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Perspektywy wzrostu nie sa w cenie

Niesprzyjajace warunki pogodowe i kolejny rok stabej sprzedazy
kolekcji jesien-zima wywiera istotna presje na cene akcji spotki.
Naszym zdaniem obecna wycena nie dyskontuje jednak w pelni
planowanych wzrostow powierzchni sieci sprzedazowej spotki w
latach 2015-17 oraz akwizycji Eobuwie.pl (najwiekszego podmiotu
sprzedajacego obuwie online w Polsce). Uwazamy, ze w latach 2015
-17 spoétka zwiekszy powierzchnie sklepow o 247,3 tys. (+21,9%
CAGR 2015-17), co stanowi 92,3% zalozen strategii na lata 2015-17.
Zaktadamy wzrost przychodow o 35,2% R/R do 3 162 min PLN w
2016 roku, na co skiada sie 225 min PLN z tytutlu konsolidacji
Eobuwie.pl oraz 597,6 min PLN wzrostu sprzedazy w podstawowym
biznesie CCC. Oczekujemy zbilansowania negatywnego wplywu
wzrostu kursu USDPLN oraz konsolidacji Eobuwie.pl (biznes
generuje nizsza rentownos$¢ sprzedazy niz CCC) na rentownosc¢
sprzedazy przez wypracowanie lepszej marzy r/r na sprzedazy
kolekcji jesien-zima w 2016 roku. W naszych zalozeniach
uwzglednilismy wydluzenie procesu dochodzenia do rentownosci
EBIT sklepow dziatajacych na rynku niemieckim i austriackim
(zakltadamy ze nastapi to odpowiednio w latach 2020 oraz 2018). Do
wyceny CCC wiaczamy warto$¢ netto spotki Eobuwie.pl, ktoéra
szacujemy na 509,4 min PLN (14,0 PLN/akcje). Biorac pod uwage
powyzsze czynniki zalecamy kupowanie waloréw CCC 2z cena
docelowa 159 PLN/akcje.

Zakup Eobuwie.pl dodaje do wyceny 14,0 PLN/akcje

Szacujemy, ze CCC zaptaci za 74,99% udziatdw w kapitale akcyjnym
Eobuwie.pl 206,5 min PLN w 2016 roku (przy zatozeniu 23,5 min PLN
EBITDA’15). Szacujemy, ze platforma internetowa bedzie poprawiata
sprzedaz w tempie 39,8% CAGR 2016-18P do 410 min PLN w 2018 roku
(9,1% udzialu w sprzedazy Grupy CCC). Jednoczes$nie oczekujemy
stopniowej erozji marzy EBITDA z 15,7% w 2015 do 12,7% w 2017 roku, w
wyniku wyzszych kosztéw wynikajacych z ekspansji zagranicznej biznesu.

Wzrost dynamiki wynikéw w 2016 roku

Oczekujemy, ze wzrost przychodow CCC w 2016 roku bedzie wspierany
przez efekt niskiej bazy z 2015 roku, dalszy dynamiczny wzrost powierzchni
oraz przejecie Eobuwie.pl. Uwzgledniajac utrzymanie relatywnie stabilnej
marzy brutto na sprzedazy (wzrost o 0,2p.p. R/R do 52,5%) oraz wyzsze
koszty SG&A/mkw. o 4,4% R/R, EBIT powinien powiekszy¢ sie o 33% R/R do
343,8 min PLN w 2016 roku. Prognozowany oczyszczony zysk netto powinien
wynies¢ 236,8 min PLN w 2016 vs. 200,1 mIin PLN w 2015. Oczekujemy, ze
kontynuacja realizacji strategii rozwoju sieci w kolejnych latach przetozy sie
na 21,1% CAGR 2016-18P oczyszczonego zysku netto.

Austria i Niemcy potencjalnym ryzykiem dla wyceny

Najwiekszym ryzykiem do naszych szacunkdéw jest brak poprawy wynikow
sklepow dziatajacych na rynku niemieckim i austriackim. Moze to wptynac
na: wolniejszy od zakfadanego wzrost powierzchni sklepowej na tych
rynkach oraz na wydtuzenie procesu dochodzenia do rentownosci na
poziomie EBIT sklepdw w tych krajach.

(min PLN) 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody 1 643,1 2009,1 23391 3161,7 3818,0
EBITDA 203,4 295,9 315,9 412,9 494,3

marza EBITDA 12,4% 14,7% 13,5% 13,1% 12,9%
EBIT 167,5 243,2 258,5 343,8 414,7
Zysk netto 125,2 420,4 266,5 311,0 363,5
DPS 1,6 1,6 3,0 1,5 1,5
P/E 40,5 23,7 25,3 21,4 17,5
P/CE 31,5 19,0 19,7 16,6 13,7
P/BV 8,6 5,3 5,1 3,8 3,1
EV/EBITDA 25,8 18,5 17,7 14,7 12,1
DYield 1,21% 1,21% 2,27% 1,14% 1,14%
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Cena biezaca 132,00 PLN
Cena docelowa 159,00 PLN
Kapitalizacja 5376 min PLN
Free float 2 584 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 18,7 min PLN
Struktura akcjonariatu

ULTRO S.A. 26,95%
Aviva OFE 8,18%
Leszek Gaczorek 7,06%
Pozostali 57,81%

Strategia dotyczaca sektora

Sektor detaliczny ma przed sobg trudny rok 2016,
gdzie umocnienie sie USD bedzie wywierato presje
na koszty zakupu towarow. Ponadto coraz wieksze
znaczenie kanatu internetowego oraz zaostrzajaca
sie konkurencja na rynku moze negatywnie wptywac
na generowang sprzedaz oraz rentownos$c spotek z
sektora obuwniczego. W trudnym otoczeniu najlepiej
beda sobie radzity spoétki duze, odpowiednio
zarzadzane, ktoére potrafiq dostosowaé sie do
wymagajacych warunkéw rynkowych i kontynuowac
przyjeta strategie rozwoju.

Profil spo6tki

CCC jest najwiekszym producentem i dystrybutorem
obuwia w Polsce. Produkty spotki sg sprzedawane w
ponad 700 sklepach wiasnych oraz okoto
70 placéwkach franczyzowych. W 2013 roku spotka
otworzyta pierwsze sklepy CCC na rynku niemieckim
oraz austriackim. Obecnie sklepy wiasne spotki sg
zlokalizowane w 16 krajach.

Kurs akcji CCC na tle WIG
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Wyniki 3Q'15

Spoétka zaraportowata 8,1% R/R wzrostu sprzedazy do
512,4 min PLN w 3Q’1l5, podczas gdy powierzchnia
sprzedazowa sklepow CCC wzrosta o 24,5%. Niska
dynamika sprzedazy wynikata przede wszystkim z
niesprzyjajacych warunkow pogodowych (wysokie
temperatury w sierpniu i w drugiej potowie wrzesnia) oraz
akcje wyprzedazowe. Wyzsze koszty zakupu rozliczane w
USD wptynely w gtdwnej mierze na obnizenie marzy brutto
na sprzedazy o 2,1p.p. R/R do 52,8% w 3Q’15. Pomimo
poprawy wskaznika Sredniomiesiecznych kosztow
SG&A/mkw. 0 4,5% R/R do 258,1 PLN, spadek przychoddw
oraz obnizenie rentownosci negatywnie wplynety na
zaraportowanie o 53,4% R/R nizszego EBIT na poziomie
24,3 min PLN. EBITDA obnizyta sie o 38,2% R/R do
37,3 min PLN w 3Q’15.

Sprzedaz miesieczna CCC w latach 2013-15
(min PLN)
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Oproécz spadku rentownosci w zwigzku ze wzrostem kursu
USDPLN, najwazniejszym czynnikiem majacym wptyw na
poziom wynikdw w 3Q’15 byta niska sprzedaz we wrzesniu.
Biorgc pod uwage sezonowo$¢ sprzedazy, wrzesien oraz
pazdziernik sg najwazniejszymi miesigcami dla CCC. W
miesigcach  tych, produkty =z kolekcji jesien-zima
sprzedawane sg w peitnych cenach, co przektada sie na
wysokg wartos$¢ oraz rentownosc sprzedazy.

Sezonowos¢ sprzedazy CCC (Srednia dla lat 2006-14)
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Negatywny wptyw pogody na wyniki

Wysoka temperatura w miesigcach IX-XI'15 oraz niskie
opady przektadajq sie istotnie na realizowang przez spoétke
sprzedaz. W listopadzie przychody ze sprzedazy wzrosty o
6,5% R/R, znacznie wolniej niz tempo wzrostu powierzchni
(+23,2% R/R). Wynik ten oceniamy negatywnie, nie
widzac w nim pozytywnego wptywu efektu niskiej bazy
(+12,6% R/R w XI'14). W I-XI'l5 spétka wypracowata
16,4% R/R wzrostu przychodéw do 2 073,5 min PLN.

