7
Polska - franczyza 0,7 0,6 0,9 1,1 -0,1 -0,4 1,4 0,8 2,8 1,7 5,9
Kraje UE - sklepy wtasne 1,0 1,7 1,4 2,2 1,2 1,5 1,5 19 1,1 1,5 1,3
Kraje UE - franczyza 0,6 1,3 0,6 1,6 0,6 1,3 1,1 1,2 0,9 1,0 1,1
Kraje pozostate - sklepy wtasne - - 0,7 1,4 0,6 1,0 1,1 1,5 0,9 0,9 1,0
Kraje pozostate - franczyza 2,8 1,9 2,1 0,6 2,2 1,5 1,9 0,9 1,0 0,9 2,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] i marza brutto Rentownos¢ EBITDA
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Przychody na tle powierzchni sieci — Polska detal
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Wyniki krajowych spétek odziezowych w 3Q’15

Wyniki Bytomia w 3Q’15 byty zdecydowanie lepsze r/r. Przychody ze sprzedazy wzrosty do 32,3 min PLN
(+20,9% r/r). Jednoczesnie spotka kontynuowata poprawe marzy brutto (do 52,0% z 49,9% przed rokiem).
Znaczna poprawa byta zauwazalna na poziomie EBITDA, ktdra wyniosta 4,0 min PLN (podtrzymanie wptywu
renegocjacji stawek najmu), a jednostkowy wynik netto byt bliski 2,9 min PLN. W naszej opinii tak dobre
wyniki byly efektem nie tylko rozbudowy sieci, ale takze poprawy jej efektywnosci i dobrym przyjeciem
kolekcji spotki. Duza poprawa wynikow jest zauwazalna takie w przypadku Vistuli. Skonsolidowane
przychody grupy wzrosty o 18% r/r do poziomu 118,8 min PLN, a wynik brutto ze sprzedazy podnidst sie do
63,0 min PLN (podwyzszenie marzy o 0,5 p.p. r/r). Na poziomie operacyjnym grupa odnotowata wzrost do
6,7 min PLN. Zysk netto wynidst 3,1 min PLN (vs 0,1 min PLN w 3Q’14). Zwracamy uwage, ze
najprawdopodobniej nie dojdzie do wydzielenia jubilerskiej czesci grupy, co byto do niedawna w planach
zarzadu grupy. Do udanych minionego kwartatu nie zalicza natomiast potentaci branzy — CCC i LPP. Gigant
obuwniczy zwiekszyt obroty jedynie o 8,1% r/r (do 512,4 min PLN), co jest znacznie ponizej tempa przyrostu
powierzchni handlowej (zarzad réwniez ocenia, ze dynamika przychodéw byta ponizej oczekiwan).
Réwnoczesnie erozja marzy wywotana aprecjacjg USD nie byta juz tak duza jak w poprzednich kwartatach i
wyniosta 2,1 p.p. r/r (rentownos¢ rzedu 52,8%). Spoétka starata sie kontrolowaé koszty SG&A (spadek w
przeliczeniu na mkw o 1,3% r/r), jednak pozwolito to na wygenerowanie 37,3 min PLN EBITDA oraz 33,8 min
PLN zysku netto (efekt wykazanych korzysci podatkowych). Pozytywnie natomiast odbieramy przeptywy
operacyjne, ktére w minionym kwartale wyniosty 16,0 min PLN (przede wszystkim jest to efekt obnizenia
poziomu zapaséw) wzgledem -11,7 min PLN przed rokiem. Na konferencji wynikowej wtadze grupy
wskazywaty, ze prawdopodobnie nie uda im sie zrealizowa¢ pierwotnej prognozy zysku brutto, ktéry miat sie
miesci¢c w przedziale 280-300 min PLN. Znacznie gorzej w naszej ocenie prezentuje sie sytuacja LPP.
Raportowane obroty miesieczne byty bardzo stabe, co potwierdza odczyt z wrzesnia, w ktdrym dynamika
zamkneta sie na lekkim minusie (w tym czasie powierzchnia sklepdw wzrosta o ponad 22%!). Pod duzg presja
caty czas pozostawata marza brutto (spadek o ponad 4 p.p. r/r), co naszym zdaniem jest poktosiem kilku
czynnikdw (kurs USD/PLN, przeceny wprowadzane przez grupe Inditex, ,podgryzanie” wynikow przez sieci
dyskontowe, rozwdj e-commerce). Dzieki mocnemu obnizeniu kosztéw okotosklepowych grupie udato sie
wypracowac 162,6 min PLN EBITDA, co implikuje jednak spadek o 12,1% r/r, oraz 79,7 min PLN wyniku
netto. W przypadku Redanu wyniki finansowe mozna uznac¢ za negatywne. Przychody ze sprzedazy wzrosty
jedynie o ok. 3,8% r/r do 131,0 mIn PLN, z czego blisko 76,6 mIn PLN wypracowat segment dyskontowy (sie¢
TextilMarket). Marza brutto obnizyta sie do 40,6%, co wynikato z obnizenia rentownosci segmentu
dyskontowego (-0,9 p.p. r/r). Spowodowato to wygenerowanie jedynie 2,5 min PLN zysku EBITDA.
Ostatecznie strata netto byt bliska 1,2 miIn PLN (-0,1 w 3Q’14). Stabiej zaprezentowat sie réwniez cash flow
operacyjny, ktéry byt bliski -3,5 min PLN (vs 4,2 min PLN rok wczesniej). Do nieudanych 3Q’15 z pewnoscia
zaliczy Gino Rossi, ktore wykazato ubytek obrotéw (65,5 min PLN w 3Q’15, -3,6% r/r). Spotce udato sie
réwnoczesnie poprawi¢ marze brutto, ktéra wzrosta do 41,9% (+0,5 p.p. r/r). Wynik EBITDA spadt do 2,2 min
PLN (-42,4% r/r). Na poziomie netto Gino Rossi odnotowato blisko 0,2 miIn PLN straty. Na duzym minusie
znalazt sie réwniez poznanski Solar. Spdtka wypracowata nizsze r/r przychody, rzedu 35,9 min PLN. Znacznie
nizsza okazata sie rentownos¢ brutto, ktéra spadta do 47,0% (-12,8 p.p. r/r). Dzieki obnizeniu kosztow
statych strata operacyjna wyniosta 1,2 min PLN (vs 2,3 min PLN zysku przed rokiem), natomiast na poziomie
netto zaraportowano 0,9 min PLN straty. Na pocieszenie inwestoréow duzo lepiej wypadt cash flow
operacyjny. Rdwniez w przypadku Wojasa mieliémy do czynienia z erozjg obrotéw, ktére obnizyty sie do 48,0
min PLN (-3,3% r/r). Jednoczesnie pierwsza marza podniosta sie do 45,3%. Niestety gorzej byto w przypadku
kosztow SG&A, ktére wzrosty 22,9 min PLN i przetozyty sie na jedynie 0,6 min PLN EBITDA (-81% r/r). Stara
netto byta bliska 1,7 min PLN. Przeptywy operacyjne w 3Q’15 byty nieznacznie stabsze niz przed rokiem.

