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Dane podstawowe

REKOMENDACIJA TRZYMAI
Cena docelowa [PLN] 42,7
Wycena DCF [PLN] 43,4
Wycena poréwnawcza [PLN] 28,3
Cena rynkowa [PLN] 42,7
Pot.wzrostu/spadku [%] -0,1%
Kapitalizacja [mld PLN] 3,0
Free float [%] 52,8%
Sektor sprzedaz detaliczna odziezy
Kod GPW CCcC
Bloomberg CCCPW
Analityk |
Artur Wizner

Tel.: (22) 5395548

Profil Spétki

Jedna z najwiekszych europejskich spotek w
segmencie obuwia. Grupa posiada ok. 90
platform e-commerce i prawie 1000 sklepow w
28 krajach pod markami CCC, eobuwie.pl,
Modivo i DeeZee. Od maja 2021 roku, poprzez
sie¢ sklepdw HalfPrice, rozwija sprzedaz
rowniez w segmencie off-price.

Zrédto: www.gpw.pl

Gtéwni Akcjonariusze [%]

ULTRO S.a.r.l. wraz z D. Mitek 33,3
OFE Drugi Allianz 7,7
OFE Nationale-Nederlanden 6,2

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

Rozwdj sieci sprzedazowej Presja kosztowa

Konkurencyjna oferta Poziom zadtuzenia

Kurs akcji CCC wzgledem WIG
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

Rozpoczecie wydawania rekomendacji
(13-03-2023)

CCCSA

Raport Analityczny

Grupa CCC zgodnie z naszymi oczekiwaniami przedstawita
stabe wyniki finansowe zaréwno za rok 2022/23, jak réwniez
za | kwartat 2023/24. Grupa w | kwartale wygenerowata
tacznie 2,1 mld zt przychodu (wzrost 0 9,7% r/r), wynik EBITDA
88,5 min zt (spadek o 3,3% r/r), EBIT -67 min zt (wobec 56,5
min zt straty w | kwartale 2022/23), zysk netto -122,3 min zt
(wobec 205,3 min zt straty w | kwartale 2022/23). Grupa w
naszej ocenie podjeta niezbedne dziatania, aby zapobiec
znalezieniu  sie
W kwietniu Grupa CCC ztozyta inwestorom oferte objecia
tacznie 14 min akcji nowej emisji. Oferta obejmowata
5.878.535 akcji serii L oraz 8.121.465 akgcji serii M. Pozyskane
$rodki CCC chce przede wszystkim skierowaé na redukcje
zadtuzenia. Grupa zapowiedziata réwniez szereg dziatan

w  trudnej sytuacji finansowej.

zmierzajgcych do poprawy sytuacji finansowej. Grupa CCC

poinformowata, ze chce w roku obrotowym 2023
wygenerowac¢ przychody na poziomie 10,2-11 mid =zt
i osiggna¢ marze EBITDA na poziomie 10-12 proc. Wsrdod
celéw jest tez osiggniecie marzy brutto w przedziale 47-50
proc., a wskaznik kosztéw ma wynies¢ 43-44 proc. CAPEX

grupy CCC przewidziano na ok. 320 min zi.

Biorgc pod uwage skuteczng emisje akcji, z ktérej pozyskane
$rodki zredukujg zadtuzenie a tym samym zmniejszg bedace
duzym wyzwaniem dla Grupy koszty finansowe, jednoczesnie
pozostajgc ostrozni w zatozeniach dotyczacych szybkiej
poprawy wynikéw, podnosimy cene docelowa
z 27,57 zt do 42,7 zt na koniec 2023 roku i zmiane
rekomendacji na ,, Trzymaj”.

tys. PLN 2021/22 2022/23P  2023/24P  2024/25P  2025/26P  2026/27P  2027/28P
Przychody 7591500 9123200 10117300 11199798 12400948 13734122 15214253
EBITDA 581200 533200 848922 1066518 1385408 2063490 2438188
marza EBITDA 7,7% 5,8% 8,4% 9,5% 11,2% 15,0% 16,0%
EBIT 3900  -51300 226267 406222 682674 1315134 1641178
2ysk netto -192300  -443 900 34573 115846 404437 963197 1232132
Kapitat wiasny 985200 416300 643838 863623 1456250 2749193 4392214
Dfug netto 3314000 3910500 3532573 3245211 2518485 975357  -771355
P/E -15,6 6,8 -86,8 25,9 7,4 31 2,4
P/BV 3,0 7,2 4,7 3,5 2,1 1,1 0,7
EV/EBITDA 10,9 13,0 7,7 5,9 4,0 1,9 0,9