Dynamika sprzedazy CCC w Polsce vs. odchylenie
miesiecznych odczytow temperatury w Polsce od
Sredniej temperatury dla lat 2002-15
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Zrédto: Bloomberg, CCC, Dom Maklerski mBanku

Biorac pod uwage kontynuacje niekorzystnych dla
sprzedazy warunkow atmosferycznych oraz efekt wysokiej
bazy w grudniu oczekujemy, ze sprzedaz spétki wzrosnie o
16,4% R/R do 2 339,1 min PLN w 2015 roku (zaktadamy
wzrost sprzedazy o 10% R/R w grudniu’l5). Na konferencji
wynikowej za 3Q’15 zarzad szacowal, ze wzrost sprzedazy
CCC wyniesie 23-26% R/R w 2015 roku.

Zmiana zalozen vs. poprzedni raport

Rewidujemy zatozenia z poprzedniego raportu dotyczace
wynikow spétki ze wzgledu na gorszg sprzedaz kolekcji
jesienno-zimowej. Jednoczesénie uwzgledniamy negatywny
wplyw na marze brutto na sprzedazy silnego USD oraz
niskiej sprzedazy w miesigcach IX-XI'15. Uwzglednili$my
rowniez gorszg od oczekiwan efektywnos$¢ sprzedazy na
rynku niemieckim i austriackim, rewidujac zatozenie
dotyczace osiagniecia przez spoétke rentownosci EBIT na
tych rynkach do odpowiednio 2018 roku dla rynku
austriackiego oraz 2020 dla rynku niemieckiego. W efekcie,
w nowych zatozeniach zakladamy: o 8,1% nizsze
przychody na poziomie 2 339,1 min PLN w 2015 roku
(+16,4% R/R), o 16,8% nizszy zysk EBITDA na poziomie
315,9 min w 2015 roku PLN (+6,7% R/R) oraz o 21,5%
nizszy zysk netto na poziomie 265 min PLN w 2015 roku
(-37% R/R).

Zmiana szacunkow vs. poprzedni raport
2015 2016

(min PLN) zmiana
stara nowa stara nowa
Przychody 2 544,1 2 339,1 -8,1% 3184,5 3 161,7 -0,7%
MBNS 53,6% 52,3% -1,33p.p. 53,0% 52,5% -0,46p.p.
EBITDA 379,8 3159 -16,8% 470,6 427,3 -9,2%
marza 14,9% 13,5% -1,42p.p. 14,8% 13,5% -1,26p.p.
EBIT 330,4 258,5 -21,7% 414,5 343,8 -17,1%

Zysk brutto  295,6 230,7 -22,0% 386,6 292,3 -24,4%
Zysk netto 339,7 266,5 -21,5% 415,2 311,0 -25,1%

Zrédto: CCC, Dom Maklerski mBanku



Wyprzedaze mozliwe w grudniu

Relatywnie staba sprzedaz w najwazniejszych dla spotki
miesigcach sprzedazowych kolekcji jesienno-zimowej moze
wptynac¢ na decyzje zarzadu o wprowadzeniu wyprzedazy
towaréw w grudniu’2015 oraz styczniu/lutym’16.

Zarzad zadeklarowat, ze nie planuje przechowywania
kolekcji jesien-zima’l5 do kolejnego sezonu (cze$¢ z
aktualnie sprzedawanych butéw zostata przechowana z
poprzedniego sezonu). Pozostawiony towar zostat
zakupiony po nizszym kursie USDPLN, co w pofaczeniu z
WyZzszg ceng wyjsciowg w sezonie jesien-zima’l5 przektada
sie na zwiekszenie mozliwosci zarzadu CCC w zakresie
planowania akcji wyprzedazowych. Spoétka znaczaco
obnizyta wskaznik zapaséw/mkw. na koniec 3Q’15 (-23,2%
R/R do 2 093 PLN), co w gtdéwnej mierze wynika z faktu, ze
okoto 50% produktéw gotowych w zapasach stanowita
kolekcja przechowana 1z zeszlego sezonu (towary
zakupione po nizszym kursie USDPLN), a przecietna
powierzchnia sklepu CCC zwiekszyfa sie o 14,4% R/R do
457,5 mkw. na koniec 3Q’15.

Zapasy/mkw. kwartalnie w latach 2012-15
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Zrédto: CCC, Dom Maklerski mBanku

Wedtug komentarza zarzadu, sprzedaz jesiennej czesci
kolekcji jest zadowalajaca. Niepokojgca natomiast jest
sprzedaz butéw zimowych, na ktére nie ma popytu ze
wzgledu na niesprzyjajace warunki pogodowe. Uwazamy,
ze w wyniku przeprowadzanych wyprzedazy, marza brutto
na sprzedazy obnizy sie o 2,5p.p. R/R do 52,2% w 4Q’15.
Zaktadany spadek jest o 0,5p.p. wigkszy niz szacunki
zarzadu oraz 0,4p.p. ponizej spadku rentownosci
zanotowanej w 9M’15. W catym roku 2015 spétka powinna
zaraportowac spadek marzy brutto na sprzedazy o 2,8p.p.
R/R do 52,3%.

Umiarkowane odbicie marzy brutto
na sprzedazy CCC w 2016 roku

Ostatnie wzrosty kursu USDPLN oraz przebicie bariery
4 PLN moze negatywnie oddziatywaé na osiggang
rentownos$¢ spétki w 2016 roku (przy zatozeniu utrzymania
kursu na podobnym poziomie w kolejnych kwartatach). Ze
wzgledu na fakt, ze spotka rozlicza 50% kosztéw zakupu
towardw w USD, wzrost kursu moze wywota¢ pewng presje
na marze brutto na sprzedazy w 1H16.

mDomMaklerski.pl

Zmiana kursu USDPLN w latach 2013-15
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Zmiana kursu USDPLN R/R vs. zmiana MBNS R/R
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Spotka dokonata juz zakupu czesci kolekcji wiosna-lato’16,
a wiekszos¢ ptatnosci zostanie dokonanych do konca 2015
roku. 14 grudnia kurs USDPLN byt na poziomie o 18% R/R
wyzszym. Negatywny wptyw aprecjacji kursu USD na
osiggang rentownosc¢ sprzedazy byt zauwazalny w 2-3Q'15.

Marza brutto na sprzedazy CCC w latach 2011-15
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Z drugiej strony nalezy zwréci¢ uwage, ze w latach 2014-
15 jesienno-zimowy sezon sprzedazowy nie byt udany ze
wzgledu na niesprzyjajace warunki pogodowe. Przy
zatozeniu, ze w 4Q’16 roku beda wystepowaty normalne
warunki pogodowe, rentownos$¢ na sprzedazy powinna ulec
poprawie R/R w 2H’16 (dla wyniku spodtki najwazniejszy
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jest 4Q i sprzedaz kolekdji jesienno-zimowej w miesigcach
wrzesien-pazdziernik). Biorac powyzsze pod uwage oraz
potencjalng presje na marze brutto na sprzedazy na
poczatku roku (wyprzedaz kolekcji jesien-zima’ils),
szacujemy ze rentownos$¢ sprzedazy w biznesie CCC
podwyzszy sie 1,2p.p. R/R do 53,5% (1,8p.p. powyzej
10-letniej $redniej marzy brutto na sprzedazy CCC). Po
uwzglednieniu  dziatalnosci  Eobuwie.pl, dla  ktorej
zaktadamy rentownos$c¢ sprzedazy na poziomie 40%, marza
brutto na sprzedazy dla catej Grupy powinna utrzymac sie
na poziomie 52,5% w 2016 roku (+0,2p.p. R/R)

Nowa strategia ekspansiji i jej
realizacja

Wraz z publikacja wynikdw za 4Q’14, zarzad spotki
zaprezentowat strategie rozwoju sieci sprzedazowej na lata
2015-17. Zgodnie z jej zatozeniami planuje otworzy¢ 500
sklepdw o powierzchni 288 tys. mkw. w latach 2015-17.
Plan otwarc zakfada skoncentrowanie sie na rozwoju w
dwéch regionach: Europie Srodkowej (378 sklepdéw o
powierzchni 192 tys. mkw. brutto) oraz Niemczech i Austrii
(122 sklepy o powierzchni 76 tys. mkw. brutto). W ciagu
9M’15 spdtka otworzyta 38,2 tys. mkw. netto powierzchni
sprzedazowej. Szacujemy, ze gros otwar¢ skoncentruje sie
w 4Q’15, pozwalajgc CCC zakonczy¢ 2015 rok z otwarciami
netto na poziomie 75,6 tys. mkw. netto (+24,8% R/R).
Ze wzgledu na gorsze od oczekiwan wyniki na rynkach
niemieckim i austriackim oraz coraz wieksze nasycenie
sklepami rynku polskiego, oczekujemy Ze spotka otworzy
268 tys. mkw. w latach 2015-17, co stanowi 92,2%
zatozen strategii. Szacujemy, ze w latach 2016-17, spdtka
otworzy odpowiednio odpowiednio 86 tys. mkw. (+22,6%
R/R) oraz 85,7 tys. mkw. (+18,4% R/R).

