Czy polski gigant obuwniczy przetrwa?
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Wprowadzenie — od autorow

Ponizszy raport jest efektem pracy wielu oséb o réznym spojrzeniu rynkowym. Opierajgc sie na
powszechnie dostepnych danych i ich szerokiej analizie, podsumowalisSmy biezgca sylwetke i stan
grupy CCC. W raporcie zwracamy uwage na szeroko poruszany problem zadtuzenia i ciezkiego
otoczenia makroekonomicznego. W catej uktadance zwigzanej z CCC jest wiele elementow, ktére
otwierajg szerokie pole do popisu w wymiarze spekulacyjnym. W kontekscie ratowania spotki przyjrzelismy
sie zatozycielowi — Dariuszowi Mitkowi i jego strukturze majagtkowe;.

Mamy nadzieje, ze ponizszy raport pozwoli lepiej zrozumie¢ faktyczny stan grupy CCC, perspek-
tywe i mozliwe scenariusze na najblizszg przysztosc.

Bigshortbets Research, Marzec 2023



Grupa CCC

1.1. Sylwetka Grupy CCC

Grupa CCC jako lider rynku obuwniczego w Europie Srodkowo-Wschodniej zdaje sie firma o sta-
bilnej pozycji, przed ktérg stojg perspektywy dalszej ekspansiji i rozwoju. Wizja az 950 sklepdéw
stacjonarnych oraz ok. 90 platform e-commerce tworzy wizje firmy giganta o niezachwianej pozy-
cji na rynku. W koncu zatrudnianych jest w nich ponad 13 tys. pracownikéw, ktérzy dziatajg w 28
krajach. Niestety sytuacja finansowa Grupy wskazuje na zgota inny obraz, ktéry moze swiadczyc¢
o powaznych problemach firmy i trudnej przysztosci. Swiadczy o tym, chociazby utrata miejsca w
WIG20 na rzecz Alior Banku. Trudnej sytuacji ma zaradzic¢ strategia GO.25, ktdra zaktada az potro-
jony przychéd w 2025 w poréwnaniu z przychodami wygenerowanymi w 3. kwartale 2021 r. przy
wzroscie rentownosci EBITDA o minimum 12 procent.

Figure 1.1: GO.25

Dodatkowo strategia zaktada rozwdj modelu platformy omnichannel, ktéra pozwoli na zwieksze-
nie udziatéw kanatéw online w catkowitej sprzedazy az do 60 procent. Jest to ewidentna préba
wpisania sie nowe trendy zauwazalne na rynku, ktérych realizacja dawataby szanse na realizacje za-

tozonych celéw finansowych.
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1.2. Skiad Grupy CCC

Grupa CCC jest jednym z najwiekszych europejskich przedsiebiorstw dziatajgcych w segmencie de-
talicznej sprzedazy obuwia, odziezy i akcesoriow. Grupa jest obecna w 28 krajach pod markami
réznymi markami, przede wszystkim: CCC, e-obuwie, MODIVO, DeeZee i HalfPrice. Przy czym
e-obuwie i MODIVO to fundamentalnie ta sama dziatalnos¢, poniewaz nalezg do tej samej spoiki
MODIVO S.A.

CCC powstato w 1999 roku, zajmuje sie sprzedazg obuwia, odziezy i akcesoriéw w modelu om-
nichannel w CEE. Produkty marki, wedle strategii grupy, sa kierowane do segmentéw mainstream
i value. Marka dziata na zasadzie ,house of brands. W ofercie CCC znajdujg sie chociazby takie
marki wtasne jak Gino Rossi, Lasocki, Jenny Fairy, Sprandi, DeeZee czy Badura oraz ponad 1000
brandéw zewnetrznych. CCC rozwija model omnichannel — sklepy stacjonarne wyposazone sg
w narzedzia sprzedazy cyfrowej, takie jak tablety, kioski internetowe czy skanery esize.me. CCC
prowadzi sprzedaz poprzez sklep internetowy ccc.eu oraz aplikacje mobilna.