Wyniki wybranych spétek z branzy odziezowej w 2Q’15 — cz. 1

Bytom E Vistula E Gino Rossi E Solar
3Q'14 3Q'15  zmianar/r | 3Q'14 3Q'15  zmianar/r ! 3Q'14 3Q'15  zmianar/r i 3Q14 3Q'15  zmianar/r

Przychody 26,7 323 20,9% ! 100,6 118,8 180% ' 67,9 65,5 3,6% ! 380 35,9 5,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 13,3 16,8 259% ' 529 63,0 191% ' 281 27,4 2,6% 22,7 16,8 -25,9%
EBITDA 26 4,0 569% | 65 9,7 49,4% | 38 22 -42,4% | 33 -0,2

i i i
EBIT 1,9 3,2 74,5% 3,7 6,7 78,7% 2,2 0,6 -73,5% 23 -1,2
Wynik netto 15 2,9 9%,6% 1 01 31 2938,6% 1 03 02 .18 09

: : :
marza brutto ze sprzedazy 49,9% 52,0% ' 52,5% 53,0% ' 41,4% 41,9% ' 59,8% 47,0%
marza EBITDA 9,6% 12,5% L65% 8,2% L55% 3,3% Lo86%
marza EBIT 7,0% 10,0% v37% 5,6% t32% 0,9% 1 59%
marza netto 5,4% 8,8% 0,1% 2,6% 0,4% - 4,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki
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Wyniki wybranych spétek z branzy odziezowej w 3Q’15 — cz. 2

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Wojas | Redan | LPP | ccc
: : :
3Q'14 3Q'15 zmianar/r | 3Q'14 3Q'15 zmianar/r | 3Q'14 3Q'15 zmianar/r | 3Q'14 3Q'15 zmiana r/r
Przychody 49,7 48,0 33% 1 1262 131,0 38% 1 12342 1261,5 22% 1 4740 512,4 8,1%
Wynik brutto ze sprzedazy 21,8 21,8 00% 1 520 532 23% 1 6996 663,2 52% 1 2604 270,7 3,9%
EBITDA 31 06 812% ! 66 25 614% 1 1850 162,6 121% 1 60,2 37,3 -38,2%
EBIT 1,5 1,1 - 146 0,6 87,5% ! 1344 106,8 205% ! 52,2 24,3 -53,4%
Wynik netto 08 1,7 - 01 1,2 - 1820 79,7 2,8% | 40,2 33,8 -15,9%
| | |
: : :
marza brutto ze sprzedazy 43,8% 45,3% Vo 41,2% 40,6% | 56,7% 52,6% | 54,9% 52,8%
marza EBITDA 6,2% 1,2% I 52% 1,9% | 15,0% 12,9% L12,7% 7,3%
marza EBIT 3,1% - L 37% 0,4% | 10,9% 8,5% L11,0% 4,7%
marza netto 1,5% - b - L66% 6,3% Lo85% 6,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki
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Vistula Bytom*
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki; *Bytom pokazuje wyniki sprzedazy miesiecznej od pazdziernika 2014
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TRANSAKCJA Z EOBUWIE.PL

W sierpniu CCC ogtosito realizacje nabycia 74,99% udziatow (i gtosow) w spdtce eobuwie.pl, ktére jest
najwiekszym krajowym przedstawicielem e-commerce w produktach obuwniczych. Warto$¢ bazowa
transakcji wyniosta 130,0 min PLN. Dodatkowo CCC zobowigzato sie do ewentualnej doptaty po
zatwierdzeniu sprawozdania finansowego eobuwie.pl za rok 2015. Wartos¢ doptaty ma by¢ okreslona ze
wzoru 12 x (EBITDA 2015 — 15 min PLN) x 74,99%. W przypadku realizacji zatozen prognozy grupy (wynik
EBITDA’15 przejetego podmiotu ma by¢ bliski 22-23 min PLN), CCC bedzie musiato zaptaci¢ dodatkowo
ok. 75 mIn PLN. Spé6tka ma réwniez opcje dokupu pozostatych udziatéw (2,5 min waloréw), uprawniajacych
do 25% gtosow na WZA po zatwierdzeniu sprawozdania finansowego za rok 2018. Jednoczesnie we
wtadzach eobuwie.pl majg pozosta¢ dotychczasowi gtéwni akcjonariusze (rodzina Grzymkowskich).

Eobuwie.pl zajmuje sie sprzedazg detaliczng sSredniej i wysokiej jakosci markowego obuwia i akcesoriow w
formule multibrand, w kanale e-commerce. Obszar dziatania spétki obejmuje rynki polski, czeski, stowacki,
rumunski oraz niemiecki. W dalszej czesci ‘15 majg by¢ uruchomione sklepy na Litwie i Wegrzech, a po
wybudowaniu nowego centrum logistycznego w ’16, otwarta ma zostac¢ rowniez strona w Austrii. Obecny
udziat rynkowy w Polsce wynosi ok. 16%. Srednia warto$¢ zamdwienia w e-sklepie w '15 miesci sie w
przedziale 290-300 PLN (pieciokrotnie wyzej niz w CCC).

