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Zmiana perspektywy ratingu kredytowego
spotki CCC S.A. ze stabilnej na negatywna

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 2 lipca 2018 r. — Agencja ratingowa EuroRating zmienita perspektywe ratingu
kredytowego nadanego spoétce CCC S.A. ze stabilnej na negatywna. Sam rating zostat

utrzymany na dotychczasowym poziomie BBB.

UZASADNIENIE

Na zmiane perspektywy ratingu kredytowego dla CCC S.A. ("CCC") najistotniejszy wptyw miato
pogorszenie struktury pasywow spotki, jakie nastgpito w ciggu kilku ostatnich kwartatow. Pomimo
przeprowadzonej w 2017 roku emisji nowych akcji, udziat kapitatu wtasnego (po uwzglednieniu
wptywu wdrozenia MSSF 16 na wartosc i strukture pasywow) na koniec I. kwartatu 2018 r. obnizyt sie
do historycznego minimum na poziomie 31,6%. Do najwyzszego dotychczas poziomu 51% wzrosta
jednoczesnie relacja tgcznych zobowigzan netto do rocznych przychoddéw ze sprzedazy.

EuroRating bierze réwniez uwage ostabienie w ostatnim czasie generowanych przez CCC przeptywdéw
pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. W potgczeniu z utrzymywaniem sie wysokich naktaddéw
inwestycyjnych przyczynia sie to generowania przez spotke w ciggu ostatnich kwartatéw ujemnych

wolnych przeptywdw pienieznych.

Agencja zwraca uwage na fakt, ze pomimo pogorszenia wskaznikéw finansowania i ostabienia
zdolnosci spoétki do generowania dodatnich przeptywdw pienieznych, CCC dokonato w ostatnim czasie
kilku znaczacych akwizycji. Za 68,5 min zt kupione zostaty od Adler International sklepy w Polsce
dziatajgce pod markg CCC, za 33 min euro przejeta zostata rumunska sie¢ sklepdw Shoe Express,
a za ok. 37 min zt nabyty zostat pakiet wiekszoSciowy w spotce Karl Voegele prowadzgcej sie¢ sklepow
w Szwaijcarii. Wobec relatywnie niskiego stanu gotéwki posiadanej przez CCC transakcje te beda
najprawdopodobniej musiaty zostac¢ sfinansowane poprzez dalsze zwiekszenie zadtuzenia.

W powyzszym kontekscie agencja negatywnie ocenia decyzje podjetg przez akcjonariuszy spotki
o wyptacie stosunkowo wysokiej dywidendy za 2017 rok, w kwocie znacznie przekraczajgcej
wypracowany w ubiegtym roku zysk na poziomie jednostkowym.

Na ocene ryzyka kredytowego CCC negatywnie wptywa obecnie réwniez pogarszajaca sie w ostatnim
czasie marza wyniku netto, na ktdrg ujemny wptyw majg m.in. systematycznie rosngce koszty
finansowe.
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NEGATYWNA PERSPEKTYWA RATINGU

Negatywna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych ocen agencji ratingowej EuroRating
prawdopodobienistwo obnizenia nadanego spétce ratingu w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy
jest obecnie wieksze niz 1:3.

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Negatywnie na ocene ratingowag spotki mogtoby wptywac: utrzymywanie sie (lub tym bardziej dalszy
wzrost) obecnego wysokiego udziatu fgcznych zobowigzan w pasywach; dalszy wzrost wartosci
zobowigzan finansowych; utrzymywanie sie niskich wartosci generowanych przeptywoéw pienieznych
z dziatalnosci operacyjnej (w szczegdlnosci przy kontynuacji ponoszenia wysokich naktaddéw
inwestycyjnych); ewentualne dalsze pogorszenie rentownosci sprzedazy;, a takie ewentualne
pogorszenie sytuacji ptynnosciowej spotki.

Do czynnikdéw, ktore mogtyby pozytywnie wptyngc na ocene wiarygodnosci kredytowej CCC agencja
zalicza: istotne zwiekszenie udziatu kapitatu wtasnego w strukturze pasywéw i/lub redukcje
zadtuzenia finansowego; poprawe generowanych przeptywdéw z dziatalnosci operacyjnej przy
jednoczesnym zmniejszeniu ponoszonych naktadow inwestycyjnych; trwatg poprawe osigganych
wynikéw finansowych; a takze zwiekszenie efektywnosci wykorzystania posiadanego majatku,
w tym zmniejszenie cyklu rotacji zapaséw i skrécenie cyklu konwersji gotowki.

DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

EuroRating prowadzi ratingowg ocene ryzyka kredytowego polskich spdtek wchodzacych w skfad
indeksu gietdowego WIG20 od 2007 roku. Ratingi nadawane sp6tkom wchodzgcym w sktad indeksu
WIG20 s3 ratingami niezamdwionymi, nadawanymi z wtasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny
oparty jest na informacjach publicznie dostepnych.

Agencja EuroRating jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzgd Nadzoru Gietd i Papieréow
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa
uprawniona do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych)
i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada status ECAl (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej), a nadawane
przez agencje ratingi kredytowe (w tym ratingi niezamdwione) mogg by¢ stosowane do celéw
regulacyjnych w petnym zakresie przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej i sg rowne
ratingom nadawanym przez inne agencje zarejestrowane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych
ograniczen.
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating spétkom wchodzacym w sktad indeksu gietdowego WIG20 s3 ratingami
niezamowionymi. Wystawiane sg z wtasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny oparty jest na informacjach publicznych
(oznaczenie ,,ip”), bez udziatu w procesie ratingowym ocenianych podmiotéw lub powigzanych z nimi stron trzecich.
Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony
bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.

EuroRating uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce do nadania

wiarygodnego ratingu kredytowego.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego

podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych.

Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu oraz petna historia ratingu sg publikowane w serwisie
internetowym agenc;ji ratingowej EuroRating (www.EuroRating.com) w sekcji ,,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce

dotyczacej ocenianego podmiotu.

EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majace na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane
w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednia jakoscig oraz aby pochodzity ze zrddet, ktére agencja uwaza
za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci
oraz prawdziwosci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie oceny.

Zgodnie z obowigzujgcg w agencji ratingowej EuroRating ,Politykg w zakresie konfliktow intereséw”, agencja nie $wiadczyta
i nie Swiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating jest prezentowany w serwisie internetowym agencji
(www.EuroRating.com) w sekcji ,Ratingi kredytowe” — ,,Metodologia”. Definicje ratingowe oraz skala ratingowa stosowana
przez EuroRating sg publikowane w serwisie internetowym agencji (www.EuroRating.com) w sekgcji ,,Ratingi kredytowe” — ,Skala

ratingowa”.
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