Eobuwie.pl zajmuje sie sprzedaza obuwia i akcesoriéw online w Europie Srodkowo-Wschodniej.
Wedle strategii marka kierowana jest do segmentu mainstream oraz wyzszego. Marka jest dostepna
na 20 rynkach pod lokalnymi domenami. Oprécz platformy internetowej rozwijana jest rowniez sie¢
stacjonarna - ponad 30 punktéw w Polsce oraz jeden zlokalizowany w czeskiej Pradze. Platforma
taczy oferte produktowg eobuwie.pl oraz MODIVO. Platformy e-commerce spo6tki dostepne sg w19
europejskich krajach. Dodatkowo w kilkunastu polskich miastach i czeskiej Pradze znajdujg sie in-
teraktywne przymierzalnie marki.

HalfPrice dziata w branzy off-price. Wedtug strategii grupy marka jest kierowana do segmentu

wyzszego i mainstream. W sierpniu 2022 sie¢ dziatata juz w blisko 80 lokalizacjach w 7 krajach,
rozwijajgc rownoczesnie swojg obecnosc¢ online.

Figure 1.2: Udziat marek w przychodach ze sprzedazy w 2022



Problemy i kontrowersje w CCC

2.1. Zmiana strategii CCC

CCC stato sie liderem branzy obuwniczej w Polsce dzieki relatywnie prostej strategii — niskie ceny
potaczone z klasycznym stylem i dobrg jakoscig. Jednak ambicje na podbodj Europy oznaczaty we-
jscie na rynek o znacznie wiekszej konkurencji. Aby méc konkurowacé z zagranicznymi sieciéwkami,
ktore przyciaggaja do siebie klientdéw dzieki szybkim trendom, CCC musiato dostosowac¢ do nowego
klienta nie tylko swojg oferte produktowa, ale takze wizerunek.

W tym samym czasie nowg dyrektor kreatywng CCC zostata Valeriya Musina, prywatnie partnerka
zatozyciela grupy, Dariusza Mitka. Z jej profilu na LinkedIn nie wynika, aby miata doswiadczenie za-
wodowe w branzy mody, a w szczegdolnosci na stanowisku kierowniczym.

CCC pod okiem nowej dyrektor kreatywnej, rozwineto swoje linie biznesowe o szereg nowych
marek wtasnych. Produkty tych marek opierajg sie w gtéwnej mierze na szybkich trendach — z
niegdys dwéch gtownych kolekcji w roku (wiosna/lato, jesien/zima), w 2022 roku marki wtasne CCC
zrealizowaty ponad 20 kolekcji. Byty to w wiekszosci kolekcje kapsutowe — czyli waskie asortymen-
towo, mate kolekcje oparte na konkretnym trendzie. Strategia ta wymaga czestej rotacji mniejszych
kolekcji, aby wcigz zaskakiwac klienta czyms nowym.

Potaczenie proby zbudowania nowego wizerunku grupy, zmiany podejscia do asortymentu oraz
ambicje dot. zwiekszania sprzedazy spowodowaty potrzebe znacznego zwiekszenia wydatkéw mar-
ketingowych. Kampanie marketingowe, dziatania PR, oraz inne aktywnosci promocyjne kosztowaty
grupe w pierwszych trzech kwartatach 2022 roku ok. 678 min ztotych. Oznacza to, ze catkowity
koszt marketingu za 2022 rok moze oscylowac w okolicy 900 min ztotych, co stanowitoby ok. 10%
wszystkich wydatkow grupy.

Nowy, znacznie bardziej konkurencyjny rynek, oraz dziatanie w modelu szybkich trendow spowodowato
znaczace zwiekszenie sie presji cenowej ze strony konsumentoéw. Dlatego, aby obnizy¢ koszty pro-
dukcji, CCC zaczeto stopniowo wygaszaé produkcje w Polkowicach na rzecz importu, a takze out-
sourcingu produkcji u innych polskich dostawcow. Warto zwrdécié uwage, ze jeszcze w 2015 roku
produkcjaw Polsce stanowita ok. 40%, z czego 31% stanowita produkcja wtasna. Zespot hal produk-
cyjnych w Polkowicach, nazywany przez prase w 2016 roku ,,najwiekszg fabrykg obuwia w europie”,
dzis funkcjonuje jedynie jako centrum magazynowo-przetadunkowe, a termin ,produkcja wtasna”
zniknat ze sprawozdan.
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Figure 2.1: Gdzie produkowane sg produkty z Grupy CCC?

