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Obnizenie ratingu kredytowego spétki CCC S.A.
z 'BBB-' do 'BB+’, perspektywa negatywna

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 11 czerwca 2019 r. — Agencja ratingowa EuroRating obnizyta rating kredytowy
nadany spéice CCC S.A. o jeden stopien z 'BBB-' do 'BB+'. Utrzymana zostala negatywna
perspektywa ratingu.

UZASADNIENIE

Do gtéwnych przyczyn obnizenia oceny wiarygodnosci finansowej dla CCC S.A. ("CCC") EuroRating
zalicza pogorszenie struktury pasywow spotki, a takze spadek wypracowywanych wynikéw
finansowych, pomimo rosngcych przychoddw ze sprzedazy.

Agencja zaznacza, ze bardzo szybki w ostatnim czasie wzrost aktywow Grupy CCC (po korekcie
o wptyw MSSF 16) finansowany byt gtéwnie kapitatem obcym (tgczne zobowigzania spétki zwiekszyty
sie w ciggu o$miu ostatnich kwartatéw trzykrotnie). EuroRating zwraca réwniez uwage
na niekorzystng strukture czasowa zobowigzan. W ciggu kilku ostatnich kwartatéw nastgpit silny
wzrost wartosci krotkoterminowych zobowigzan z tytutu dostaw i ustug; rowniez zdecydowana
wiekszos¢ zobowigzan finansowych spdtki ma obecnie zapadalnos¢ krétsza niz 12 miesiecy,
co oznacza koniecznosc ich sptaty lub refinansowania w krotkim czasie.

EuroRating podkresla, ze wzrost zadtuzenia w potaczeniu z jego niekorzystng strukturg czasowq
przyczynia sie do systematycznego ostabiania pozycji ptynnosciowej spotki. Ponadto szybki wzrost
stanu zapaséw i wydtuzajacy sie cykl ich rotacji negatywnie wptywa na cykl konwersji gotowki.
W rezultacie CCC miato w | kwartale 2019 roku po raz pierwszy w historii ujemng wartos¢ kapitatu
obrotowego.

W kontekscie relatywnie stabej sytuacji kapitatowej i ptynnosciowej spétki EuroRating negatywnie
ocenia realizowang przez CCC bardzo ekspansywng polityke rozwoju — w tym zaréwno przez
otwieranie nowych sklepow za granica, jak i poprzez przejmowanie zagranicznych spétek z branzy
sprzedazy obuwia.

Do czynnikow ryzyka agencja zalicza réwniez obserwowane w ciggu kilku ostatnich kwartatéw
pogarszanie sie marzy operacyjnej (na co wptyw ma m.in. obowigzujacy zakaz handlu w niedziele),
a takze systematycznie rosngce koszty finansowe (w ciggu ostatniego roku relacja zaptaconych
odsetek do przychodéw ze sprzedazy wzrosta dwukrotnie — z 0,7% do 1,4%). Przektada sie to silnie
na spadek marzy netto, ktéra jest obecnie na najnizszym poziomie od pietnastu lat.
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NEGATYWNA PERSPEKTYWA RATINGU

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

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Negatywnie na ocene ratingowa spotki mogtoby wptywac: utrzymywanie sie (lub tym bardziej dalszy
wzrost) obecnego wysokiego udziatu facznych zobowigzan w pasywach; dalszy wzrost wartosci dtugu
oprocentowanego netto i/lub brak poprawy jego struktury czasowej; ewentualne pogorszenie
przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (w szczegdlnosci przy kontynuacji ponoszenia
wysokich naktadéw inwestycyjnych); ewentualny spadek wyniku EBITDA i zwigzane z tym naruszenie
opartych na nim kowenantéw kredytowych; a takze dalsze pogorszenie sytuacji ptynnosciowej spoétki.

Do czynnikéw, ktére mogtyby pozytywnie wptyngc na ocene wiarygodnosci kredytowej CCC agencja
zalicza: istotne zwiekszenie udziatu kapitatu wtasnego w strukturze pasywoéw i/lub redukcje
zadtuzenia; trwatg poprawe generowanych przeptywow z dziatalnos$ci operacyjnej przy jednoczesnym
zmniejszeniu ponoszonych nakfaddw inwestycyjnych; wzrost marzy z dziatalnosci operacyjnej oraz
marzy netto; a takze zwiekszenie efektywnosci wykorzystania posiadanego majatku, w tym skrécenie
cyklu rotacji zapaséw i cyklu konwers;ji gotéwki.

DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

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

Agencja EuroRating jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzagd Nadzoru Gietd i Papierow
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 ECAI (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej), a nadawane
przez agencje ratingi kredytowe (w tym ratingi niezamodwione) 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 ratingowg EuroRating spétkom wchodzacym w sktad indeksu gietdowego WIG20 sg ratingami
niezamoéwionymi. 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.

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

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

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 wystarczajace do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne $rodki majace na celu zapewnienie,
aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jako$cig oraz
aby pochodzity ze Zrddet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub
potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz rzetelnosci pozyskanych informacji wykorzystywanych

W procesie oceny.

Rating nadany spétce CCC S.A. jest ratingiem publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego
podmiotu, aktualny rating oraz petna historia ratingu publikowane sg bezptatnie w sposéb ogdlnodostepny w serwisie
internetowym agencji ratingowej EuroRating w sekcji "Ratingi kredytowe" — "Ratingi publiczne", w odpowiedniej zaktadce
dotyczacej ocenianego podmiotu. EuroRating nie bierze odpowiedzialnosci za informacje o aktualnym ratingu ocenianego

podmiotu przekazywane przez jakiekolwiek strony trzecie.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating prezentowany jest 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 sekcji "Ratingi kredytowe"

— "Skala ratingowa".

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa EuroRating stanowig wytgcznie wtasng niezalezng opinie agencji na temat
kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego (ryzyka niewyptacalnosci) podmiotéw podlegajgcych ocenie i nie moga
by¢ one traktowane w inny sposdb. EuroRating nie zajmuje sie doradztwem inwestycyjnym, a wystawiane przez agencje ratingi
kredytowe nie stanowig rekomendacji kupna, utrzymywania, badz tez sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych
lub innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowiag rekomendacji nawigzania, utrzymywania lub zaprzestania
innych form wspodtpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami. Osoby podejmujgce decyzje w oparciu o przyznane przez
EuroRating ratingi robig to wytgcznie na wtasne ryzyko. Agencja ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez
nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne straty uzytkownikéw lub stron trzecich, jakie mogg wynikngé z korzystania

z nadawanych przez agencje ratingow.

© Wszelkie prawa autorskie i pokrewne, zwigzane z nadawanymi ratingami kredytowymi oraz publikowanymi przez EuroRating

raportami i komunikatami ratingowymi nalezg do agencji ratingowej EuroRating.
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