EPS -2,8 -6,4 -0,5 1,7 5,9 14,0 17,9

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, P - prognozy
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WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW:

CAPEX (ang. capital expenditures) — wydatki inwestycyjne na rozwdj produktu lub wdrozenie systemu (w tym na wartosci niematerialne i prawne)
w czesci, w ktorej kapitat przeznaczony jest na podtrzymanie dotychczasowej zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania przychodu.

DCF (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieniezne; wszystkie przyszte przeptywy pieniezne sa szacowane i dyskontowane w celu
okreslenia ich wartosci biezgcej. Wartos¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczacego przysztych
przeptywow pienieznych.

DFCFF — zdyskontowane wolne przeptywy do firmy (Discounted FCFF).

EBIT (ang. earnings before deducting interest and taxes) — wynik operacyjny, czyli wynik przed odliczeniem podatkdw i odsetek.

EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed potraceniem odsetek od
zaciagnietych zobowigzar oprocentowanych (kredytéw, obligacji), podatkdw, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization) oraz
amortyzacji (deprecjacji) rzeczowych aktywow trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywoéw trwatych
+ amortyzacja wartosci niematerialnych i prawnych.

EV (ang. Enterprise Value) — catkowita wartosc¢ przedsiebiorstwa; tu EV = biezgca kapitalizacja gietdowa + dtug netto.

EV/EBITDA - wskaznik oblicza sie dzielgc biezagcg wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) przez warto$¢ EBITDA.

FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm) — wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli, ktére mozna zdefiniowa¢ jako przeptywy
powstate w wyniku prowadzenia przez przedsiebiorstwo dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, po uregulowaniu wszelkich oczekiwan finansowych
dawcow kapitatu, czyli wszystkich stron finansujgcych przedsiebiorstwo.

GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych.

NOPLAT — wynik operacyjny netto pomniejszony o skorygowane podatki; tu NOPLAT = EBIT+(1 - stopa podatkowa).

P/BV (ang. price/book value) — wskaznik oblicza sie dzielgc biezgca kapitalizacje spotki gietdowej przez ksiegowa wartosé jej kapitatu wtasnego (wartosé
ksiegowa), ktéra podaje bilans spétki.

P/E (ang. price earnings ratio) — Oblicza sie go dzielgc cene rynkowa jednej akcji przez zysk netto przypadajacy na jedna akcje.

PV TV — wartos$¢ biezaca (ang. Present Value), czyli zdyskontowana na biezgcy moment wartosc rezydualna (TV).

RB — raport biezacy.

RN —rada nadzorcza.

TP — (ang. Target Price) —cena docelowa.

TV (ang. Terminal Value) — wartos$¢ rezydualna; warto$é¢ przedsiebiorstwa po okresie prognozy; tu oszacowana za pomoca modelu Gordona.

WACC (ang. weighted average cost of capital) — sredni wazony koszt kapitatu; wskaznik finansowy, informujacy o przecietnym koszcie wzglednym
kapitatu zaangazowanego w finansowanie przedsiebiorstwa.

Opis terminéw stosowanych przy wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych

¢ kupuj” oznacza fundamentalnie niedowartosciowany-prognozowanie wzrostu o co najmniej 10%
* trzymaj” oznacza fundamentalnie wtasciwie wyceniony- prognozowanie wzrostu badz spadku do 10%
* ,sprzedaj” oznacza fundamentalnie przewartosciowany-prognozowanie spadku ponad 10%

ZASTRZEZENIA PRAWNE

INFORMACIE | ZASTRZEZENIA PRAWNE
Zakonczenie prac nad niniejszym raportem analitycznym nastapito: 11 lipca 2023 roku, 17:00
Dystrybucja niniejszego raportu analitycznego: 11 lipca 2023 roku, 17:15

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Autorzy nie uwzgledniajg w opracowaniu jakichkolwiek
indywidualnych celdw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani potrzeb czy zadan potencjalnych adresatéw opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi: (1) porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktéorym mowa w art.76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2018 r. poz. 2286 z pdzn.zm.); badz (2) porady prawnej; badz (3) zachety do dziatania, inwestowania czy pozbywania sie
inwestycji w jakikolwiek sposdb; badz (4) oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nim objete.