Tworzenie wigkszejilosci kolekcji skupionych na szybkich trendach wymaga pracy rozbudowanych
zespotow kreatywnych, dlatego w ostatnich latach w CCC pracuje wiekszy zespdt projektantow,
dziat trend researchu, a takze zatrudniani sg zewnetrzni specjalisci zajmujacy sie analizg trendow i
koloréw.

Dodatkowo sama dyrektor kreatywna generuje niemate koszta. Zajmuje sie ona organizacjg ,wy-
jazddw inspiracyjnych” na tygodnie mody w Paryzu czy Mediolanie. Valeriya Musina w towarzystwie
8 0sdb z dziatu kreatywnego, dwa razy w roku odwiedza europejskie stolice mody w czasie odby-
wajacych sie tam pokazow znanych luksusowych marek. Jej prywatne konto na Instagramie jest
prowadzone przez agencje Warsaw Creatives, jedng z najdrozszych agencji kreatywnych w Polsce,
ktéra produkuje takze materiaty reklamowe dla marek CCC.

2.2. Sytuacja zatrudnienia i organizaciji kadr

Zmiana strategii produktowej zapoczatkowana zatrudnieniem nowej dyrektor kreatywnej Velriyi Musiny
moze by¢ powodem pojawiajgcych sie negatywnych opinii o sSrodowisku kadrowym.

¢ Przeniesiono niektére dziaty poza siedzibe gtéwng CCC do mniejszych lokalizaciji;
e doszto do licznych odejs¢ lokalnych kierownikdw z wysokim stazem pracy;
e duza rotacja pracownikow.

To wszystko nie wptywa korzystnie na panujgcg atmosfere wewnatrz organizacji. Opinie o praco-
dawcy na portalu GOWORK — zmienity sie 0180’ i wskazujg na ciecia etatéw. Po zmianach kadrowych
zwigzki zawodowe dziatajgce wewnatrz spotki sg na etapie budowania nowych struktur oraz nawigzy-
wania relacji ze spotka. Niepokojg masowe zwolnienia w listopadzie 2022 roku.

Ostatnie doniesienia prasowe o braku ogrzewania w halach CCC w Polkowicach, dementowane
przez dziat prasowy spoétki, sg stowem przeciwko stowu. Hale sg obecnie modernizowane i dos-
tosowywane do obstugi marki Half-Price.
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2.3. Problemy trendowe

Rynek mody odgrywa wazng role dla globalnej gospodarki. Od lat jestesmy swiadkiem rewoluciji
branzy fashion zaréwno pod wzgledem zmiany kanatéw sprzedazy, jak i sposobow wytwarzania pro-
duktu. Rosnie wzrost sSwiadomosci konsumentow dotyczgcy wptywu, jaki branza ma na srodowisko
oraz na idgce za tym zmiany legislacyjne. Duze znaczenie dla odbiorcow ma rowniez transparent-
nos¢ produkcji i etyka pracy. Oprécz tego kluczowe sg rowniez nowe technologie i digitalizacja
sprzedazy oraz zmieniajacy sie sposob zycia spoteczenstwa. Trendy i wyzwania, przed ktorymi stoi
obecnie rynek mody:

e Znaczenie e-commerce. Lockdown zwigzany z pandemig COVID-19 spowodowat skokowy
wzrost zakupow w internecie. Byly to przyrost siegajgcy 70%, ktéry dla wielu marek rekompen-
sowat straty zwigzane z zamknieciem galerii handlowych. Trend zwigzany z zakupami online
zostat z nami na dtuzej i obecnie wygrywajg marki, ktore zainwestowaty w ten kanat sprzedazy
oraz zabezpieczyty logistyke zwigzang z catym procesem, jednak po szalonym okresie COVID-
19 trendy nieco sie normujg i pewna grupa klientéw wraca do zakupow stacjonarnych. Kluc-
zowe jest zrozumienie struktury rynku i faktycznego udziatu gatezi.

