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PODSTAWOWE DANE O SPOLCE

Cena 10585 1500 e
Kapitalizacja (mln zt) 5,807.8
Free float 61.1% 1000 +-----—p-- -
Warns¢ dzienna obroow
(mln PLN) 16.7 cee
P/E - 50,0 y ' .
2020-11 2021-03 2021-07 2021-11
EV/EBITDA -
WYNIKI 3Q21
Przychody 2070,6 1620,7 27,8% 2067,0
-CCC 1074,9 895,6 20,0% 1073,0
- e-obuwie 689,9 506,9 36,1% 688,0
- Modivo 120,5 57,4 109,9% 123,0
- pozostate 185,3 160,8 15,2% 183,0
Zysk brutto ze sprzedazy 1026,6 713,5 43,9% 1019,0
marza brutto ze sprzedazy 49,6% 44,0% 49,3%
-CCC 611,5 477,3 28,1%
marza brutto ze sprzedazy 56,9% 53,3%
- e-obuwie 305,3 220,4 38,5%
marza brutto ze sprzedazy 44,3% 43,5%
- Modivo 49,7 21,5 131,2%
marza brutto ze sprzedazy 41,2% 37,5%
- pozostate 60,1 -5,7  -1154,4%
marza brutto ze sprzedazy 32,4% -3,5%
SG&A 968,6 696,7 39,0% 939,0
udziat w przychodach 46,8% 43,0% 45,4%
EBITDA 215,7 146,2 47,5% 226,0
marza EBITDA 10,4% 9,0% 10,9%
EBIT 73,1 50  1362,0% 80,0
marza EBITDA 3,5% 0,3%
Zysk netto j.d. 12,2 -31,3 -139,0%
marza netto 0,6% -1,9%
Cash flow operacyjny -69,7 305,0 -122,9%
marza netto -3,4% 18,8%
Zapasy 2538,0 2088,5 21,5%

KOMENTARZ DO WYNIKOW

O ile same wyniki 3Q"21 oceniamy neutralnie, a lekkie ich obnizenie wzgledem szacunkéw mogto by¢
rozczarowujace, to sama strategie oraz komentarze do biezacej sytuacji na rynku przyjmujemy Pozytywnie
pozytywnie. Wprawdzie cele strategii sa wg nas bardzo ambitne i spétka historycznie optymistycznie 7o
podchodzita od swoich plandw, to nawet tylko czes$ciowa ich realizacja powinna skutkowal w naszej biezaca
opinii zdecydowang poprawa wynikéw i wyceny rynkowej. Zwracamy takze uwage na komentarz datalnoscccc
odnosnie biznesu w listopadzie, gdzie obserwowana byta dalsza poprawa rentownosci oraz sprzedaz

wyzsza niz w analogicznym okresie 2019r.
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Wyniki 3Q"21:

Wzgledem wstepnych danych opublikowanych na poczatku listopada zwracamy uwage na 3 mln zt
wyzsze przychody i ponad 6 mln zt wyzszy zysk brutto na sprzedazy, co jednak zostato w cieniu prawie
30 mln zt wyzszych kosztow SGA przez co finalny wynik operacyjny byt o 7 mln zt nizszy niz
Szacowano, co mogto by¢ przyczyna negatywnej reakcji rynku na poczatku sesji. Same wyniki oceniamy
neutralnie - obserwujemy w trzecim kwartale podobne tendencje jak w 2Q, czyli silne odbicie
przychodéw z uwagi na zakonczenie lockdown i powrdt klientdw do sklepéw stacjonarnych, co
réwnoczes$nie sprzyja rentownosci (m.in. poprzez nizsze promocje). Rownocze$nie caty czas mocno
rozwija sie e-commerce oraz nowe marki w grupie (Modivo, HalfPrice), a grupa inwestuje w marketing i
logistyke z tym zwigzana. CCC w oczekiwaniu na wysoki sezon w 4Q (a takze w celu zabezpieczenia
dostepnosci towaru) zwiekszyto o ponad 21% r/r i 3% g/q posiadane zapasy, co z kolei cigzyto na
przeptywach pienieznych z dziatalnos$ci operacyjnej.