Struktura otwaré¢ nowej powierzchni brutto w

podziale na kraje (tys. mkw.)
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Uwzgledniajac nasze szacunki wzrostu powierzchni
sprzedazowej, uwazamy ze strategia rozwoju dla regionu
CEE zostanie zrealizowana w 96%, a dla Austrii i Niemiec w
83%. Uwazamy, ze po 2017 roku fundamentem dalszego
wzrostu powierzchni sprzedazowej spétki beda rynki
zagraniczne, a w szczegolnosci Niemcy, Austria (przy
zatozeniu poprawy wynikéw sklepdw dziatajgcych na tych
rynkach) oraz Rumunia. Ze wzgledu na zmniejszenie
dynamiki rozwoju sklepéw na rynku polskim po 2017 roku,
szacujemy ze dynamika nowej powierzchni ulegnie
ograniczeniu do 10,7% CAGR w 2018-21 vs. 21,9% CAGR
2015-17.

Nowa powierzchnia sprzedazowa i zakladany stopien

realizacji strategii na lata 2015-17
(tys. mkw.) 2014 2015P 2016P 2017P

Polska 13,7 22,7 21,8 21,8
Czechy 5,4 4,4 4,7 5,4
Stowacja 3,2 5,0 4,1 4,6
Wegry 4,2 2,8 5,5 6,5
Rumunia 5,6 5,9 10,7 11,1
Pozostate 6,9 13,0 16,7 17,6
Austria 6,4 5,5 6,5 3,5
Niemcy 16,1 16,3 16,0 15,2
CEE 28% 61% 96%
AT & DE 29% 58% 83%

Zrodto: CCC, Dom Maklerski mBanku

Mozliwa dalsza rewizja strategii ekspansji
na rynku niemieckim

Zarzad CCC postanowit przesunaé cze$¢ nowych otwaré na
rynku niemieckim na 2016 rok, uzasadniajac swoja decyzje
checig utrzymania odpowiedniego poziomu rentownosci na
poziomie Grupy CCC, ktéra mogtaby by¢ zaburzona przez
stabsze od oczekiwan wyniki sklepow w Niemczech (w
pierwotnym zatozeniu zarzadu, strata na rynku niemieckim
i austriackim powinna by¢ bilansowana przez zysk
generowany na rynkach czeskim, stowackim i wegierskim).
Wedtug wstepnych szacunkow zarzadu przesuniecie czesci
otwar¢ na 2016 rok przetozy sie na 26 tys. mkw. nowej
powierzchni sklepowej w Niemczech (+75% R/R; przy
zatozeniu, ze sklepy na tym rynku bedg miaty powierzchnie
34,7 tys. mkw. na koniec 4Q’15).

Powierzchnia sprzedazowa w podziale na kraje
(tys. mkw.)
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Powierzchnia sprzedazowa na rynku niemieckim wyniosta
27,7 tys. mkw. na koniec 3Q’15, co sprawia ze ten kraj
jest trzecim najwiekszym zagranicznym rynkiem spotki.
Wedtug naszych szacunkdéw, na koniec 2015 roku rynek
niemiecki powinien uplasowac sie za Polskg i Czechami w
kategorii powierzchni.



Powierzchnia sprzedazowa na najwazniejszych
rynkach CCC wraz z szacunkami powierzchni na
2016 rok (tys. mkw.)
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Sredni spadek sprzedazy/mkw. na rynku niemieckim
wyniést 15,9% R/R w okresie I-XI'15. W tym okresie
sprzedaz/mkw. realizowana w Niemczech stanowita $rednio
72% efektywnosci sprzedazy w Polsce. Nalezy zaznaczy¢,
7e na rynku niemieckim sklepy posiadaty srednio o 61%
wieksza powierzchnie, niz placéwki wiasne na rynku
polskim w okresie I-XI'15. Na poziom wskaznika
sprzedazy/mkw. dla rynku niemieckiego istotny wptyw
miato wysokie tempo wzrostu nowej powierzchni. Wraz ze
zmniejszaniem sie dynamiki wskaznik ten zmniejszat skale
spadku. Jednak nadal problemem spotki na tym rynku jest
niska odwiedzalnos¢ sklepdw przez klientow.

Dynamika sprzedazy/mkw. R/R vs. dynamika nowej
powierzchni na rynku niemieckim R/R
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Zarzad uzasadniat przesuniecie otwaré 11 sklepow w
Niemczech w 2015 roku koniecznosciq utrzymania
odpowiedniej rentownosci na poziomie Grupy. Wedtug
naszych szacunkéw biznes niemiecki powinien poprawié
sprzedaz/mkw. o 36% do okoto 140 EUR/mkw., aby
osiagna¢ rentownos$¢ na poziomie EBIT (przy zatozeniu
marzy brutto na sprzedazy 57% wyzszej o 4,8p.p. niz
rentownos$¢ sprzedazy Grupy CCC w 9M’15). Zakiadajac
marze brutto na sprzedazy 57% oraz $rednie miesieczne
koszty SG&A/mkw. 334 PLN na rynku niemieckim w 2015
roku, wyliczona strata EBIT wynosi 26,8 min PLN.
Przyjmujac dla 2016 roku wzrost powierzchni o 75% R/R,
poprawe sprzedazy/mkw. o 15% oraz wzrost kosztow
SG&A/mkw. 0 5% R/R (wyzsze koszty logistyki, premie
sprzedazowe i nakfady marketingowe) oraz ten sam
poziom marzy brutto na sprzedazy, strata EBIT wyniostaby
46 min PLN.

mDomMaklerski.pl

Analiza wrazliwosci EBIT/mkw. w zaleznosci od
marzy brutto na sprzedazy oraz zrealizowanej
sprzedazy/mkw.

Marza brutto na sprzedazy (%)

56% 57% 58%
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Biorac pod uwage powyzsze wyliczenia, oczekujemy rewizji
planéw ekspansji powierzchni sprzedazowej w Niemczech
rowniez w 2016 roku. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
powierzchni na rynku niemieckim wyniesie 31,3 tys. mkw.
w latach 2016-17 ( +46,1% R/R w 2016 oraz +30% R/R w
2017). Jednoczesnie uwazamy, ze coraz wieksza siec
sprzedazy przetozy sie na zwiekszenie rozpoznawalnosci
marki w Niemczech i bedzie wspierata proces dochodzenia
sklepéw spétki do rentownosci. W naszych zatozeniach
przyjmujemy, ze biznes niemiecki osiggnie rentowno$¢ na
poziomie EBIT w 2020 roku. Zmniejszenie dynamiki otwar¢
nowej powierzchni oraz zmiany wprowadzone w zakresie
ekspozycji towardw, beda pozytywnie oddziatywaty na
poziom wskaznika przychodéw/mkw. w przysztych
okresach.

Coraz wiekszy efekt kanibalizacji w Polsce?

Naszym zdaniem sie¢ sklepéw CCC zbliza sie do punktu
nasycenia na polskim rynku. Na koniec 3Q’15 spotka
posiadata w Polsce 365 sklepéw wiasnych CCC
(405 lokalizacji wliczajac sklepy agencyjne). Dalszy wzrost
sieci sprzedazy moze wigza¢ sie z nasileniem problemu
kanibalizacji sprzedazy sklepdw.

Powierzchnia sprzedazowa w Polsce i dynamika
przyrostu powierzchni w latach 2014-18P
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Problem ten od pewnego czasu dotyczy LPP, ktére na
koniec 3Q’15 posiadato tacznie 993 sklepéw w ramach
pieciu marek na rynku polskim, w tym m.in: 235 placowek
Reserved, 212 placéwek Cropp Town, 205 placéwek House
oraz 160 placéwek Mohito. Pomimo faktu, ze konkurencja
na polskim rynku obuwniczym jest mniejsza niz na rynku
odziezowym, uwazamy ze problem kanibalizacji sklepéw
moze zyskiwac na istotnosci w przypadku CCC.
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Sklepy spétki na rynku polskim vs. liczba miast z
liczba ludnosci powyzej 10 tys. mieszkancow
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Z zebranych danych wynika, ze w latach 2010-2015 ilo$¢
sklepow spoétki na rynku polskim byta wyzsza niz liczba
miast z liczbg mieszkancéw powyzej 10 tys. mieszkancow.
Spadek liczby placowek CCC w latach 2010-15 wynikat z
faktu, ze zarzad spétki zdecydowat o zamknieciu wiekszosci
placowek Boti, Quazi oraz Lasocki (w tym czasie ilo$¢
sklepédw CCC systematycznie rosta).