¢ Inwestycje w nowe technologie — wraz z wszechobecng digitalizacjg konsumenci stajg sie
coraz bardziej wymagajacy. Klient oczekuje, ze bedzie mdogt przymierzy¢ odziez czy obuwie w
wirtualnej przymierzalni, skonsultuje wybor ze stylistkg online, a za wszystko zaptaci w elasty-
czny sposob przez aplikacje. Sklep internetowy przestaje by¢ jedynie miejscem zakupowym,
a staje sie platforma lifestylowa. To wszystko powoduje przywigzanie i lojalnos¢ konsumentow.
Bardzo waznym aspektem jest rowniez szybki i przejrzysty system zwrotéw produktu, poniewaz
pomimo wykorzystania wirtualnych przymierzalni oraz interaktywnych form przedstawiania to-
waru odsetek zwrotéw nadal pozostaje znaczacy.

e Znaczenie social medidw — coraz wiecej decyzji zakupowych podejmowanych jest poprzez
Instagram, Facebook czy Tik-tok. Inspiracjg sg dla nas znajomi oraz influencerzy. Social mar-
keting bedzie sie rozwijat, jednak ulegnie on modyfikacji. Coraz wiekszg role bedzie odgrywat
przekaz video, czy streamingi sprzedazowe bardzo popularne np. w Chinach.

e Etyczna moda przyjazna srodowisku — wraz ze wzrostem swiadomosci konsumentow coraz
wiekszg wage przywigzuje sie do wptywu branzy mody na srodowisko. Klienci poszukujg eko-
logicznych alternatyw, a fast fashion jest coraz bardziej passeé. Wazny stanie sie wydtuzony cyk
zycia produktu. Materiaty wykorzystywane do produkcji odznaczac sie powinny wysokg jakos-
cig, atakze ekologiczny pochodzeniem. Trendem, ktéry zyskuje na popularnosci jest upcycling
oraz zainteresowanie odziezg, oraz obuwiem z drugiej reki. Z drugiej strony rosnie réwniez
popyt na towary luksusowe o wysokiej jakosci. Moda bardziej eko stanie sie niedtugo obligato-
ryina poprzez liczne zmiany legislacyjne w tym kierunku. Komisja Europejska naktada na firmy
szereg obowigzkéw w “Strategii na rzecz zrownowazonych wyrobow wtdkienniczych o obiegu
zamknietym”. Dokument ten wpisany w Zielony tad ktadzie duzy nacisk na zrownowazony
rozwoj.

o Metaverse, czyli cyfrowy swiat — marki modowe muszg sie odnalez¢ w rozszerzonej rzeczywis-
tosci. GlobalData w 2021 roku ocenit wielko$¢ rynku metaverse na 22,79 mid dolaréw. Szacuje
sie, ze do 2030 roku wartos¢ ta wzrosnie o okoto 40%. W zwigzku z tym firmy muszg zain-
westowac w technologie i odnalez¢ sie zaréwno w swiecie realnym, jak i wirtualnym. Swoje
interaktywne miejsca stworzyty juz marki: Amazon, Nike, Gucci, H&M czy Ralph Laurent. Firmy
beda coraz czesciej musiaty prezentowac swoje produkty w sposob interaktywny, w formie 3d,
naktadki badz filtra w mediach spotecznosciowych. Swiat online i offline bedzie sie przenikat
coraz bardziej, a niektore kolekcje bedg wytgcznie wirtualne.
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2.4. Problemy ekonomiczne sektora

Obecny okres — poczatek 2023 roku to czas burzliwy na rynkach finansowych i w gospodarkach na
Swiecie. Nowe otoczenie stawia grupe CCC przed wieloma wyzwaniami.

o Wzrost kosztéw dzierzawy lokalu - wraz ze wzrostem kosztéw dzierzawy lokalu. CCC dzierzawi
duze i co za tym idzie drogie lokale w miastach.