Gtdéwne cele strategiczne do 2025 r.:

BM
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e (CCC: udziat w przychodach Grupy ma stanowi¢ 25-30%, 57-59% marza brutto i 15-18% marzy
EBITDA. Spdtka stawia w swojej gtéwnej marce na dalszy rozwdj w zakresie online
(zwigkszenie liczby produktdw), digitalizacji sieci sklepdw (m.in. kioski samoobstugowe w 2022
i planowane na 2023 r. wprowadzenie RFID)

e E-obuwie: udziat w przychodach Grupy ma stanowi¢ 30-35%, w samym e-obuwie 80%
sprzedazy zagranicznej, 50% sprzedazy mobile i 40% sprzedazy z rekomendacjami e-size.me,
planowane jest takze wzmocnienie logistyki (40% udziat dostaw dnia nastepnego, budowa
kolejny centréw logistycznych za granicg) i oferty (wzrost SKU z 140 do 250 tys., z600 do 1000
marek).

e Modivo: udziat w przychodach Grupy ma stanowi¢ 15-20%, oferta ma siegna¢ 2,5 mln SKU (vs
150 tys. obecnie) i 3 tys. marek co ma umozliwi¢ 3x wzrost wydatkéw per klient. Od 2022 r.
uruchomiony ma by¢ marketplace ktdry docelowo ma przynies$¢ 30% przychoddw i rozszerzy¢
obecnos¢ w nowych kategoriach jak home decor, lifestyle albo beauty.

e Rentownos¢ EBITDA dla e-obuwia i Modivo ma docelowo wynie$¢ ok. 8-10%, przy czym z uwagi
na inwestycje w rozwoj w 2022-23 moze by¢ w zakresie 7-10%.

e HalfPrice: udziat w przychodach Grupy ma stanowi¢ 15-20%, gtéwnym celem jest rozwdj sieci
sklepdéw do ponad 250 (ok. 400 tys. m2) i osiagnieciu ponad 50% przychoddw poza Polska. W
najblizszym czasie ma wystartowal sprzedaz online, ktdérej planowany udziat to 20%.
Docelowa marza brutto na sprzedazy to ponad 45% i 18-20% rentownosc¢ EBITDA (wg MSSF16).

e DeeZee: udziat w przychodach Grupy ma stanowi¢ 5% (przychody 10x wieksze nizw 2020), z
czego ponad 50% ma by¢ z rynkdw zagranicznych i odziezy.

e Rynek: spdtka oczekuje wzrostu udziatu na wszystkich rynkach w obuwiu z ok 16% do 22% i
ponad 25% w Polsce oraz osiggniecie ok 4% udziatu w przypadku odziezy (vs 1% obecnie).
Rynek odziezy mawzrosnat do 2025 0 26% vs 2020 r. a penetracja online ma sie zwiekszy¢ z
17% do 29%.

e Powierzchnia: mawzrosna¢ do ok. 1,0 mln m2 z 647 tys. obecnie.

Sposoby realizacji celéw:

e Produkty: zwigkszenie zespotu projektowego 3x, rozszerzenie asortymentu sportowego (>30%
w CCC), wiecej kolekcji kapsutowych, a do 2025 r. kazdy brand ma mie¢ kolekcje
zréwnowazong S$rodowiskowo, dalszy nacisk na optymalizacje kampanii marketingowych
online i obecnos$¢ w social mediach, rozwdj Swiadomosci wérdd mtodszych klientéw.
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e Technologia: Grupa stawia na coraz wigksza analize danych (np. programy lojalnosciowe) w
celu zwiekszenia konwersji i utrzymania klientdw w modelu omnichannel (wyzsza
rentownosc), 3x zwigkszenie zespotu IT
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Przychody Grupy CCC, Q3 2021 LTM" - 2025, PLN mid

e Logistyka: Grupa uruchomita nowy system order management (petna integracja zapaséw
online i offline), zamierza tez zintegrowa¢ go z dostawcami. Dzigki wprowadzeniu RFID 100%
sklepdw w Grupie ma dziata¢ jako mini huby logistyczne przez co ponad 40% dostaw ma by¢
realizowanych w 24 godziny (ponad 75% w Polsce), dodatkowo planowana jest dostawa
ekspresowa we wszystkich miastach ponad 200 tys. mieszkaricdw w Polsce, Rumunii,
Czechach, Stowacji i Wegrzech. Grupa planuje budowe co najmniej 3 nowych centréw
logistycznych za granica.

e Finanse: grupa planuje (poza przychodami i rentownoscia EBITDA) poprawi¢ rotacje zapasow (z
270 do 200 dni) oraz zarzadzanie kapitatem obrotowym (spadek w relacji do przychodéw z
21% do 14%). CAPEX w relacji do przychoddw ma siega¢ od 2-4%, 45% inwestycji ma byc
przeznaczonych na rozwdj HalfPrice, 45% na technologie i logistyke (gtdwnie e-obuwie i
Modivo), a 10% na sie¢ stacjonarng Grupy.