Zmiana struktury sklepéw CCC na rynku polskim
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Srednia powierzchnia sklepédw CCC na rynku polskim
wyniosta na koniec 2013/2014/XI'15 odpowiednio
375/412/451 mkw. (+10,1% wzrost 2013/14 oraz +9,3%
w latach 2014/XI'15). Oznacza to, ze duza cze$¢ nowej
powierzchni na rynku polskim pochodzita z powiekszen
istniejacych sklepdw.

$rednia powierzchnia sklepéw CCC na koniec XI'15
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Niska $rednia powierzchnia sklepéw w Polsce wynika
przede wszystkim z duzego nasycenia rynku placéwkami
CCC. Z kolei wysoki poziom tego wskaznika dla rynku
niemieckiego wynika ze zlokalizowania placowek w
najwiekszych i najwazniejszych pod wzgledem sprzedazy
miastach. Naszym zdaniem s$rednia powierzchnia sklepu w
Polsce moze docelowo dgzy¢ do 500 mkw., co przetozytoby
sie na $redni wzrost powierzchni w tempie 10,4% CAGR w
latach 2016-17 (nominalny wzrost o 37 tys. mkw.). Po
osiggnieciu tego puftapu widzimy ograniczony potencjat do
wzrostu powierzchni. Pokrywa sie to z szacunkami zarzadu
okreslajacymi potencjat  do wzrostu powierzchni
sprzedazowej o 10-11% w Polsce w cigqgu najblizszych
dwéch lat.

Sprzedaz Ifl w Polsce narastajaco w latach 2014-15
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Biorac pod uwage przeciwstawne czynniki jak: rosnacy
efekt kanibalizacji sklepédw na rynku polskim, poszerzanie
oferowanego asortymentu, wiekszg site nabywcza
konsumentéw oraz normalng sprzedaz kolekcji jesienno-
zimowej (zaktadamy normalne warunki pogodowe),
szacujemy spadek sprzedazy/mkw. o 2% R/R w 2016
roku.

Ujemna dynamika sprzedazy/mkw. R/R na
rynku austriackim

Od poczatku roku sprzedaz/mkw. na rynku austriackim
zmniejszyta sie $rednio o 24,7% R/R. CzesSciowo jest to
efekt wysokiej dynamiki otwar¢ sklepow na tym rynku,
jednak nie wida¢ istotnego przetozenia zmniejszenia tempa
ekspansji na ten wskaznik. Ze wzgledu na gorsze od
oczekiwan spotki wyniki biznesu austriackiego, zarzad CCC
zrewidowat swoje oczekiwania dotyczace osigagniecia
rentownosci EBIT na 2017 rok.

Dynamika sprzedazy/mkw. R/R vs. dynamika nowej
powierzchni na rynku austriackim R/R
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Brak efektywnosci sprzedazy/mkw. skiania nas do
przyjecia bardziej konserwatywnej postawy od oczekiwan
zarzadu CCC szacujac osiggniecie rentownosci EBIT przez
biznes austriacki w 2018 roku. Wedtug naszych wyliczen,
aby osiagna¢ prég rentownosci na poziomie EBIT, spotka
powinna poprawic srednioroczng sprzedaz/mkw. o 35% do
poziomu okoto 157 EUR (przy zatozeniu 57% marzy brutto
na sprzedazy).

Dynamika sprzedazy/mkw. R/R vs. dynamika nowej
powierzchni na rynku austriackim R/R
Marza brutto na sprzedazy (%)

56% 57% 58%

Sprzedaz/mkw.
(EUR)

Zrodto: CCC, Dom Maklerski mBanku

Przejecie Eobuwie.pl

Podazajac za trendami rynkowymi, gdzie coraz wigksze
znaczenie zyskuje internetowy kanat sprzedazy kosztem
tradycyjnego kanatu sprzedazy, zarzad CCC podjat decyzje
o przejeciu platformy Eobuwie.pl. Rynek e-commerce
rozwija sie bardzo dynamicznie w Polsce. Wedtug
szacunkdw PMR, wartos¢ tego rynku wzrosnie o 15,4% R/R
do 31,8 mld PLN w 2015 roku, a w ciqggu nastepnych 5 lat
bedzie rést w tempie 14,9% CAGR 2016-20P. Agencja PMR
szacuje, ze w 2015 roku sprzedaz detaliczna w kanale
internetowym stanowita 5% wartosci catego rynku
detalicznego w Polsce. Udziat ten ma wzrosngé¢ do okoto
10% w roku 2020.

Wartos¢ rynku e-commerce w Polsce w latach
2010-15P
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Eobuwie.pl jest najwiekszym podmiotem wsrdéd polskich
sklepow internetowych zajmujacych sie sprzedazg obuwia
(udziat rynkowy sklepu to okoto 16%). Platforma zajmuje
sie sprzedazq detaliczng $redniej oraz wysokiej jakosci
markowego obuwia i akcesoriow w formule multibrand (w
portfolio znajduja sie produkty ponad 330 marek).
Eobuwie.pl posiada swoje sklepy internetowe w Polsce, w
Czechach, na Stowacji, w Rumunii, w Niemczech i na
Wegrzech. Do konca roku zostanie otwarty sklep na Litwie.
Dalsze plany ekspansji zaktadajg otwarcie sklepow
internetowych w Austrii, w Butgarii, na Stowenii oraz w
Chorwaciji.

mDomMaklerski.pl

Sklepy CCC oraz Eobuwie.pl (uwzglednione plany
ekspansji)

B Kraje ze sklepami stacjonarnymi CCC
Kraje ze sklepami stacjonarnymi
CCC oraz sklepem e-obuwie.pl

Zrédto: CCC, Eobuwie.pl, Dom Maklerski mBanku

Plany ekspansji obejmujace umacnianie pozycji w regionie
CEE pokrywajq sie ze strategia CCC. Przejecie biznesu
internetowego daje CCC ekspozycje na jeden z najszybciej
rosngcych kanatéw sprzedazy oraz urozmaica oferte spotki.
Uzupetnianie dwéch bizneséw wptynie na powstanie
synergii kosztowych w ramach Grupy.

CCC zobowigzato sie zaptaci¢ za Eobuwie.pl w dwdch
ratach. W pierwszej transzy CCC kupi 74,99% akcji za
130 miIn PLN (ptatne w 1Q’15) oraz doptaci kwote bedaca
iloczynem nadwyzki wyniku EBITDA’1L5 spotki ponad
15 min PLN, liczby 12 oraz 74,99%. Szacujemy, ze spoétka
wypracuje 23,5 min PLN EBITDA w 2015 roku, co przetozy
sie na 76,5 min PLN doptaty w 2Q’15. Druga transza
ptatnosci obejmuje 25,01% kapitatu akcyjnego Eobuwie.pl
i bedzie iloczynem wyniku EBITDA’18, liczby 12 oraz
25,01% (ptatne w 2Q’19). Szacujemy, ze przy
51,9 min PLN EBITDA w 2019 roku CCC zaptaci
155,9 mIn PLN za pozostata cze$¢ kapitatu akcyjnego
Eobuwie.pl Przejmowany podmiot bedzie zarzadzany przez
dotychczasowych wiascicieli, a zarzad CCC nie zamierza
zmienia¢ modelu biznesowego spoétki. Ponadto CCC
zobowigzato sie do udzielenia 35 min PLN pozyczki do
Eobuwie.pl na budowe nowoczesnego centrum
logistycznego majacego mozliwosci obstuzenia zamoéwien
na roczne obroty rzedu 1 mild PLN. Centrum logistyczne
zostanie wybudowane w SSE, co upowazni Eobuwie.pl do
utworzenia aktywa podatkowego w wysokosci 6 min PLN.
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Eobuwie.pl: Przychody oraz EBITDA w latach
2012-18P
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Oczekujemy, ze w 2015 roku spotka wypracuje
150 mIn PLN przychodéw (+114% R/R). Po 1H'15 spdtka
Eobuwie.pl wypracowata 71,4 min PLN przychodéw
(powyzej catorocznej sprzedazy w 2014 roku na poziomie
70 mIn PLN). Spotka dynamicznie rozwija swojq dziatalnosé
w regionie CEE, co w potaczeniu z siecig sprzedazy CCC i
szeroko zakrojonym marketingiem powinno przetozy¢ sie
na wysokg dynamike przychoddw. Pozytywnie na sprzedaz
powinna wptywaé znacznie wieksza $rednia wartosc
paragonu w Eobuwie.pl w 1H’15 (294 PLN) niz analogiczna
wartos¢ w sklepach CCC (65 PLN). Ponadto uwazamy, ze
rynki na ktérych spoétka prowadzi dziatalno$¢ majq jeszcze
duzy potencjat rozwoju ze wzgledu na dynamiczny rozwoj
rynku e-commerce i wczesng faze rozwoju tych sklepdw.
Szacujemy, ze przychody Eobuwie.pl powinny rosna¢ w
tempie 39,8% CAGR 2016-18P (tempo znacznie powyzej
szacowanego wzrostu rynku e-commerce), osiagajac
poziom 410 min PLN w 2018 roku.