¢ Nizsze marze - e-commerce wymusza na sklepach stacjonarnych obnizenie marz.

o Wzrost kosztéw ogolnych - koszta ogrzewania, konserwaciji, eksploatacjiitransportu, oznaczajg
wyzsze wydatki dla sklepow stacjonarnych.

e Ograniczone zasoby - sklepy stacjonarne majg ograniczony dostep do niektérych produktow
i ustug (np. zakaz handlu w niedziele).

e Coraz nizsza realna sita nabywcza Polakéw (spadek na 29. miejsce w badaniu GfK).

e Gorszaekspozycja produktéw w sklepach stacjonarnych — ciezej zacheci¢ konsumenta stacjonarnie

do zakupu.

e Eksport obuwia z Chin wyraznie zmalat podczas pandemii, lecz ma miejsce przesuwania sity
produkcyjnej do krajow o kosztach produkcji (gtdownie: Indie, Pakistan, Indonezja, Tajlandia,
Brazylia).

e Przenoszenie zanieczyszczen wraz z przemystem.

e Koniecznosc¢ ograniczenia wydatkow na artykuty nizszej potrzeby takich jak na przyktad odziez,
wraz ze zmniejszeniem dochodu dysponowanego. Najwiecej pieniedzy Polakéw pochtaniajg
optaty mieszkaniowe oraz zywnosciowe.

e Ograniczanie taricuchéw dostaw.
e Popularyzacja idei second-hand, ,upcycling” i zmiana swiadomosci dot. ,fast-fashion”.

e Przyzwyczajenie do e-commerce i zakupow via mobile.

Wysoka podatnosc¢ sektora na trendy, co moze utrudnia¢ nadgzanie sklepom stacjonarnym.



Sytuacja okotogietda

3.1. Zadtuzenie

Przedstawione przez grupe dane wskazujg na wysoki wzrost stosunku zadtuzenia do przychodéw
grupy. Od 2010 roku przychody grupy ulegty zwiekszeniu o ok. 8,5x przy wzroscie zadtuzenia rzedu
25x. Powodem tego jest zmiana strategii firmy oraz finansowanie rozwoju gtéwnie zadtuzeniem w
roznej postaci. Do kosztow kredytow i obligacji do powyzszego wyliczenia zostaty dodane koszty
leasingu, ktory stat sie istotnym elementem finansowania Grupy. Grupa wykorzystuje faktoring odwrotny;,
ktorego saldo zadtuzenia opisane w raporcie za trzeci kwartat 2022 wynosito 508,3 min.

Figure 3.1: Zadtuzenie krétkoterminowe, zadtuzenie dtugoterminowe i suma zadtuzen

Poza liczbami przedstawionymi nawykresach, istotnym do odnotowania jest wzrost kosztu zadtuze-
nia z poziomu 37,5 min w 2021 r. do poziomu 295,2 min na trzeci kwartat 2022 r. Cata kwota za 2022
r. moze oscylowac w granicach 400 min. Jest on spowodowany wzrostem stép procentowych oraz
zmiang struktury finansowania Grupy. Zadtuzenie grupy znaczgaco wyrdznia sie na tle konkurenciji.
Wskazniki zadtuzenia finansowego netto w relacji do EBITDy oraz zadtuzenia dtugoterminowego
grupy sa kilkukrotnie wyzsze niz dla innych spétek gietdowych o podobnym modelu biznesowym.
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Figure 3.2: Zadtuzenie na tle sredniej sektora

Najnowsze wstepne dane za Q4 2022 wskazujg na pogorszenie sytuacji finansowej grupy — przy
uwzglednieniu tych danych, wyzej wymienione wskazniki rosng, jeszcze bardziej odbiegajgc od sred-
niej. Najwiekszym problemem jest wykazana strata juz na poziomie operacyjnym (EBIT grupy: -57
min PLN). Na podstawie tych danych, EuroRating szacuje, ze tgczna strata netto grupy za 2022
roku wynosi 430-450 min PLN. Oznaczatoby to dwukrotnie wiekszg strate niz w roku 2021. Przy tak
duzym zadtuzeniu, banki finansujgce grupe okreslity szereg warunkéw, jakie muszg spetnia¢ pod-
mioty grupy, aby finansowanie mogtoby kontynuowane. Wsréd nich sg wskazniki takie jak EBITDA,
czy stosunek Dtug netto/EBITDA, ktore majg by¢ gwarancja, ze grupa jest w stanie wywigzac sie ze
swoich zobowigzan. Ponizej wymagania dot. EBITDy grupy CCC z wytgczeniem MODIVO.