Wybrane marki w eobuwie.pl

Marki krajowe Marki zagraniczne
Badura Armani Ecco Love Moschino
Bartek Aics Emu Napapijri

Gino Rossi Caterpillar Furla Nike

Venezia Caprice Geox Pepe Jeans
Wojas Clarks Guess Rieker
Lasocki Converse LiuJo Tamaris
Sprandi Crocs Lloyd Tommy Hilfiger

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wedtug zarzagdu CCC nabycie eobuwie.pl nie spowoduje kanibalizacji sklepdw stacjonarnych grupy. Wtadze
spotki twierdza, ze rynki produktowe obu podmiotdéw sg od siebie niezalezne (obuwie prowadzi sprzedaz
duzych miedzynarodowych brandéw, niedawno do oferty zostaty wprowadzone marki Lasocki, Sprandi i
Disney, ktére sg sprzedawane w CCC). Zaletg ma by¢ rowniez wykorzystanie wielokanatowosci sprzedazy
(tzw. omnichannel). Dla eobuwie.pl transakcja ma pozwoli¢ na zwiekszenie dostepnosci zasobow
kapitatowych — m.in. na budowe nowego centrum logistycznego w Zielonej Gérze (szacowany koszt to ok.
30-35 min PLN). Dodatkowo akwizycja ma wptynac na ograniczenie kosztéw logistycznych w krajach CEE,
zwiekszy¢ skale reklamy i obnizy¢ koszty state. W przypadku CCC nabycie udziatéw w eobuwie.pl tgczy sie z
przesunieciem na minimum 2-3 lata uruchomienia wtasnego kanatu e-commerce, o ktérym od dtuzszego
czasu informowat prezes Mitek.

Dynamika przychodéw Obuwie.pl [min PLN] Marza EBITDA
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Struktura kosztéw rodzajowych [min PLN] Przeptywy pienigzne [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Rynek e-commerce

W ostatnich latach rynek e-commerce charakteryzuje sie szybkim wzrostem. Zdaniem emarketer.com w '13
segment zwiekszyt sie o 14,5%, osiggajac warto$¢ ok. 940 mld EUR. Wedtug prognoz w '14 miat on mieé
wielkos¢ 1,1 mld EUR. Analitycy oczekuja, ze do korica ‘17 globalny rynek e-commerce osiggnie wartosc
1,8 mld EUR, co implikowatoby CAGR w latach 2012-17 rzedu 16,6%. W obszarze CEE rynek handlu byt wart
37,3 mld PLN, z czego na Polske przypada 6,9 mld EUR i krajowy rynek rdést w tempie 25% rocznie. Wedtug E-
commerce Europe, e-commerce w Polsce jest szacowany na 25 mld EUR. Jednoczesnie zauwazalny jest
szybki przyrost liczby e-sklepéw — w “14 dziatato ok. 1,3 tys. e-sklepéw z branzy obuwniczo-odziezowej
(ogdlnie 14,1 tys.). Co ciekawe dynamicznie rozwija sie takze m-commerce, ktérego tempo wzrostu jest
blisko 3-krotnie wyzsze niz w przypadku e-commerce. W ostatnich latach handel mobilny rést o ok. 33%
rocznie. Szacunki PayPal i Ipsos zaktadajg, ze segment bedzie wart ok. 2,5 mld PLN w "16 (obecnie jest to ok.
1 mid PLN).
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Paragon miesieczny w wybranych segmentach w e-commerce
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PROGNOZA NA 4Q’15 | KOLEJNE OKRESY

Po dobrym odczycie sprzedazowym za pazdziernik (+24% r/r), listopad przynidst stabszy wynik (217 min PLN,
+6,5% r/r), co w naszej ocenie jest efektem gtéwnie niesprzyjajgcej aury. Liczymy jednak, ze w grudniu
spotka wykorzysta zalety modelu fast fashion reagujac szybko na panujgce warunki i wypracuje w 4Q’15
ok. 810,9 min PLN (dynamika rzedu 18-19% r/r), przy jednoczesnym ograniczeniu erozji pierwszej marzy
(estymujemy, ze rentownos¢ brutto obnizy sie do 53,5%, co bedzie najmniejszym ubytkiem kwartalnym w
biezgcym roku). Spodziewamy sie takze, ze CCC bedzie starac sie ograniczy¢ koszty SG&A, co pozwolitoby na
osiggniecie ok. 165,2 min PLN EBITDA (+33,1% r/r) oraz ok. 145,2 min PLN zysku brutto. W ujeciu
catorocznym oznaczatoby to, ze grupa zblizytaby sie do putapu 2,3-2,4 mld PLN obrotéw, realizujac 52,7%
marze brutto ze sprzedazy (-2,3 p.p. r/r). Wynik operacyjny moze zwiekszy¢ sie do 279,2 min PLN, natomiast
na poziomie netto oczekujemy 276,5 min PLN (w ‘14 CCC wykazato ok. 220-230 miIn PLN korzysci
podatkowych w 4Q’14, co podbito wynik; po oczyszczeniu dynamika bliska 20%). Przyjmujemy, ze grupa
intensywnie rozbuduje powierzchnie handlowg i zamknie rok z 378,5 tys. mkw.