Niniejsze opracowanie stanowi ,badanie inwestycyjne” nie realizowane w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelami w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2018 r. poz. 2286 z p6zn.zm.).

Niniejsze opracowanie stanowi ,publikacje handlowa” w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prow adzenia dziatalnosci przez
firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Opracowanie nie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi
niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.
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Niniejsze opracowanie stanowi ,rekomendacje” w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 09 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lun innych informacji rekomendujacych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow i zostato sporzadzone wytgcznie w celu
informacyjnym. W zwigzku z powyzszym zwane jest dalej takze Rekomendacja.

Opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w dniu publikacji opracowania, lub
pozyskanych ze zrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub
doktadnosci danych zrédtowych. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne p odjete na podstawie niniejszego
opracowania ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych. Opracowanie jest przeznaczone do wytacznego uzytku wtasnego
inwestorow — klientow detalicznych i profesjonalnych Domu Maklerskiego Banku BPS S.A.

Prezentowane dane odnosza sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantujg wynikow w przysztosci. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ma
obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym
opracowaniu beda wycenione przez rynek zgodnie z tg wycena.

Rekomendacja wydana przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. obowigzuje przez okres 12 miesiecy od dnia jej opublikowania lub do momentu osiggniecia
prognozowanego kursu, chyba ze w tym okresie rekomendacja zostanie zaktualizowana.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy mogg posiadac akcje emitenta bedgce przedmiotem niniejszego opracowania.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych wydanie opracowania, Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie oferowat w obrocie pierwotnym ani w pierwszej ofercie publicznej
instrumentéw finansowych Emitenta ani nie petnit funkcji animatora dla nowo wyemitowanych instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy opracowanie.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania, Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie dokonywat nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych
Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjng lub ustugowa.

Jest prawdopodobne, ze w toku prowadzenia statutowej dziatalnosci Dom Maklerski Banku BPS S.A. ztozy emitentowi oferte Swiadczenia ustug w ramach
posiadanego zezwolenia, i ze w wyniku ztozenia takiej oferty moze dojs¢ do zawarcia uméw z emitentem.

Pomiedzy Domem Maklerskim Banku BPS S.A., analitykami/analitykiem przygotowujacymi niniejsze opracowanie a emitentem papieréw wartosciowych, ktérych
ono dotyczy nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwad, ze b eda miaty negatywny wptyw na
obiektywno$¢ Rekomendacji, z uwzglednieniem interesow lub konfliktow interesow z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych
instrumentu finansowego lub emitenta. DM Banku BPS nie zawart z analizowana spdtka umoéw o prowadzenie ustug w postaci sporzadzania rekomendacji. Niniejsze
opracowanie nie zostato przekazane analizowanej spotce przed jego rozpowszechnieniem do klientéw. Niniejsze opracowanie powstato w zwigzku z realizacja
Komunikatu nr 285 Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. w sprawie okreslenia minimalnej czestotliwosci publikowania rekomendacji sporzgdzanych w trybie
bezumownym.

Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania lub jego czesci oraz wykorzystywanie go do wtasnych opracowan celem publikacji
jest zabronione bez uzyskania wczesniejszej pisemnej zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione zgodnie z ustawg z
4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych.