Figure 3.3: Wymagana przez banki EBITDA

Nalezy podkresli¢, ze EBITDA na potrzeby umowy z bankami jest liczona inaczej niz klasyczna
EBITDA. W dniu 31.02.2022 grupa zaraportowata wynik EBITDA zgodny zumowa z bankami w wysokosci
86 min, wynik ten byt wyZszy niz minimalna EBITDA zapisana w umowie. Jednak wymagana przez
banki minimalna EBITDA na dzien 31.01.2023 wynosi juz 100 min. Czy przy tak stabych wynikach
za Q4 grupa jest w stanie dotrzymac tego wskaznika? Dowiemy sie kwietniu/maju, kiedy grupa op-
ublikuje poswiadczenie spetniania lub niespetnienia wyzej opisanych wymagan. Jak wida¢, umowa
z bankami zobowigzuje grupe do poprawy wynikéw operacyjnych, redukcji poziomu zadtuzenia, a
takze zmniejszenie poziomu naktadéw inwestycyjnych.
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3.2. Plan naprawczy

Wymagania dot. kwestii zadtuzenia natozone na grupe przez banki zmusity zarzad do wdrozenia
planu nhaprawczego. Gtéwnym celem zarzgdzania ryzykiem kapitatowym opisanymw planie naprawczym
jest ochrona zdolnosci grupy do kontynuowania dziatalnosci. Podkresla to nie tylko sam zarzad w
sprawozdaniu za 3Q 2022, ale takze Ernst & Young, ktory w opinii biegtego rewidenta do raportu
zauwaza, ze:

“[...] wystepuje znaczaca niepewnosc, ktéra moze budzi¢ powazne watpliwosci co do zdolnosci
Spotki oraz Grupy do kontynuacji dziatalnosci.”

Szereg dziatan podjetych przez grupe w ostatnim roku sugerujg, ze podmiot moze mie¢ prob-
lemy z obstugg, a takze dalszym rolowaniem zadtuzenia. Wsrod tych dziatan znajduja sie:

¢ Obnizenie wymaganych wskaznikéw finansowych dot. zadtuzenia.

e Jednorazowa zgoda na zawieszenie wskaznika dla MODIVO na dzien 31.01.2023.
e Zgoda na emisje akciji.

¢ Refinansowanie i wydtuzenie terminéw obecnego zadtuzenia.

e Wdrozenie planu oszczednosciowego: redukcja zapasoéw, zmniejszenie naktadow inwestycyjnych,
redukcja -kosztow energii, oraz wygaszania produkciji wtasnej.

Jednak przy tak zaburzonej proporcji zadtuzenia do stabnacych wcigz wynikéw operacyjnych,
wspomniane dziatania nie przynoszg pozgdanych efektéw. Dlatego zarzad wyznaczyt cele na 2023
roku, ktore sg kolejnym czynnikiem majgcym zapewnic¢ grupie ptynnosc:

e zwiekszenie sprzedazy o 10+%;
e zwiekszenie marz;

e zwiekszenie wynikow operacyjnych, szczegolnie EBITDA.

Mimo wysitkéw spatki, 16.02.2023 EuroRating zmienit perspektywe ratingu kredytowego spotki
na negatywna, przy ratingu utrzymanym na poziomie B+, oznaczajgcym wysokie ryzyko kredytowe.
Uzaleznienie mozliwosci obstugi zobowigzan od warunkow zewnetrznych zauwaza takze zarzad. W
trakcie prezentacji wynikow za Q4 2022 Prezes podaje, ze w 2023 grupa spodziewa sie przyhamowa-
nia wzrostu inflacji oraz braku dalszych podwyzek stop procentowych co ma doprowadzi¢ do zwiek-
szenia sie dochodu rozporzadzalnego konsumentéw i w efekcie spowodowac 10+% wzrostu ogol-
nego rynku obuwniczego w centralnej europie. Przy obecnych warunkach makroekonomicznych
nietrudno zauwazyc, ze te prognozy pozostajg w sferze poboznych zyczen.