W naszym modelu uwzgledniamy wptyw zakupu eobuwie.pl na rachunek zyskow i strat spotki od 1Q'16. W
ujeciu skonsolidowanym przyjmujemy, ze producent obuwia wykaze pozytywna sciezke odbudowy wynikow
od poczatku ’‘16. Liczymy, ze przyszty rok grupa zamknie ponizej 3,2 mld PLN przychoddw,
ok. 453,7 min PLN EBITDA i 303,3 mIn PLN zysku netto. W naszych szacunkach zaktadamy, ze ,stare” CCC
bedzie w stanie wypracowac ok. 2,9-3,0 mld PLN obrotéw i odbudowac pierwszg marze do 53,2% (rynek
detalistéw jest pod presjg, jednak zarzad zapowiadat powrdt marz do poziomdéw 54-55%; dlatego tez
uznajemy, ze nasze zatozenia sa konserwatywne). Jednoczesnie EBITDA detalisty powinna zblizy¢ sie do
417 min PLN. Oczekujemy réwniez, ze na koniec ‘16 powierzchnia sieci bedzie liczy¢ ok. 451,5 tys. mkw, z
czego blisko 235 tys. mkw. przypadatoby na region UE. W przypadku e-obuwie estymujemy wygenerowanie
nieco powyzej 210 min PLN przychoddéw i 37,1 min PLN EBITDA (z jednej strony mamy do czynienia z niskg
marza detaliczng — ok. 36-37%, a z drugiej ze znacznie nizszymi kosztami SG&A). Zwracamy przy okazji
uwage, ze w '16 spotka bedzie musiata wydac¢ 30-40 min PLN na rozbudowe centrum dystrybucyjnego e-
sklepu w Zielonej Gdorze. Na kilka lat powinno tez zosta¢ odtozone uruchomienie wtasnego kanatu e-
commerce (zaktadamy, ze nastgpi do dopiero w '19).

W kolejnych latach oczekujemy stopniowego wygaszania tempa rozbudowy sieci i skupienia sie na
utrzymaniu marz i efektywnosci sieci. W naszym modelu spodziewamy sie ustabilizowania rentownosci
brutto w przedziale 51-52% oraz marzy EBIT na poziomie 12-13%. Przyjmujemy réwniez, ze udziat krajow
regionu UE w powierzchni sieci bedzie sie regularnie zwiekszat powyzej 50% od 2018 roku i docelowo
osiggnie ponad 60%.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'14 2014 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody 359,7 4962 4740 6820 4319 6080 5124 8109 5895 8305 7087 10598 16426 20119 23633 31886 38199 43526
Wynik brutto ze sprzedazy 1881  286,4 2604 3725 2230 3185 2707 4341 2973 4269 3748 5627 8333 1107,4 12462 16616 19850 22631
EBITDA 15,8 97,7 60,2 124,1 24,1 112,3 373 165,2 28,4 127,1 73,9 224,4 2132 2979 3389 453,7 526,9 604,6
EBIT 50 872 522 1029 104 955 243 1490 119 1102 568 2062 1755 2473 2792 3851 4504 5203
saldo finansowe 28 47 69 40 95 36 55 37 47 28 -3 18 160  -184  -223  -106  -17,1 -15,3
Wynik brutto 22 85 454 988 09 919 188 1452 72 1073 555 2044 159,5 2289 2569 3745 4333 5050
Wynik netto 04 698 402 3123 64 1051 338 1306 58 869 450 1656 1320 4228 2760 3033 3510  409,0
marza brutto ze sprzedazy  52,3%  57,7% 54,9% 54,6% 516% 52,4% 52,8% 535% 504% 514% 529%  53,1% 50,7%  550%  52,7%  521%  52,0%  52,0%
marza EBITDA 44% 197% 12,7% 182% 56% 185% 7,3% 204% 48% 153% 104%  21,2% 13,0%  148%  143%  142%  138%  139%
marza EBIT 14% 17,6% 110% 151% 24% 157% 4,7% 184% 2,0% 133% 80%  19,5% 107%  123%  11,8%  12,1%  118%  12,0%
marza netto 01% 14,1% 85% 458% 15% 17,3% 6,6% 161% 10% 105% 63%  156% 80%  21,0% 11,7%  95%  92% 9,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *wyniki od roku 2016 uwzgledniajq wplyw konsolidacji eobuwie.pl
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Prognoza ogélna na lata 2015-2024

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody [min PLN] 16426 20119 23633 31886 38199 43526 47912 51790 55140 57935 60152  6176,6
ccc 16426 20119 23633 29756 35005 40173 44391 48093 51257 53858 55872 57272
eobuwie.pl 0,0 0,0 0,0 212,9 3194 335,4 352,1 369,7 388,2 407,6 4280 449,4
Wynik brutto ze sprzedazy [min PLN]  833,3 1107,4 12462 16616 19850 22631 24951 26988 28729 30161 31272 32047
EBITDA [min PLN] 213,2 297,9 338,9 453,7 526,9 604,6 660,3 709,8 753,2 789,2 818,7 841,1
ccc 213,2 297,9 3389 416,6 468,9 543,6 596,0 642,1 682,0 714,3 740,0 758,3
eobuwie.pl 0,0 0,0 0,0 37,1 58,0 61,1 64,3 67,6 71,2 74,9 78,8 82,8
EBIT [mIn PLN] 175,5 247,3 279,2 385,1 450,4 520,3 569,0 613,1 652,6 686,7 715,1 737,3
ccc 175,5 247,3 279,2 3482 396,1 462,9 508,1 548,9 584,7 615,2 639,8 658,0
eobuwie.pl 0,0 0,0 0,0 36,9 54,3 57,4 60,8 64,3 67,9 71,5 75,3 79,3
Saldo finansowe [min PLN] -16,0 -18,4 22,3 -10,6 17,1 -15,3 12,7 11,8 -10,3 7,7 4,5 1,2
Wynik netto [min PLN] 132,0 422,8 276,0 303,3 351,0 409,0 450,6 487,1 520,2 550,0 575,6 596,2
marza brutto ze sprzedazy 50,7% 55,0% 52,7% 52,1% 52,0% 52,0% 52,1% 52,1% 52,1% 52,1% 52,0% 51,9%
ccc 50,7% 55,0% 52,7% 53,2% 53,4% 53,3% 53,3% 53,3% 53,3% 53,3% 53,2% 53,2%
eobuwie.pl - - - 36,8% 36,6% 36,5% 36,3% 36,2% 36,0% 35,9% 35,7% 35,6%
marza EBITDA 13,0% 14,8% 14,3% 14,2% 13,8% 13,9% 13,8% 13,7% 13,7% 13,6% 13,6% 13,6%
ccc 13,0% 14,8% 14,3% 14,0% 13,4% 13,5% 13,4% 13,4% 13,3% 13,3% 13,2% 13,2%
eobuwie.pl - - - 17,4% 18,2% 18,2% 18,3% 18,3% 18,3% 18,4% 18,4% 18,4%
marza EBIT 10,7% 12,3% 11,8% 12,1% 11,8% 12,0% 11,9% 11,8% 11,8% 11,9% 11,9% 11,9%
ccc 10,7% 12,3% 11,8% 11,7% 11,3% 11,5% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,5% 11,5%
eobuwie.pl - - - 17,3% 17,0% 17,1% 17,3% 17,4% 17,5% 17,5% 17,6% 17,6%
marza netto 8,0% 21,0% 11,7% 9,5% 9,2% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,5% 9,6% 9,7%
USD/PLN $ér. 3,0558 3,259 3,7479 3,9994 3,9669 3,8812 3,7984 3,7578 3,7578 3,7578 3,7578 3,7578
EUR/PLN §r. 4,1853 4,1973 4,1764 4,2879 4,3230 4,3230 4,3230 4,3230 4,3230 4,3230 4,3230 4,3230