Przychody Eobuwie.pl w podziale na kraje w 1H'15
(min PLN)
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Potencjalne efekty synergii wynikajace z potaczenia dwdch
podmiotéw mogq pojawi¢ sie przede wszystkim w sferze
ogodlnych ustug zwigzanych z prowadzeniem biznesu oraz w
kosztach logistyki (obnizenie stawek za wysytanie paczek
oraz udostepnienie opcji odbioru towaru w sklepach
stacjonarnych CCC). Szacujemy, ze korzysci wynikajace z
synergii nie zbilansujg kosztéow zwigzanych z dynamicznym
rozwojem biznesu w regionie CEE. Eobuwie.pl oferuje
swoim klientom prawo do darmowego zwrotu towardw w
ciaggu 30 dni od daty zakupu. W 1H’15 udziat Polski w
sprzedazy stanowit 79,9% i bedzie spadat w przyszitych
okresach na rzecz krajow zagranicznych. Naszym zdaniem
bedzie sie to wigzato z wyzszymi kosztami przesytek z
krajow zagranicznych (wszystkie zwroty sg dokonywane do
centrum logistycznego w Zielonej Gorze). Szacujemy, ze
stosunkowo wysoka marza Eobuwie.pl bedzie w $rednim
terminie dazyta do poziomdéw osigganych przez
zagranicznych konkurentéw.

Marza EBITDA podmiotéw na rynku e-commerce (%)
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Oczekujemy stopniowego obnizania sie marzy EBITDA
spotki z 15,7% w 2015 roku do 12,7% w 2019 roku.
Naszym zdaniem Eobuwie.pl bedzie jednak w stanie
utrzymac wyzszg rentownos¢ niz u konkurencji w srednim
terminie, ze wzgledu na mniejsze zwroty w obrocie
obuwiem niz w przypadku ubran oraz potencjalne synergie
kosztowe z CCC. Spoétki wziete do analizy to Zalando
(dziatajaca na rynku europejskim platforma e-commerce
oferujaca odziez, obuwie i akcesoria), Yoox net-a-porter
Group (platforma e-commerce dystrybuujaca luksusowg
odziez wioskiego producenta), Asos PLC (globalna,
modowa, internetowa spotka ukierunkowana na klientow w
wieku pomiedzy 20-30 lat, oferujgca wiasne i markowe
produkty na wielu rynkach na $wiecie), Boohoo.com
(spotka sprzedaje na catym $wiecie damska i meskg
odziez).

Biorac pod uwage prognozowane wyniki spotki Eobuwie.pl,
szacujemy jej warto$¢ netto na 509,4 min PLN, co stanowi
14 PLN/akcje CCC (wycena zamieszczona w modelu na
stronie 9 raportu). Wedtlug naszych szacunkéw PV
transakcji zakupu 100% udzialu w kapitale wiasnym
Eobuwie.pl wynosi 7,4 PLN/akcje.

Wptyw podatku od handlu
detalicznego na wycene spotki

Do czasu wydania raportu nie zostaty podane ostateczne
kryteria oraz struktura podatku handlowego. Zgodnie z
wypowiedziami politykéw partii PiS, nowa danina powinna
by¢ uzalezniona od obrotu sklepéw. W projekcie ustawy
wyszczegolniono liniowg stawke podatku 2% oraz stawke
progresywng od 0,5% do 2%. Zgodnie z komentarzem
politykéow bardziej prawdopodobne jest wprowadzenie
liniowej stawki podatku i takg opcje przyjeliSmy w naszych
wyliczeniach. Przychody generowane na rynku polskim
stanowity okoto 64% w 9M’15. Implikujac te zatozenia
podatku handlowego do naszych prognoz obrotow
generowanych w Polsce w okresie prognozy, szacujemy
negatywny wptyw nowej daniny na 13,7 PLN/akcje (przy
zatozeniu braku przenoszenia podatku na klienta). Naszym
zdaniem jest wysokie prawdopodobienstwo, ze spotka
przetransferuje wiekszo$¢ z nowej daniny na krancowego
odbiorce, dlatego tez nie uwzgledniamy wptywu nowej
daniny w wycenie spotki.
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Czynniki ryzyka dla prognoz i
wyceny

Czynnik pogodowy

Sprzedaz obuwia jest znacznie bardziej uzalezniona od
czynnikdw pogodowych niz sprzedaz odziezy. Wszelkie
anomalie pogodowe znaczaco potrafig wptynaé na wyniki
sprzedazowe spotki, co ma odzwierciedlenie w okresach
historycznych. Mniejsza sprzedaz prowadzi do
podwyzszenia sie poziomu zapasow/mkw., co z kolei moze
prowadzi¢ do wiekszych wyprzedazy w przysziych
okresach.

Ryzyko pogorszenia marzy w wyniku
intensywnych wyprzedazy

Staba sprzedaz w miesiqcach IX-XI'15 stwarza ryzyko
intensywnych wyprzedazy w kolejnych miesigcach w celu
sprzedania wiekszosci towardow z kolekcji jesien-zima
2015. Zgodnie z zapowiedzig zarzadu, spétka nie bedzie
przechowywata pozostatosci kolekcji do kolejnego sezonu.

Aprecjacja kursu dolara

Spétka importuje duza czes¢ sprzedawanych produktow,
rozliczajac transakcje w dolarze. Umocnienie sie USD
prowadzi wiec do podwyzszenia COGS, co wywiera presje
na generowang marze brutto na sprzedazy. Ekspozycja
CCC na USD to okoto 50% kosztéow zakupu. Wiekszos$¢
ptatnosci za towary jest dokonywana w formie przedptat 4-
5 miesiecy przed faktycznym momentem sprzedazy tych
towardw w sklepach spoétki. W poprzednich okresach spétka
reagowata na wyzsze koszty zakupu dostosowaniem cen
oferowanych produktéw, przez co byta w stanie znacznie
ograniczy¢ spadek rentownosci sprzedazy. Proces
podnoszenia cen zajmuje zazwyczaj okres kilku miesiecy,
w trakcie ktérych marza brutto na sprzedazy moze by¢ pod
presja. W 2015 roku wysoka konkurencja na rynku
przejawiajaca sie czestymi akcjami wyprzedazowymi
negatywnie wptyneta na mozliwo$¢ podnoszenia cen przez
spotke.

Oczekiwania Domu Maklerskiego mBanku w

mDomMaklerski.pl

Niepowodzenie na rynku niemieckim

Spotka intensywnie rozwija swojg sie¢ sprzedazy na rynku
niemieckim, ktory w przysztosci moze sie sta¢ drugim
najwazniejszym biznesem spoétki. Z racji rozmiarow tego
rynku i duzej ilosci podmiotéw, moze pojawic¢ sie ryzyko
mniejszej od oczekiwanej efektywnosci sprzedazy sklepow
z mkw. W 2015 roku spétka odnotowuje spadek
efektywnosci sprzedazy/mkw. na rynku niemieckim. W
zwigzku z gorszymi od oczekiwan wynikami sklepow w
Niemczech, zarzad CCC zdecydowat sie przenies¢ czesc
otwarc¢ sklepéw na 2016 rok. Kontynuacja negatywnych
trendow w efektywnosci sprzedazy/mkw. w 2016 roku
moze przetozy¢ sie na ograniczenie tempa ekspansji na
tym rynku i rewizje zatozen strategii.

Pogorszenie sie sytuacji
makroekonomicznej na rynkach Grupy
CCC

Gorsze oczekiwania wobec sytuacji gospodarczej na
rynkach, gdzie CCC prowadzi dziatalno$¢, moze przetozyc
sie na mniejszg skfonno$¢ do konsumpcji i obnizenie
przychoddéw spotki w danych krajach.