Poza celami na 2023 rok grupa ogtosita w 2021 roku nowg dtugoterminowg strategie “G0.25",
zgodnie z ktérg do 2025 roku grupa ma potroi¢ sprzedaz wzgledem 2021 roku, co oznaczatoby os-
iggniecie putapu 20 mid ztotych obrotow. Strategia ta zaktada takze zwiekszenie marzy EBITDA do
ponad 12% w 2025 roku, co oznacza podwojenie marzy z 2022 roku (ok. 6%). Do zrealizowania tak
ambitnych zatozert wymaga, poza pozytywnymi czynnikami makroekonomicznymi, dalszego zwiek-
szania zadtuzenia lub/i dokapitalizowania grupy. Dlatego zarzad wskazuje na koniecznos¢ dokapi-
talizowania spoéfki, wymieniajgc nastepujgce zrédta pozyskania kapitatu: IPO MODIVO, nowg emisje
akcji CCC, dedykowane finansowanie dla HalfPrice, a takze leasing zwrotny aktywow (gtdwnie maga-
zynow w Polkowicach). Mozliwe sg takze wyptaty dywidend ze spotek zaleznych, czy nawet sprzedaz
posiadanych aktywow.
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3.3. Sytuacja CCC na gietdzie
Sytuacja CCC na GPW oraz CATALYST jest bardzo trudna, a perspektywa negatywna.

Pomimo poprawy ogdinych nastrojéw na rynku obligaciji korpo, obligacje CCC0626 byty notowane
14 lutego za 66,69% swojej wartosci nominalnej. Sg to poziomy sugerujace, ze czesc¢ inwestorow
panicznie probuje sie ich pozby¢. Byto to po czesci poktosiem nadania CCC przez agencje Euro-
Rating oceny B+ z perspektywa negatywng. Agencja zwraca uwage na stabe wyniki finansowe i alar-
mujacy poziom zadtuzenia. Puls Biznesu podkresla, ze ryzyko kredytowe jest wysokie, a zdolnosé
do obstugi zobowigzan uwarunkowana w duzym stopniu sprzyjajagcymi warunkami zewnetrznymi.
Tym samym ryzyko przestaje by¢ zalezne od wysitkéw zarzadu, a zaczyna by¢ zalezne od zdarzen
losowych poza kontrolg spotki.

Figure 3.4: Sita finansowa

Inwestoréw oprocz trudnego do obstugi dtugu, odstrasza ciggte ,przepalanie” pieniedzy przez
spotke — CCC nie jest w stanie wygenerowac zysku na dziatalnosci operacyjnej. Najwytrwalsi akcjonar-
iusze, ktorzy kupowali CCC w okolicach 300 zi, notujg aktualnie strate rzedu 85%. Spotka jest coraz
czesciej postrzegana jako kolos na glinianych nogach. Na uwage zastuguje tez fakt, ze spotka mi-
ata wyemitowac akcje o wartosci 500 min zt, ktére miat objgé gtéwny udziatowiec — Dariusz Mitek, a
na razie wyglada na to, ze gtéwny zainteresowany czeka na dalszy rozwoj wydarzen. Dzieje sie tow
sytuaciji, w ktérej EuroRating podkresla, ze dokapitalizowanie spoéfki jest pilng koniecznoscia. Sporo
watpliwosci budzi fakt niedawno opublikowanego przez spotke tzw. zdarzenia — tzn. obnizenia lim-
itow kredytowych, co spowodowato koniecznos¢ zaoferowania odkupu we wczesniejszym terminie
matej czesci obligacji (wykup Pari Passu). Rodzi to pytanie o to, czy co bardziej uprzywilejowani nie
opuszczajg juz tongcego statku, a przynajmniej dali sobie takg mozliwosc, ktéra wtasnie sie realizuje.
Inng kwestig, ktdra budzi sporo watpliwosci, jest to, co faktycznie wiedzg drobni inwestorzy, ktorzy
sg de facto jedyng grupg mogaca w najblizszym czasie kupowaé. Spora czesé zdaje sie nie miec
pojecia o tym, ze CCC z polskiego producenta obuwia przeszto dtugg droge do importera produk-
téw z Chin. Pomimo Ze nie jest to tajemnica, czesS¢ uczestnikéw rynku wcigz w to nie dowierza.

Czy akcjonariusze uwierza w hurra optymistyczne deklaracje zarzadu, ktéry ewidentnie
traci mozliwosé manewru? Tym razem moze sie to okazac bardzo trudne, a jak wspomina Euro-
Rating sytuacja moze sie szybko istotnie pogorszy¢ w wyniku zdarzen losowych.