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *wyniki od roku 2016 uwzgledniajq wplyw konsolidacji eobuwie.pl

Przychody i rozw6j wg segmentow — cz. 1

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody [min PLN] 1317,5 1638,9 2010,2 2360,7 3186,0 3816,8 4349,1 47873 5174,9 5509,5 5788,8 6010,3 6171,7
Polska detal 1119,0 1256,1 1398,9 1481,8 1685,5 1835,4 1976,6 2103,9 2216,8 2314,8 2397,6 2464,6 2515,3
Polska franczyza 20,1 19,3 14 8,7 8,7 8,8 89 9,0 9,1 9,2 9,2 9,3 9,4
UE detal 146,8 308,6 526,0 763,3 1140,4 1486,5 1784,8 2048,7 2276,3 24659 2615,5 2723,4 2787,5
UE franczyza 0,0 31,3 53,2 79,9 109,9 133,8 156,5 177,5 196,9 214,6 230,5 2445 256,5
Pozostate detal 0,0 11 53 7,7 10,0 12,3 14,5 16,6 18,8 21,4 24,0 26,7 29,4
Pozostate franczyza 31,5 22,4 25,5 19,3 18,5 20,5 22,6 24,6 26,7 28,9 31,0 33,3 35,5
e-commerce 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 50,0 55,0 60,5 66,6 73,2 80,5 88,6
eobuwie.pl 0,0 0,0 0,0 0,0 212,9 319,4 3354 352,1 369,7 388,2 407,6 428,0 449,4
Dynamika przychodéw 24,4% 22,7% 18,7% 17,4% 35,0% 19,8% 13,9% 10,1% 8,1% 6,5% 5,1% 3,8%
Polska detal 12,3% 11,4% 5,9% 13,7% 8,9% 7,7% 6,4% 5,4% 4,4% 3,6% 2,8% 2,1%
Polska franczyza -3,9% -92,8% 531,1% 531,1% -0,2% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
UE detal 110,2% 70,4% 45,1% 49,4% 30,4% 20,1% 14,8% 11,1% 8,3% 6,1% 41% 2,4%
UE franczyza - 70,1% 50,3% 37,6% 21,8% 16,9% 13,5% 10,9% 9,0% 7,4% 6,1% 4,9%
Pozostate detal - 388,2% 44,7% 29,6% 23,0% 17,3% 14,6% 13,8% 13,4% 12,2% 11,2% 10,3%
Pozostate franczyza -28,7% 13,6% -24,5% -24,5% -3,7% 10,7% 9,8% 9,1% 8,5% 8,0% 7,6% 7,2%
e-commerce - - - - - - 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
eobuwie.pl - - - - 50,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *wyniki od roku 2016 uwzgledniajq wptyw konsolidacji eobuwie.pl
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Przychody i rozw6j wg segmentow — cz. 2
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *wyniki od roku 2016 uwzgledniajq wptyw konsolidacji eobuwie.pl
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Przychody i marza brutto ze sprzedazy Marze EBITDA i netto w ujeciu rocznym
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CFO na tle EBITDA [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przychody w ujeciu geograficznym* [min PLN]
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Przychody w detalu, franczyzie i e-commerce [mld PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *wiasny e-sklep (od 2018 roku)

Przychody na terenie Polski na tle przyrostu sieci
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OGOLNA CHARAKTERYSTYKA SPOLKI

CCC to najwiekszy polski detalista, zajmujgcy sie sprzedazg obuwia. Firma funkcjonuje na rynku od
1996 roku, kiedy to rozpoczeta dziatalnoéé pod nazwa ,Z6tta stopa”, natomiast na warszawskim parkiecie
jest obecna od 2004 roku. Spétka dziata na kilkunastu rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej, ze
szczegblnym naciskiem na region grupy Wyszehradzkiej. Obecnie zarzad skupia sie na rozwinieciu
dziatalnosci na terytorium DACH (Niemcy, Austria), wygaszeniu sieci Boti, Quazi i Lasocki oraz na sklepie e-
commerce — eobuwie.pl (nabycie udziatéw miato miejsce w sierpniu br.). W planach jest réwniez
uruchomienie wtasnego e-sklepu.

Gtownymi udziatowcami sg zatozyciele spétki — Dariusz Mitek (poprzez podmiot zalezny Ultro) i Leszek
Gaczorek, ktdrzy kontrolujg tacznie 34,1% udziatow (p. Gaczorek ma 7,1%), co uprawnia do 43,4% gtosow
na WZA. Wsréd inwestorow instytucjonalnych najwiekszy udziat w akcjonariacie ma Aviva OFE (8,2%).