Organem sprawujgcym nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej
20.
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Dom Maklerski Banku BPS S.A.
ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,

tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556

www.dmbps.pl
dm@dmbps.pl

Departament Analiz

Tomasz Czarnecki, MPW
Dyrektor Departamentu Analiz
tomasz.czarnecki@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 542

Artur Wizner, MPW

Analityk
artur.wizner@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 548

tukasz Bryl

lukasz.bryl@dmbps.pl
Tel.: 785 500 874

Jacek Borawski
Analityk techniczny

Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW

Dyrektor Departamentu Sprzedazy
dariusz.stasiak@dmbps.pl

tel.: +48 (22) 53 95 084

Krzysztof Jez, MPW
krzysztof.jez@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 559

Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95522
Tomasz Kublik, MPW
tomasz.kublik@dmbps.pl
tel.: + 48 (22) 5395511
Tomasz Wojna
tomasz.wojna@dmbps.pl

tel.: + 48 (22) 53 95 541

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW: DI - licencjonowany Doradca Inwestycyjny, MPW —
licencjonowany Makler Papieréw Wartosciowych
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Rekomendacje Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. wydane w ostatnich 12 miesigcach.

Spotka Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
NTT SYSTEM nd 7,03 3,95 Raport Aktualizujgcy | 04.10.2022 tukasz Bryl
PROCHEM nd 30,00 34,80 Raport Aktualizujgcy | 05.10.2022 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 2,90 2,60 Raport Aktualizujgcy | 12.10.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 6,74 3,87 Raport Aktualizujgcy | 21.10.2022 tukasz Bryl
PROCHEM nd 30,00 35,00 Analiza wynikéw 15.11.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 10,00 8,84 Analiza wynikéw 18.11.2022 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,09 1,05 Analiza wynikow 29.11.2022 tukasz Bryl
MONNARI TRADE nd 7,20 4,85 Analiza wynikow 01.12.2022 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 7,50 4,12 Analiza wynikow 02.12.2022 tukasz Bryl
PROTEKTOR nd 2,90 2,19 Analiza wynikow 06.12.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE KUPUJ 8,63 4,82 Raport Aktualizujgey [ 13.03.2023 tukasz Bryl
PROTEKTOR TRZYMAJ 2,70 2,36 Raport Aktualizujgcy [ 13.03.2023 Artur Wizner
ESOTIQ & HENDERSON | KUPUJ 47,23 29,20 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
COCCODRILLO KUPUJ 26,77 17,75 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
WITTCHEN KUPUJ 40,83 27,00 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
VRG KUPUJ 5,07 3,30 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
WOJIAS KUPUJ 11,75 7,96 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
LPP TRZYMAJ 9328,17 9430,00 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
CcCcC SPRZEDAJ 27,57 35,43 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
SILVANO GROUP KUPUJ 14,14 5,45 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
SNIEZKA KUPUJ 83,00 71,60 Raport Aktualizujgcy | 17.03.2023 Artur Wizner
JSW KUPUJ 71,00 45,78 Raport Aktualizujgcy [ 05.04.2023 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 7,90 5,00 Raport Aktualizujgcy | 12.04.2023 tukasz Bryl
VIVID GAMES nd 1,05 0,82 Raport Aktualizujgcy [ 05.05.2023 tukasz Bryl
UNIBEP nd 13,30 10,40 Raport Aktualizujgcy | 09.05.2023 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 7,84 5,34 Raport Aktualizujgey | 12.05.2023 tukasz Bryl
PROTEKTOR nd 2,70 2,30 Raport Aktualizujgcy [ 12.05.2023 Artur Wizner
PROCHEM nd 30,00 31,00 Raport Aktualizujgcy | 17.05.2023 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 0,90 0,90 Raport Aktualizujgcy | 05.06.2023 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 8,62 4,89 Raport Aktualizujgcy | 05.06.2023 tukasz Bryl
PROCHEM nd 32,70 31,20 Raport Aktualizujgcy | 06.06.2023 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 2,80 2,27 Raport Aktualizujgcy | 09.06.2023 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 7,28 5,10 Raport Aktualizujgcy [ 13.06.2023 tukasz Bryl
UNIBEP nd 13,30 10,50 Raport Aktualizujgcy [ 14.06.2023 Artur Wizner
WITTCHEN AKUMULUJ 39,50 36,60 Raport Aktualizujgcy [ 03.07.2023 tukasz Bryl
CCC TRZYMAJ 42,70 42,70 Raport Aktualizujgcy | 11.07.2023 Artur Wizner
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