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Spotka podata oficjalne wyniki za Il kw. oraz wstepne szacunkowe wyniki za Il kw. Informacje z obu raportéw
oceniamy korzystnie. Spotka raczej najgorsze ma za soba, a gtéwne Srodki majg by¢ inwestowane w atrakcyjny rynek
e-commerce. Kryzys sprawit, ze spétka przez najblizsze lata bedzie raczej stroni¢ od ekstrawaganckich przeje¢ w stylu
podbijania Szwaijcarii czy sponsoring grupy kolarskie;.

O W Il kw. wprawdzie sprzedaz okazata sie nizsza niz wstepne szacunki spdtki i wyniosta 1253 min PLN (vs
szacunek 1292 min PLN) jednak EBITDA bez uwzglednienia rezerw i dziatalnosci zaniechanej wyniosta 204
min PLN (vs szacowane 187 min PLN). Grupa zaksiegowata w Il kw. rezerwy niegotéwkowe na poziomie 449
min PLN - wycena przedsiebiorstwa Karl Voegele AG do wartosci godziwej i przeklasyfikowania tej spotki do
dziatalno$ci zaniechanej oraz odpisy na HR Group jak réwniez 140 min PLN rezerw zwigzany z przysztymi
wydatkami gotowkowymi. Rezerwy te wystepujgc na réznych liniach wynikowych mocno zaciemniajg podane
oficjalne dane w rachunku zyskéw i strat.

O Zapasy na m2 spadty do 2116 PLN/m2 na koniec Il kw. w poréwnaniu z 2375 PLN/m2 rok wcze$niej oraz
2317 PLN na koniec | kw. Patrzgc na zapasy sumaryczne wzrosty do 1995 min PLN w poréwnaniu z 1853
min PLN rok wczesniej, co byto gidwnie spowodowane zapasami w czesci e-commerce (w off-line spadek o
36 min PLN). Zadtuzenie netto wyniosto na koniec Il kw. 1083 min PLN vs 925 min PLN rok wczeéniej oraz
1439 min PLN na koniec | kw. Trzeba jednak pamietac, ze spdtka pozyskata z emisji akcji w Il kw. 500 min
PLN — pomimo tego =zadtuzenie grupy nadal jest wysokie. Z tego powodu powraca pomyst na
dokapitalizowania grupy przez sprzedaz czesci spotki Eobuwie.pl.

O Eobuwie.pl bedzie szuka¢ partnera, ktéry miatby wejs¢ do spoitki jako inwestor mniejszosciowy. Spdtka
miataby w ten sposob uzyskaé 0.4-0.5 mid PLN. Partner dodatkowo miatby zasili¢ spétke w know-how, gdyz
miataby to by¢ spoétka z doswiadczeniem w e-commerce na bardziej rozwinietych rynkach. Pozyskany kapitat
miatby poméc spoétce Eobuwie.pl na jeszcze bardziej agresywne wchodzenie na niektére rynki zagraniczne.
Wedtug zarzgdu w 2021 r. Eobuwie.pl moze osiggng¢ 230-250 min PLN EBITDA, co wydaje sie ambitne cho¢
catkiem realne biorgc pod uwage EBITDA ok. 172 min PLN za ostatnie 4 kwartaty.

O Wedtug szacunkéw spotki przychody w Il kw. byly wyzsze o 4%. Jest to wyraznie lepszy wynik niz mozna
byto oczekiwac¢ jeszcze 2-3 miesigce temu. Sprzedaz w czesci detalicznej byta nizsza o 13% r/r natomiast e-
commerce urést o 60%. Co istotne sprzedaz e-commerce tylko niewiele spowolnita w poréwnaniu ze
znakomitym Il kw., w ktérym dynamika wynosita 79% (konsekwencja lockdownu). Oprécz eobuwia pojawia
sie coraz wyrazniej drugi motor wzrostu — sklep internetowy CCC, ktéry sprzedat w Il kw. za 63 min PLN
(11% e-commerce). Sprzedaz e-commerce stanowita 38% sprzedazy w Il kw.

O Wedtug szacunkowych wynikéw za Il kw. LFL czesci detalicznej wynidst -16%, co nalezy uzna¢ za dobry
wynik biorgc pod uwage stan epidemii. Caly czas nizszy r/r traffic kompensowany byt czesciowo wyzszg
konwersjg i koszykiem zakupowym.

O Marza brutto grupy byta nizsza w Il kw. o 1.8 p.p. (spadek do 45.6%). Czesciowo wynikato to ze spadku
marzy w sprzedazy off-line (z 48.8% do 47.0%) a czesSciowo z rosngcej wagi nizej marzowej sprzedazy e-
commerce. Z drugiej strony marza samego e-commerce wzrosta do 43.0% z 41.2% rok wczesniej. Nizsza
marza w off-line r/r to czesciowo efekt jednorazowych promociji, ktére miaty zacheci¢ do wizyt w sklepach po
lockdownie. Szacowana EBITDA w Il kw. wyniosta 176 min PLN vs 193 min PLN rok wczesniej, co jest
bardzo dobrym wynikiem biorgc pod uwage sytuacje rynkowa.

O Spoétka oczekuje wyraznie nizszego przyrostu powierzchni niz wczesniej planowane 60 tys. m2 w roku 2020.
Od poczagtku roku powierzchnia przyrosta o 9 tys. m2 (wylgczajagc KVAG). Widaé wiec wyrazny zwrot —
praktycznie caty nacisk strategiczny bedzie ktadziony na e-commerce. Pod wptywem kryzysu spotka istotnie
zmienia swoje podejscie. Wydaje sie, ze nie bedzie juz ryzykownych inwestycji w stylu podbijania Szwajcarii,
zrezygnowano ze sponsoringu grupy kolarskiej, zaczeto mocno przygladaé sie kosztom, a gtéwna
koncentracja inwestycji bedzie w kierunku e-commerce.

Podsumowujac, spotka podata bardzo dobre szacunki wynikéw za lll kw. Wydaje sie juz wszystkie rzeczy, ktére
jeszcze wisialy nad spodtkg zostaty zatatwione. Spotka moze wejsé na Sciezke wzrostu dzieki dalszemu rozwojowi e-
commerce. Potrzebne bedzie jednak dokapitalizowanie, ktére najlepiej przeprowadzi¢ przez emisje akcji eobuwie.pl.
Wg zarzadu spdtka jest dobrze przygotowana na wzrost przychoddéw w najwazniejszym IV kwartale.
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1l kw. 2019 Il kw. 2020 zmiana
Grupa CCC
Przychody, w tym 1448 1502 3,7%
sie¢ detaliczna 1012 878 -13,2%
e-commerce 357 572 60,2%
LFL detal 2% -16%
zysk brutto ze sprzedazy 686 686 0,0%
marza brutto 47,4% 45,7% 1,7%
EBITDA 193 176 -8,8%
EBIT 16 -8 -
Powierzchnia (tys. m2) 725 762 51%
Grupa eobuwie
Przychody, w tym 347 523 50,7%
zysk brutto ze sprzedazy 145 224 54,5%
marza brutto 41,8% 42,8% 1,0%
EBITDA 24 47 95,8%

EBIT 17 35 105,9%
Zrédto: CCC
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu
Rozporzgdzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjna oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub
Jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak
Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie
informacje na temat spofek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg
oparte wyfgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu
ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie
udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z
szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. nie
ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzgdzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby
sporzgdzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach
transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytacznie na potrzeby klientéw
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze byc¢ on takze dystrybuowany za pomocag
Srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub
powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy
dokument, ani jego kopia nie moga zostac¢ bezposrednio lub pos$rednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.