Gtowni akcjonariusze spotki

Liczba akcji % akcji Liczba glosow % glosow
Ultro S.A. 10,4 27,0% 15,1 33,5%
Aviva OFE 3,1 8,2% 3,1 7,0%
Leszek Gaczorek 2,7 7,1% 4,5 9,9%
Pozostali inwestorzy 22,2 57,8% 22,3 49,6%
RAZEM 38,4 100,0% 45,1 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

CCC posiada zdywersyfikowany tancuch dostaw. Wedtug danych publikowanych przez spétke ok. 70%
towaréow pochodzi z importu (Azja Potudniowo-Wschodnia i Europa), natomiast ponad 20% to produkcja
wtasna (przede wszystkim w zaktadzie w Polkowicach). Co ciekawe cato$¢ sprzedawanego w sklepach CCC
obuwia ma zastrzezone znaki towarowe, a sztandarowa marka jest Lasocki.

Liczba sklepéw wg kraju Powierzchnia sklepéw wg regionu [tys. mkw]
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Przychody ze sprzedazy w ujeciu produktowym Sprzedaz obuwia wg ptci
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Od poczatku 2013 roku zauwazalna jest poprawa optymizmu konsumentdw, co jest widoczne po zmianie
wskaznika koniunktury konsumenckiej. Pozytywne odczucia mozna mie¢ obserwujgc wyniki sprzedazy
detalicznej. Dynamika sprzedazy detalicznej odnotowata w ostatnim miesigcu niewielki wzrost (we
wrzesniu wyniosta 0,1% r/r). Na zachowanie tendencji wskazujg rowniez poprzednie odczyty. Sprzedaz w
kategorii odziez i obuwie zanotowata w ostatnim miesigcu wzrost o 10,0% r/r. Czynnikami, ktére w
nastepnych kwartatach powinny wspiera¢ konsumpcje jest stabilny wzrost PKB (we wrzesniu wzrost o
3,3%). Po kilku miesigcach spadku deflacji, we wrzesniu odnotowano stope na poziomie -0,8% (co oznacza
wzrost o0 0,2 p.p. wzgledem odczytu za sierpien). Spodziewamy sie, ze presja na ceny moze sie utrzymywac
co najmniej do konca ‘15. Stopa bezrobocia w ostatnich miesigcach spada i wynosi obecnie 9,7% (odczyt za

wrzesien; poprawa o 0,2 p.p. m/m).

PKB w Polsce
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg

Zmiana sprzedazy detalicznej m/m
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Stopa bezrobocia
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Zmiana sprzedazy detalicznej r/r
40% 1
35%

30%

25%

20%

15%

10%

5% -
0% -

-5% -

\'8
—
o
S

cze 10
paz 10
cze 11
paz 11
cze 15

m o <
- o —
o N

8 3 &
o a o

paz:

-10% -

-15% -

Sprzedaz detaliczna w Polsce

Sprzedaz detaliczna odziezy i obuwia
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Wskazniki koniunktury konsumenckiej

0%

-5%

Sty 10
maj 10
wrz 10
sty 11 7
maj 11 7
wrz 11
sty 12 7
maj 12
wrz 12
sty 13 7
maj 13
wrz 13 7
sty 14 7
maj 14
wrz 14 7
sty 15
maj 15
wrz 15

-10% -

-15% A

-20% A

-25% A

-30% -

-35% -

-40% -

-45%

= Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej

Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS, Bloomberg

CCC | 28
RAPORT ANALITYCZNY



bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Wedtug szacunkéw PMR rynek odziezowy w '14 byt wart ok. 23,0 mld PLN, co stanowito wzrost o ok. 3,6%
r/r. Rynek modowy cechuje sie bardzo duzg konkurencjg, co sprawia, ze podmioty na nim dziatajgce musza
walczy¢ o klienta poprzez promocje i rabaty, a to z kolei negatywnie odbija sie na marzy. W ostatnich latach
zauwazalne jest zjawisko ,racjonalizacji” wydatkdw przez klientéw, ktérzy coraz czesciej kupujg w sklepach
internetowych lub centrach outletowych. W branzy zauwazalna jest tendencja konsolidacji — jeszcze w 2010
roku dziesieciu najwiekszych detalistow odpowiadato za ok. 31% sprzedazy na rynku, natomiast w 2014 ich
udziat zwiekszyt sie do 44,9%. Mniejsze sieci skupialy sie natomiast na optymalizacji, co objawiato sie
selektywnymi otwarciami, zamykaniem nierentownych sklepéw oraz remontowaniu starszych placéwek.
Bardzo dobrze radzity sobie natomiast sieci dyskontowe, ktére rozwijaty sie ilosciowo i wartosciowo
(wedtug danych PMR obroty w dyskontach zwiekszyty sie 0 17% wzgledem 12% wzrostu wielkosci sieci).

Udziat 10 najwiekszych detalistéw w rynku odziezowym Miejsce zakupu odziezy w Polsce w ‘14
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Zrédto

: Dom Maklerski BDM S.A., PMR Research

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PMR Research

Dla CCC bardzo wazne jest otoczenie makroekonomiczne zagranicg. Jednym z najistotniejszych czynnikéw
poza sprzedazg detaliczng, sg kursy walutowe, szczegdlnie USD/PLN. Ostatnie umocnienie dolara bardzo
negatywnie odbija sie na marzy brutto realizowanej przez spétke (kilkuprocentowe spadki r/r). Na wyniki
grupy duzy wptyw ma takze zachowanie EUR/PLN — spdtka ptaci czynsze w EUR, ktére stanowig ok. 40%
kosztéw SG&A. Im nizszy kurs EUR/PLN, tym wieksze potencjalne korzysci odnotuje CCC. Z drugiej strony
duza czes$¢ przychoddw spotki jest realizowana w krajach strefy Euro i ostabienie waluty niekorzystnie
odbija sie na obrotach grupy.