Nasze prognozy vs. konsensus

Nasze szacunki przychoddéw dla roku 2015 sg nizsze od
oczekiwan rynkowych o 5%, co wynika przede wszystkim z
uwzglednienia gorszych wynikéw sprzedazowych spotki w
okresie jesiennym. W kolejnych okresach wyzsze
przychody mogg wynika¢ z uwzglednienia sprzedazy
generowanej przez Eobuwie.pl. Nizsze szacunki EBIT
wynikajg przede wszystkim z nizszej oczekiwanej marzy
brutto na sprzedazy oraz z szacunkdw wyzszych kosztow
SG&A/mkw. w zwigzku ze wzrostem kosztow wynagrodzen
oraz kontynuacja ekspansji na rynku niemieckim i
austriackim  (znacznie  wyzsze  koszty = SG&A/mkw.
ponoszone na tych rynkach). Z kolei zwiekszenie réznicy
pomiedzy naszymi szacunkami a oczekiwaniami rynkowymi
na linii zysku netto moze by¢ ttumaczone faktem, ze czesc
z szacunkéw rynkowych zebranych przez Bloomberg
uwzglednia jednorazowe rozpoznanie aktywa podatkowego
(nasze wartosci sg oczyszczone).

porownaniu z konsensusem

2015P 2016P 2017P

(min PLN) . , ,

konsensus réznica mDM konsensus roznica mDM konsensus roznica
Przychody 2339,1 2 463,3 -5,0% 3161,7 3107,8 1,7% 3818 3 740 2,1%
EBIT 258,5 292,6 -11,6% 343,8 379,0 -9,3% 415 447 -7,2%
EBITDA 315,9 354,1 -10,8% 427,3 456,2 -6,3% 508 539 -5,6%
Zysk netto 266,5 255,7 4,2% 311,0 311,3 -0,1% 364 370 -1,7%
Oczyszczony ZN 200,1 255,7 -21,7% 236,8 311,3 -23,9% 289 370 -21,8%

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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Wycena

Warto$c¢ spotki CCC szacujemy na podstawie modelu DCF i
wyceny poréwnawczej. Dodatkowo uwzgledniamy wycene
przejetej  spofki Eobuwie.pl (DCF oraz wycena
poréwnawcza). Implikowana cena Grupy CCC z metody
zdyskontowanych przeptywow to 161 PLN/akcje, a wartosé
oszacowana na bazie poréwnywalnych spétek to
139 PLN/akcje. Cene docelowa wyznaczamy na
159 PLN/akcje.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:
= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na 14 grudnia
2015 roku. Przy ustalaniu  wartosci  firmy
uwzgledniamy diug netto na koniec grudnia 2014
roku skorygowany o wyptacong w tym roku
dywidende (115,2 min PLN).
= Zakfadany wzrost marzy brutto na sprzedazy w
podstawowej dziatalnosci CCC o 1p.p. R/R w 2016
roku, zostanie zniwelowany przez konsolidacje sklepu
Eobuwie.pl, ktory generuje nizszg rentownosc.
Prognozowana marza brutto na sprzedazy w 2016
roku to 52,5%. Oczekujemy utrzymania sie $redniej
rentownosci sprzedazy Grupy CCC na poziomie
52,3% w okresie prognozy.
= Oczekujemy, ze w roku 2016 spétka CCC
przeznaczy na zakup Eobuwie.pl 206,5 min PLN
(wyliczona kwota dodatkowej ptatnosci uzaleznionej
od wyniku EBITDA to 76,5 min PLN).
= Wartos$¢ netto spoétki Eobuwie.pl w kwocie 509,4
min PLN zostata uwzgledniona w wycenie CCC.

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 139
Wycena DCF 50% 161

cena wynikowa 150

cena docelowa za 9 m-cy 159

= W naktadach inwestycyjnych Eobuwie.pl
uwzgledniliSmy ptatnosci dokonywane przez CCC za
ten podmiot (206,5 min PLN w 2016 oraz 155,9 min
PLN w 2019).

= Zakfadamy wydatki inwestycyjne na poziomie
163,6 min PLN w 2016 roku (oczyszczone o ptatnosc
za Eobuwie.pl) oraz 174,9 min PLN w roku 2017.

= Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej
szacujemy na poziomie -0,5%  generowanej
sprzedazy, co odzwierciedla niedobory i straty w
towarze.

= Do obliczen podatku przyjmujemy stope
opodatkowania na poziomie 19% w okresie prognozy.
=  Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie
3,50%.

= Po roku 2023 zaktadamy wzrost FCF na poziomie
3,0%.

= Wspotczynnik beta przyjmujemy na poziomie 1,0.

Powierzchnia sprzedazowa
(tys. mkw.) 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P

cce 161,4 174,2 201,6

305,3 380,9 466,9 552,6 626,2

Zrodto: CCC, Dom Maklerski mBanku
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Eobuwie.pl: Model DCF

(min PLN) 2020P

Przychody ze sprzedazy 225,0 303,8 410,1 451,1 496,2 545,8 600,4 660,4 726,5

zmiana 50,0%  35,0% 35,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

EBITDA 33,0 41,5 51,9 57,1 62,8 69,1 76,0 83,7 92,0

marza EBITDA 14,7%  13,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7%

Amortyzacja 2,1 2,7 2,8 3,0 3,1 3,4 3,6 3,9 4,2

EBIT 30,9 38,8 49,1 54,2 59,7 65,8 72,4 79,8 87,8

marza EBIT 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Opodatkowanie EBIT 5,9 7,4 9,3 10,3 11,3 12,5 13,8 15,2 16,7

NOPLAT 25,0 31,5 39,8 43,9 48,4 53,3 58,7 64,6 71,1

CAPEX 243,6 2,7 2,8 158,9 3,1 3,4 3,6 3,9 4,2

Kapitat obrotowy 7,5 7,9 10,6 4,1 4,5 5,0 5,5 6,0 6,6

FCF -224,0 23,6 29,2 -116,1 43,8 48,3 53,2 58,6 64,5 66,5
WACC 7,4% 7,5% 7,6% 7,7% 7,7% 8,0% 8,0% 8,2% 8,3%

wspotczynnik dyskonta 86,1% 80,1% 74,5% 69,2% 64,3% 59,5% 55,1% 50,9% 47,1%

PV FCF -192,8 18,9 21,7 -80,3 28,2 28,7 29,3 29,9 30,4

WACC 7,4% 7,5% 7,6% 7,7% 7,7% 8,0% 8,0% 8,2% 8,3%

Kost dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

Premia za ryzyko kredytowe 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

Premia za ryzyko 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

Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0%

Wartoé¢ rezydualna (TV) 1266 Analiza wrazliwosci

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 596 Wzrost FCF po okresie prognozy

Zdyskontowane FCF w okresie prognozy -86 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

Wartos¢ firmy (EV) 509 WACC -1,0p.p. 11,4 12,7 14,2 16,0 18,3

Dtug netto 0 WACC -0,5p.p. 11,3 12,5 14,0 15,9 18,1

Udziatowcy mniejszosciowi 0 WACC 11,2 125 [JEXI 58 18,0

Wartos¢ firmy 509,4 WACC +0,5p.p. 11,2 12,4 13,9 15,7 17,9

Liczba akcji (mlIn) 38,4 WACC +1,0p.p. 11,1 12,3 13,8 15,6 17,8

Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 13,3

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 5,6%

Cena docelowa 14,0

| | I 1
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Grupa CCC: Model DCF
(min PLN) 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2024+

Przychody ze sprzedazy 2009,1 2339,1 2936,7 3514,2 40759 46456 51809 5624,8 5991,1 6213,2 64353

zmiana 22,3% 16,4% 25,5% 19,7% 16,0% 14,0% 11,5% 8,6% 6,5% 3,7% 3,6%

EBITDA 295,9 315,9 379,9 452,7 532,1 607,3 682,4 744,8 803,7 842,1 871,9

marza EBITDA 14,7% 13,5% 12,9% 12,9% 13,1% 13,1% 13,2% 13,2% 13,4% 13,6% 13,5%

Amortyzacja 52,7 57,4 67,0 76,4 84,9 93,1 101,8 110,6 124,4 130,4 133,0

EBIT 243,2 258,5 312,9 376,4 447,1 5142 580,6 634,2 679,4 711,7 738,8

marza EBIT 12,1% 11,1% 10,7% 10,7% 11,0% 11,1% 11,2% 11,3% 11,3% 11,5% 11,5%

Opodatkowanie EBIT 41,9 -12,4 59,4 71,5 85,0 97,7 110,3 120,5 129,1 135,2 140,4

Odpis od podatku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

NOPLAT 201,3 270,9 253,4 304,9 362,2 416,5 470,3 513,7 550,3 576,4 598,5

CAPEX -206,2 -194,7 -163,6 -174,9 -164,9 -184,7 -191,3 -242,8 -219,9 ~-183,1 -133

Kapitat obrotowy -220,5 67,6 -306,0 -31,3 -137,8 -140,9 -1354 -107,1 -95,9 -60,0 -62,5