P ozostate kwestie

e Zarzad pozytywnie ocenia wyniki listopada: sprzedaz z m?2 wonikgLoprawa
lepsza niz w 2019 (pomimo nizszego trafficu - troche Y pereIny
ograniczen jest obecnie w Rumunii i Butgarii + ogtoszony ¥onsekwentna delavarowanie Crupy
lockdown na Stowacji), spotka oferuje Mniejsze rabaty — sapaiansic: crinu oo peseme mismom s bt
dzieki czemu marza rosnie; dynamika w Modivo caty czas
przyspiesza, a dynamika W g-commerce ~12%
kilkudziesiecioprocentowa pomimo wysokie] bazy z
ubiegtego roku zwigzanej z lockdown.

e Spotka nie przewiduje wyptaty dywidendy albo skupu akcji
wtasnych w horyzoncie trwania strategii z uwagi na
inwestycje w rozwdj, nie planowane sg takze duze
akwizycje, natomiast mozliwe sg mniejsze przejecia z
zakresu np. technologii albo logistyki (analogicznie jak
niedawna transakcja z Xpress Delivery).

e Podtrzymane plany IPO e-obuwia w horyzoncie 2022-2023, przy czym wg zarzadu nie ma
pospiechu z uwagi na otrzymane finansowanie i dynamiczny rozwdj spotki.

e (Obecnie otoczenie inflacji kosztéw zostato wziete pod uwage w projekcjach finansowych, a wg
zarzadu utatwia ono przenoszenie cen na klienta (gtéwnie poprzez ograniczanie promocji).
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KONTAKT

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Mic hat Krajczewski, CFA 225075291 mic hal krajczewski@ bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 225075293 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak, CFA 225075292 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 225075294 lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zespo6t Obstugi Rynku Wtdrnego Telefon: Adres e-mail:

Stawomir Orzechowski 22 56697 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 225075273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Monika Dudek 225669705 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 225669704 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Karolina Marczuk 225669738 karolina.marczuk@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 225785770 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 225785769 adrian.cieslak@bnpparibas.pl

Ze spot Projektow Telefon: Adres e-mail.

M arek Jaczewski 223294353 m arek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 225669732 paulinasoldaj@bnpparibas.pl

Ewa Drozdz 223689250 ewa.drozdz@bnpparibas.pl
Damian Sienko -- damian.sienko@bnpparibas.pl
Beata Skdrka-Bydgowska -- beata.skora-bydgowska@bnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

S|[]I]MA WEB - nowy system -wersja dla klientdw chcacych szybko iwygodnie ztozy¢ zlecenie

smUMA PHUFESS"]NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klie ntéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - enterpke value - waro$¢ ekonomicna) dtug netto + waroéé rynkowa EBIT - (earnings before nterest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk
operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja
ROE - (returnon equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywéw

NAV -warm$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

P /CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci elonomicznej

P /E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajacego na jedna akeje

P/BV (lub WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksieggowej przypadajacej na jedna akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedng akcje) - iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na jedna akcje oraz ceny rynkowe] jednej akcji

B VPS - (wsk. warto$ci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akeji

D tug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne 1 ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychoddw z najmu do wartosci nieruchomoscl

NOI - (net operating income) - réznica pomigdzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznoéci krétkoterminowe z tyt. do - staw i ustug - zobowigzania krétloterminowe z tyt. dostaw i ustug
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N OTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA. (dalej BM) dla klientdw BM wytacznie w ce lach informacyjnych, nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowirekomendacji wrozumieniu przep isdw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016558 z
dnia 9 marca2016 roku. Niniejsza pub likacja nie powinnaby¢ wykorzystywana wcharakterze lub traktowana jako oferta Lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna
Lub subs krypcji instrumentdw finansowych.BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawar te informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
pub likacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S A. Wszelkie informacje i opinie
zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze Zrddet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istn ieje gwarancja, iz s one
wyczerpujgce iw petniodzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu
zatozen, ktdre w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakako lwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego
sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnosé przedstawionych w
niniejszym dokumencie informacji i prognoz, ak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykor zystania niniejszej pub likacji lub zawartych w niej informacji.
BM udostepnia niniejsza publikacj nieo dptatnie, nie bytaona przekazywana wezesniej Lub udostepniana przed data pub likacji. Analiza udostepniana jest na stronie
www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczng. Niniejsza analiza nie posiada daty wamosci. Zabronione jest powielanie i
r o zpowszechnianie tej p ublikacji Lub jej cze$ci bez zgody BM.
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