Zachowanie kurséw EUR/PLN i USD/PLN

Zachowanie kurséw USD/RUB i USD/UAH
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PKB w Niemczech [%] PKB w Rumunii, Chorwacji i Butgarii [%]
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

Bilans [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Aktywa trwate 387,4 430,2 7980 11149 1234,3 13080 13762 1427,0 14654 14834 14941 14962 14955
WNiP 7,8 9,2 9,1 9,0 12,7 16,9 21,8 27,2 33,1 39,4 46,1 53,1 60,3
RzAT 354,9 397,3 522,0 611,1 726,8 796,3 859,6 905,0 937,5 949,2 953,2 948,3 940,4
Pozostate aktywa trwate 24,7 23,8 267,0 494,8 4948 4948 4948 4948 4948 4948 4948 4948 4948
Aktywa obrotowe 590,7 689,5 996,3 11945 1503,7 1747,7 18929 20227 21259 2201,5 22642 23134 23275

Zapasy 3992 4630 7367 967,6 1217,5 14128 15542 1653,6 17458 18190 1869,9 19061 1921,6
Naleznosci z tyt. dostaw i ustug 59,7 82,8 95,7 102,4 129,9 154,7 176,7 194,7 210,7 224,4 235,7 244,7 251,1
Srodki pieniezne 125,7 143,7 163,9 111,6 143,3 167,2 149,1 161,4 156,5 145,2 145,6 149,6 141,8
Pozostate 6,2 0,0 0,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0
Kapitat wiasny 528,7 591,9 9558 10160 1181,4 13807 1610,0 18289 20559 22899 2529,0 27514 2977,7
Zobowiazania diugoterminowe 124,1 193,3 258,1 338,6 357,6 354,6 339,6 101,5 81,5 61,5 41,5 41,5 41,5
Zobowiazania oprocentowane 88,0 158,0 216,0 297,1 316,1 313,1 298,1 60,0 40,0 20,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 36,1 35,3 42,1 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5
Zobowiazania krétkoterminowe 325,3 334,6 580,4 954,7 1199,0 13204 1319,5 1519,3 14539 13335 11878 1016,7 803,8
Zobowiazania handlowe 116,3 155,4 176,3 243,7 312,9 384,3 434,9 474,8 509,4 539,0 563,3 582,2 589,3
Zobowiazania oprocentowane 200,7 169,8 362,0 701,0 876,0 926,0 874,5 1034,5 9345 784,5 614,5 424,5 204,5
Pozostate 8,4 9,4 42,1 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody ze sprzedazy 13175 16426 20119 23633 31886 38199 43526 47912 5179,0 55140 57935 60152 6176,6
Koszty wytworzenia 639,1 809,3 904,5 1117,0 15269 18348 20896 22961 24803 26411 27773 28880 29719
Wynik brutto ze sprzedazy 678,4 8333 11074 1246,2 1661,6 19850 2263,1 24951 2698,8 28729 3016,1 3127,2 3204,7
SG&A 531,4 643,2 852,1 970,5 1273,1 1532,2 1740,1 1923,2 20825 22170 23259 24084 24636
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -10,5 -14,6 -8,0 3,4 -3,4 -2,4 -2,7 -2,9 -3,1 -3,3 -3,5 -3,6 -3,8
EBITDA 170,1 213,2 297,9 338,9 453,7 526,9 604,6 660,3 709,8 753,2 789,2 818,7 841,1
EBIT 136,5 175,5 247,3 279,2 385,1 450,4 520,3 569,0 613,1 652,6 686,7 715,1 737,3
Saldo finansowe -0,1 -16,0 -18,4 -22,3 -10,6 -17,1 -15,3 -12,7 -11,8 -10,3 -7,7 -4,5 -1,2
Wynik brutto 136,5 159,5 2289 2569 3745 4333 5050 5563 6013 6423 6791 710,7  736,1
Wynik netto 129,1 132,0 422,8 276,0 303,3 351,0 409,0 450,6 487,1 520,2 550,0 575,6 596,2

Rachunek przeptywow pienigznych [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

CF operacyjny 2074 1352 453 8,7 1744 2959 3960 4769 5221 5739 6222 6575 6864
CF inwestycyjny 51,2 -80,6 -198,2 -3448 -188,0 -150,2 -152,5 -142,1 -1350 -1186 -113,2 -1056 -103,1
CF finansowy 655  -347 173,01 2852 454  -121,8 -2616 -322,5 -391,9 -4665 -508,6 -547,8 -591,1
CF netto 90,8 19,9 201 51,0 317 239  -181 123 4,9 -11,2 0,4 4,1 7,8

$rodki pienigzne na poczatek okresu 349 1257 1437 162,6 1116 1433 1672 1491 1614 1565 1452 1456  149,6
$rodki pienigzne na koniec okresu 1257 1437 1639 1116 1433 1672 1491 161,4 1565 1452 1456 1496 14138