FCF -172,7 201,2 -149,2 175,0 144,4 184,1 245,4 274,3 358,9 463,7 536,0 552,1
WACC 7,9% 7,7% 7,4% 7,5% 7,6% 7,7% 7,7% 8,0% 8,0% 8,2% 8,3%

wspotczynnik dyskonta 99,6% 92,5% 86,1% 80,1% 74,5% 69,2% 64,3% 59,5% 55,1% 50,9% 47,1%

PV FCF -172,1 186,0 -128,4 140,2 107,6 127,4 157,7 163,3 197,7 236,2 252,2

WACC 79%  7,7% 7,4%  7,5% @ 7,6% @ 7,7% 7,7%  8,0% 8,0%  82%  8,3%

Kost dtugu 4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5% 4,5%  4,5%

Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

Premia za ryzyko kredytowe 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

Diyg netto / EV 11,4% 15,7% 22,3% 21,5% 19,3% 17,3% 17,0% 10,5% 10,0% 7,2% 5,1%

Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50%  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 1,0

Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0%

Wartoé¢ rezydualna (TV) 10 513 Analiza wrazliwosci

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 4 947 Wzrost FCF po okresie prognozy

Zdyskontowane FCF w okresie prognozy 1268 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%

Wartos¢ firmy (EV) 6 215 WACC -1,0p.p. 150,3 160,9 173,5 188,9 207,8

Dtug netto 531 WACC -0,5p.p. 148,7 159,2 171,8 186,9 205,6

Wartoé¢ E-obuwie.pl 509 WACC 147,9 158,4 186,0 204,6

Wartos¢ firmy 6193 WACC +0,5p.p. 147,1 157,6 170,0 185,0 203,6

Liczba akcji (miIn) 38,4 WACC +1,0p.p. 145,6 156,0 168,3 183,1 201,5

Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 161,3

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 5,96%

Cena docelowa 170,9

EV/EBITDA('16) dla ceny docelowej 16,3

P/E('16) dla ceny docelowej 27,7

Udziat TV w EV 80%
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Wycena poréwnawcza

Wycene wskaznikowg dla CCC przeprowadzilismy dla
wskaznikéw P/E i EV/EBITDA w horyzoncie 2015-17P. Do
policzenia wskaznika P/E dla lat 2015-17 zostat wziety
oczyszczony o zdarzenia jednorazowe zysk netto. Grupa
poréwnawcza sktada sie z miedzynarodowych podmiotow
dziatajacych na rynku obuwniczym Foot Locker, Caleries,
CCC: Analiza poréwnawcza

PEG

2016P

2015P

2017P

mDomMaklerski.pl

Geox, Adidas, Tod’s, Nike, Crocs, Steven Madden). Spotka
wyceniana jest z 8-14% premig do swojej grupy
poréwnawczej na wskazniku P/E w latach 2015-17. W
obliczu ryzyka wolniejszego od zaktadanego rozwoju
powierzchni sprzedazowej na rynku niemieckim, uwazamy
ze premia jest w przypadku spétki CCC nieuzasadniona.

P/E
2016P

EV/EBITDA

2015P 2017P 2015P 2016P

FOOT LOCKER INC 65,9 0,9 0,7 1,2 18,9 15,5 13,9 8,8 7,7 7,0
CALERES INC 29,2 0,2 0,8 1,0 16,8 14,2 12,6 7,5 7,1 6,4
GEOX SPA 4,0 -0,1 0,2 0,4 67,4 30,3 20,6 14,6 10,4 8,3
ADIDAS AG 92,6 0,5 1,7 1,2 24,6 21,7 18,7 12,6 11,5 10,4
TOD'S SPA 75,7 4,6 1,9 1,5 22,4 20,2 18,1 11,0 10,0 9,2
NIKE INC -CL B 132,3 2,2 1,4 1,8 35,7 29,5 25,8 21,6 19,3 16,7
CROCS INC 10,6 b.d. -0,2 0,1 b.d. 43,3 17,9 22,0 11,8 7,8
STEVEN MADDEN 31,9 3,8 0,8 0,8 16,4 14,0 12,2 9,4 8,4 7,5
Minimum -0,1 -0,2 0,1 16,4 14,0 12,2 7,5 7,1 6,4
Maksimum 4,6 1,9 1,8 67,4 43,3 25,8 22,0 19,3 16,7
Mediana 0,9 0,8 1,1 22,4 21,0 18,0 11,8 10,2 8,1
ccc 132,0 -0,7 3,1 1,2 25,3 23,8 19,4 17,7 15,3 12,7
(premia / dyskonto) -175% 298% 6% 13% 14% 8% 50% 51% 58%
Implikowana wycena

Mediana 0,9 0,8 1,1 22,4 21,0 18,0 11,8 10,2 8,1

Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wartosc firmy na akcje (PLN) 119,0

Wycene wskaznikowg dla Eobuwie.pl przeprowadzilismy dla
wskaznikéw EV/SALES, P/E i EV/EBITDA w horyzoncie
2015-17P. Grupa porownawcza sktada sie ze spotek
dziatajacych globalnie na rynku e-commerce majacych w
swojej ofercie zaréwno odziez jak i ubrania. Przy
okreslaniu wartosci spétki przyjelismy 20% dyskonto ze
wzgledu na znacznie wczesniejsza faze rozwoju

porownawcza

Eobuwie.pl: Analiza

Eobuwie.pl. Dodatkowo do wyceny Eobuwie.pl zostat uzyty
wskaznik EV/Sales, ktory pozwala poréwnac¢ spotke do
zagranicznej konkurencji pod wzgledem przychodow.
Zmniejsza to ryzyko, ze zakifadana przez nas erozja marzy
EBITDA jest za mato agresywna (spotka generuje 79,9%
sprzedazy na rynku polskim, co znacznie zmniejsza jej
koszty logistyki.

EV/SALES P/E EV/EBITDA
2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P 2015P 2016P
ZALANDO SE 35,0 2,6 2,0 1,6 108,4 66,2 44,9 55,8 36,4 25,2
YOOX NET-A-PORTER GROUP 33,8 2,7 2,4 2,0 125,8 80,6 56,0 34,0 26,6 19,9
ASOS PLC 3244,0 2,3 1,9 1,5 74,4 59,5 43,4 38,5 29,9 22,3
BOOHOO.COM PLC 35,3 2,5 1,8 1,4 44,1 32,0 25,2 24,3 18,4 14,0
Minimum 2,3 1,8 1,4 44,1 32,0 25,2 24,3 18,4 14,0
Maksimum 2,7 2,4 2,0 125,8 80,6 56,0 55,8 36,4 25,2
Mediana 2,5 1,9 1,6 91,4 62,8 44,1 36,3 28,2 21,1
Implikowana wycena
Mediana 2,5 1,9 1,6 91,4 62,8 44,1 36,3 28,2 21,1
Cena na akcje 9,0 10,7 11,9 42,2 39,5 41,2 21,4 23,6 26,4
Waga wskaznika 33% 33% 33%
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Dyskonto/premia -20%
Wartosc firmy na akcje (PLN) 20,1
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Rachunek wynikéw

2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P

Przychody ze sprzedazy 1091,3 1317,5 1643,1 2 009,1 2 339,1 3161,7 3818,0 4 486,0
zmiana 20,7% 24,7% 22,3% 16,4% 35,2% 20,8% 17,5%
Koszt wiasny sprzedazy 478,4 639,1 803,6 902,8 1116,5 1500,7 1816,5 2141,5
Zysk brutto na sprzedazy 612,8 678,4 839,5 1106,2 1222,6 1661,0 2001,5 2344,5
marza brutto na sprzedazy 56,2% 51,5% 51,1% 55,1% 52,3% 52,5% 52,4% 52,3%
Koszty sprzedazy -429,4 -520,5 -626,4 -775,3 -900,0 -1253,5 -1512,8 -1764,9
Koszty ogdlnego zarzadu -18,4 -7,2 -29,2 -78,3 -64,3 -49,1 -56,4 -62,9
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -6,0 -9,3 -16,4 -9,4 0,3 -14,7 -17,6 -20,4
EBIT 159,1 141,3 167,5 243,2 258,5 343,8 414,7 496,3
zmiana -11,1% 18,5% 45,2% 6,3% 33,0% 20,6% 19,7%
marza EBIT 14,6% 10,7% 10,2% 12,1% 11,1% 10,9% 10,9% 11,1%
Wynik na dziatalnosci finansowej -7,7 -15,0 -16,2 -18,1 -27,9 -51,5 -55,8 -57,7
Zysk brutto 151,4 126,3 151,3 225,1 230,7 292,3 358,9 438,6
Rozpoznanie aktywa podatkowego 24,8 74,2 74,2 0
Podatek dochodowy -28,6 -20,0 -26,1 195,2 11,0 -55,5 -69,6 -83,3
Zysk netto 122,8 106,3 125,2 420,4 266,5 311,0 363,5 355,3
zmiana -13,4% 17,8% 235,7% -36,6% 16,7% 16,9% -2,3%
marza 11,3% 8,1% 7,6% 20,9% 11,4% 9,8% 9,5% 7,9%
Oczyszczony zysk netto 122,8 106,3 125,2 214,0 200,1 236,8 289,3 355,3
zmiana -13,4% 17,8% 70,9% -6,5% 18,3% 22,2% 22,8%
Amortyzacja 24,2 33,6 35,9 52,7 57,4 69,2 79,5 87,7
EBITDA 183,3 180,3 203,4 295,9 315,9 427,3 508,5 597,0
zmiana -1,6% 12,8% 45,5% 6,7% 35,3% 19,0% 17,4%
marza EBITDA 16,8% 13,7% 12,4% 14,7% 13,5% 13,5% 13,3% 13,3%
Liczba akcji na koniec roku (mln) 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4
EPS 3,2 2,8 3,3 10,9 6,9 8,1 9,5 9,3
ROA 14,9% 10,9% 11,9% 28,9% 13,7% 13,0% 12,8% 11,5%
ROE 26,8% 20,8% 22,3% 54,4% 27,4% 28,0% 26,7% 21,8%
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Bilans

(min PLN) 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
AKTYWA 965,6 978,1 1119,7 1794,2 2103,7 2920,1 3 254,0 3 505,4
Majatek trwaty 367,1 387,4 430,2 812,5 1 004,0 1528,0 1700,8 1780,8
Rzeczowe aktywa trwate 337,9 354,9 397,3 520,9 653,2 1 066,9 1165,4 1245,4
Wartos¢ firmy 0,7 7,8 9,2 9,3 7,8 44,0 44,0 44,0
Rozliczenia miedzyokresowe 25,1 24,2 23,6 267,3 322,1 396,3 470,5 470,5
Pozostate 3,5 0,5 0,2 15,0 20,8 20,8 20,8 20,8
Majatek obrotowy 598,5 590,7 689,5 981,7 1099,7 1392,1 1553,2 1724,6
Zapasy 484,8 399,2 463,0 741,3 708,7 1066,9 1151,8 1352,4
Naleznosci 78,7 65,9 82,8 78,5 91,4 139,4 168,1 197,1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 34,9 125,7 143,7 161,9 286,6 172,8 220,3 162,1
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 13,0 13,0 13,0 13,0
(min PLN) 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
PASYWA 965,6 978,1 1119,7 1794,2 2103,7 2920,1 3 254,0 3 505,4
Kapitat wiasny 495,1 528,7 591,9 952,2 995,7 1347,6 1 646,4 1934,5
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 51,6 51,6 51,6
Zobowigzania dtugoterminowe 206,9 88,1 158,1 216,0 450,4 367,0 279,6 213,2
Kredyty i pozyczki 206,9 88,0 158,0 216,0 446,0 362,6 275,2 208,8
Pozostate 0,1 0,1 0,1 0,0 4.4 4,4 4.4 4,4
Zobowigzania krétkoterminowe 263,6 361,3 369,8 626,0 657,6 1153,8 1276,4 1306,0
Kredyty i pozyczki 72,0 200,7 169,8 362,0 349,5 768,9 818,9 771,4
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 155,5 119,2 159,2 213,0 263,5 342,9 418,0 497,7
Pozostate 36,1 41,4 40,8 50,9 44,6 42,0 39,4 36,9
Dtug 278,9 288,7 327,8 578,0 795,5 1131,5 1094,1 980,3
Dtug netto 244,0 162,9 184,1 416,1 508,9 958,7 873,8 818,2
(Dtug netto / kapitat wtasny) 49,3% 30,8% 31,1% 43,7% 51,1% 71,1% 53,1% 42,3%
(Dtug netto / EBITDA) 1,3 0,9 0,9 1,4 1,6 2,3 1,8 1,4
BVPS 12,9 13,8 15,4 24,8 25,9 35,1 42,9 50,4
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P

Przeptywy operacyjne -13,4 207,4 145,4 54,0 230,9 52,4 392,3 352,6
Zysk brutto 151,4 126,3 151,3 225,1 230,7 292,3 358,9 438,6
Amortyzacja 24,2 33,6 35,9 52,7 57,4 69,2 79,5 87,7
Kapitat obrotowy -184,3 72,3 -45,5 -239,6 -28,7 -311,8 -38,5 -149,9
Pozostate -4,7 -24,8 3,7 15,8 -28,4 -13,8 -25,1 -39,6
Przeptywy inwestycyjne -96,2 -51,2 -92,6 -205,2 -185,8 -407,2 -178,1 -167,7
CAPEX -116,4 -57,2 -99,1 -206,2 -194,7 -407,2 -178,1 -167,7
Pozostate 20,2 6,0 6,5 1,0 8,9 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 61,4 -65,5 -34,7 169,3 79,6 228,1 -149,3 -227,4
Kredyty i pozyczki 129,5 9,9 39,2 40,2 217,5 336,0 -37,5 -113,8
Dywidenda -57,6 -61,44 -61,44 -61,44 -115,2 -57,6 -57,6 -57,6
Pozostate -10,5 -13,9 -12,4 190,6 -22,7 -50,3 -54,2 -55,9
Zmiana stanu srodkéw na koniec okresu -48,1 90,8 18,0 18,2 124,7 -143,2 47,5 -58,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 34,9 125,7 143,7 161,9 286,6 172,8 220,3 162,1
DPS (PLN) 1,5 1,6 1,6 1,6 3 1,5 1,5 1,5
FCF -137,6 155,8 34,3 -172,7 201,2 -373,1 198,6 173,6
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 10,7% 4,3% 6,0% 10,3% 8,3% 12,9% 4,7% 3,7%
Wskazniki rynkowe

2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
P/E 41,3 47,7 40,5 23,7 25,3 21,4 17,5 14,3
P/CE 34,5 36,2 31,5 19,0 19,7 16,6 13,7 11,4
P/BV 10,2 9,6 8,6 5,3 51 3,8 3,1 2,6
P/S 4,6 3,8 3,1 2,5 2,2 1,6 1,3 1,1
FCF/EV -2,6% 3,0% 0,7% -3,1% 3,6% -6,1% 3,3% 2,9%
EV/EBITDA 29,0 29,9 25,8 18,5 17,7 14,7 12,1 10,2
EV/EBIT 33,4 37,0 31,4 22,5 21,6 17,7 14,5 12,0
EV/S 4,9 4,0 3,2 2,7 2,4 1,9 1,6 1,3
DYield 1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 2,3% 1,1% 1,1% 1,1%
Cena (PLN) 132,00 132,00 132,00 132,00 132,00 132,00 132,00 132,00
Liczba akcji na koniec roku (min) 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4
MC (mlIn PLN) 5069 5 069 5 069 5 069 5 069 5 069 5 069 5069
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 51,6 51,6 51,6
EV (mIn PLN) 5313 5232 5253 5485 5578 6 079 5994 5939
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

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

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

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

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

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnos$cig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spé6tki CCC

rekomendacja Sprzedaj
data wydania 2015-03-06
kurs z dnia rekomendacji 185,55

WIG w dniu rekomendacji 53546,40
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Michat Marczak

czionek zarzadu
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michal.marczak@mdm.pl
strategia, surowce, metale

Departament analiz:

Kamil Kliszcz
dyrektor

tel. +48 22 438 24 02
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paliwa, chemia, energetyka

Michat Konarski
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tel. +48 22 438 24 04
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handel
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Piotr Gawron

dyrektor
tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mdm.pl
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wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mdm.pl

Zespot Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl
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Departament analiz

ul. Senatorska 18
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Maklerzy:

Mariusz Adamski
tel. +48 22 697 48 47
mariusz.adamski@mdm.pl

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 48 46
jedrzej.lukomski@mdm.pl

Pawel Majewski
tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmiej
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl