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wskazniki rynkowe

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

Dane finansowe 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody zmiana r/r 24,7% 22,5% 17,5% 34,9% 19,8% 13,9% 10,1% 8,1% 6,5% 5,1% 3,8% 2,7%
EBITDA zmiana r/r 25,3% 39,8% 13,8% 33,9% 16,1% 14,8% 9,2% 7,5% 6,1% 4,8% 3,7% 2,7%
EBIT zmiana r/r 28,5% 40,9% 12,9% 37,9% 17,0% 15,5% 9,3% 7,8% 6,4% 52% 4,1% 3,1%
Wynik netto zmiana r/r 2,3% 220,2% -34,7% 9,9% 15,7% 16,5% 10,2% 8,1% 6,8% 5,7% 4,7% 3,6%
Marza brutto na sprzedazy 50,7% 55,0% 52,7% 52,1% 52,0% 52,0% 52,1% 52,1% 52,1% 52,1% 52,0%  51,9%
Marza EBITDA 13,0% 14,8% 14,3% 14,2% 13,8% 13,9% 13,8% 13,7% 13,7% 13,6% 13,6%  13,6%
Marza EBIT 21,7% 27,3% 25,0% 25,2% 24,5% 24,9% 24,8% 24,7% 24,7% 24,7% 24,8%  24,8%
Marza brutto 9,7% 11,4% 10,9% 11,7% 11,3% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,7% 11,8%  11,9%
Marza netto 8,0% 21,0% 11,7% 9,5% 9,2% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,5% 9,6% 9,7%
ROE 22,3% 44,2% 27,2% 25,7% 25,4% 25,4% 24,6% 23,7% 22,7% 21,7% 20,9% 20,0%
ROA 11,8% 23,6% 12,0% 11,1% 11,5% 12,5% 13,1% 13,6% 14,1% 14,6% 15,1% 15,6%
Dtug 327,8 578,0 998,2 1192,2 1239,2 1172,6 1094,5 974,5 804,5 614,5 424,5 204,5
D/(D+E) 35,6% 37,7% 49,6% 50,2% 47,3% 42,1% 37,4% 32,2% 26,0% 19,5% 13,4% 6,4%
D/E 41,4% 47,5% 76,1% 77,1% 68,2% 55,9% 46,5% 37,2% 27,9% 19,5% 12,5% 5,7%
Odsetki/EBIT 10,6% 9,0% 9,2% 6,3% 5,3% 4,3% 3,4% 3,1% 2,6% 2,1% 1,6% 1,1%
Dtug/Kapitat wiasny 55,4% 60,5% 98,2% 100,9% 89,8% 72,8% 59,8% 47,4% 35,1% 24,3% 15,4% 6,9%
Dtug netto 184,1 414,2 886,6 1048,9 1072,0 1023,6 933,1 818,0 659,3 468,9 274,8 62,7
Dtug netto/Kapitat wiasny 31,1% 43,3% 87,3% 88,8% 77,6% 63,6% 51,0% 39,8% 28,8% 18,5% 10,0% 2,1%
Diug netto/EBITDA 86,4% 139,0%  261,6%  231,2%  203,4%  169,3%  141,3%  1153% 87,5% 59,4% 33,6% 7,5%
Diug netto/EBIT 104,9%  167,5%  317,6%  272,4%  238,0%  196,7%  164,0%  133,4%  101,0% 68,3% 38,4% 8,5%
EV 59057 61358 66082 67705 67936 67452 66547 65396 63809 61905 59964 57843
Diug/EV 5,6% 9,4% 15,1% 17,6% 18,2% 17,4% 16,4% 14,9% 12,6% 9,9% 7,1% 3,5%
CAPEX/Przychody 5,3% 9,8% 6,5% 5,9% 3,9% 3,5% 3,0% 2,6% 2,2% 2,0% 1,8% 1,7%
CAPEX/Amortyzacja 231,7% 389,2% 257,6% 274,0% 196,3% 180,9% 155,6% 139,7% 117,9% 110,5% 102,0% 99,3%
Amortyzacja/Przychody 2,3% 2,5% 2,5% 2,2% 2,0% 1,9% 1,9% 1,9% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7%
Zmiana KO/Przychody -2,9% -13,2% -7,2% -6,5% -3,9% -2,6% -1,6% -1,4% -1,0% -0,7% -0,4% -0,2%
Zmiana KO/Zmiana przychodéw -14,7% -71,9% -48,4% -25,2% -23,6% -21,2% -17,7% -18,9% -17,1% -13,6% -11,8% -9,2%
Wskazniki rynkowe 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Mc/s 35 2,8 2,4 18 15 13 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9
P/E 43,3 13,5 20,7 18,9 16,3 14,0 12,7 11,7 11,0 10,4 9,9 9,6
P/BV 9,7 6,0 5,6 4,8 4,1 3,6 31 2,8 2,5 23 2,1 19
P/CE 20,7 9,8 14,8 12,8 11,0 10,3 93] 8,9 8,6 8,2 79 7,8
EV/EBITDA 27,7 20,6 19,5 14,9 12,9 11,2 10,1 9,2 8,5 7,8 78 6,9
EV/EBIT 33,7 24,8 23,7 17,6 15,1 13,0 11,7 10,7 9,8 9,0 8,4 7,8
EV/S 3,6 3,0 2,8 25} 18 15 14 13 12 11 1,0 0,9
BVPS 15,4 24,9 26,5 30,8 36,0 41,9 47,6 53,5 59,6 65,9 71,6 77,5
EPS 3,4 11,0 7,2 7,9 9,1 10,7 11,7 12,7 13,5 14,3 15,0 15,5
CEPS 7,2 15,3 10,1 11,6 13,5 14,5 15,9 16,8 17,3 18,1 18,9 19,2
Dywidenda [min PLN] 61,4 61,4 115,2 138,0 151,7 179,7 231,7 260,1 286,1 311,0 353,3 369,9
DPS 1,6 1,6 3,0 3,6 3,9 47 6,0 6,8 7,5 8,1 9,2 9,6
Dyield 1,1% 1,1% 2,0% 2,4% 2,7% 3,1% 4,0% 4,5% 5,0% 5,4% 6,2% 6,5%
Payout ratio 47,6% 46,5% 27,2% 50,0% 50,0% 51,2% 56,6% 57,7% 58,7% 59,8% 64,2% 64,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 149,0 PLN; * przyjmujemy, ze jeszcze w *15 CCC uzyska zgode UOKIK na

przejecie eobuwie.pl; wptyw transakcji na wyniki od ‘16
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora
tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl

chemia, przemyst drzewny/papiernicz

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: brymora@bdm.pl
deweloperzy, hande

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

poprzednia

cena docelowa .
rekomendacja

zalecenie

Akumuluj 165,4 -

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’15:
Kupuj

Akumuluj

Trzymaj

Redukuj

Sprzedaj

poprzednia cena

docelowa

33%

17%

42%

0%

8%

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

data kurs WIG

02.12.2015 149,0 47 826
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
EV/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s
trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansdéw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozert dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 02.12.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
04.12.2015 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym sp6tkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzief 02.12.2015 roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiot6w z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktorej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentoéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujgcego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentow finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentdw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentow finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istnieja inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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