Przysztos¢ Grupy - realia &
spekulacja

4.1. Plan naprawczy, a czynniki ryzyka
1. Sposodb, w jaki grupa zamierza oficjalnie poradzi¢ sobie z zadtuzeniem, budzi wiele watpliwosci
w srodowisku finansowym, co potwierdzajg opinie rewidenta — E&Y, czy agencji EuroRating.
2. Narzedzi, ktére majg umozliwi¢ odpowiednie zarzadzenie zadtuzeniem, jest kilka. Pamieta¢
jednak trzeba, ze dodatkowo wystepujg obecnie ciezkie warunki makroekonomiczne, co jest
bezposrednim problemem w pozyskaniu kapitatu, a takze rzutuje na potencjalne zyski grupy.

3. Rosngca proporcja zadtuzenia do stabngcych regularnie wynikéw grupy jest coraz bardziej
widoczna i wykracza daleko poza srednie z podmiotéw podobnych/operujgcych w tym samym
sektorze.

4. |IPO MODIVO, nowa emisja akcji CCC, dedykowane finansowanie dla HalfPrice, a takze leasing
zwrotny aktywow (gtéwnie magazynéw w Polkowicach) to najwazniejsze z narzedzi, ktére maja
pozwoli¢ grupie przetrwa¢ obecny sztorm. Niestety skutecznos¢ przynajmniej czesci z nich
moze by¢ przeceniona lub napotkac problemy ekonomiczne i finansowe.

4.2. IPO MODIVO

Kluczowym Zrédtem dofinansowania dziatalnosci grupy jest planowane na 2023 rok IPO MODIVO,
szczegolnie biorgc pod uwage fakt, ze ponad potowa diugu grupy (ok. 2 mid) jest zastawione na
ponad potowie akcji MODIVO. Zarzagd wymienia skuteczne wprowadzenie spétki na rynek jako gtowny
czynnik konieczny do realizacji celow Grupy CCC.

Grupa posiada 75% udziatow w MODIVO, 5% nalezy do founderéw spoétki, a pozostate 20%
zostato sprzedane w 2021 roku A&R Investments Limited Rafata Brzoski oraz Cyfrowemu Polsatowi
Zygmunta Solorza, kazdemu z podmiotow po 10%. Za sprawg tej transakcji spotka zyskata wycene 5
mld ztotych. Zgodnie z planem tej transakcji, IPO MODIVO miato odbyc sie w 2022 przy zaktadanym
potrojeniu wyceny spo6tki do 15 mid ztotych.IPO MODIVO nie odbyto sie w 2022 roku, prawdopodob-
nie ze wzgledu na pogarszajgce sie wyniki operacyjne MODIVO. Zdaniem zarzadu wynika to takze
Z “niesprzyjajgcego IPO rynku”. Kluczowe w tej sytuaciji jest pytanie o obecng wartos¢ MODIVO.
Niektorzy analitycy twierdza, ze MODIVO w ofercie publicznej nie uzyska nawet pierwotnej wyceny
5 mld ztotych. Wartym odnotowania jest fakt, ze Cyfrowy Polsat nie zaczekat do IPO i w 2022 roku
sprzedat 10% akcji MODIVO spoétce EMDUD 2 kontrolowanej przez Zygmunta Solorza poprzez Elek-
trim, jednoczesnie wykazujac zysk z inwestycji. Wg. tej transakcji MODIVO bytoby wyceniane na 6
mid ztotych.

~SpOtka rozwazata opcje wyjscia z inwestycji w akcje Modivo w formie pierwszej oferty publicznej
planowanej na rok 2022 lub 2023. Jednak w zwigzku z obecnymi, niekorzystnymi uwarunkowaniami
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rynkowymi, ktére nie sprzyjaja realizacji IPO w bliskim horyzoncie czasowym, spétka rozpoczeta anal-
ize alternatywnych sposobow wyjscia z inwestycji w akcje Modivo” Cyfrowy Polsat.

Na IPO MODIVO czeka takze japoniski Softbank, ktory objat wyemitowane przez spoétke obligacje
zamienne na akcje o wartosci 500 min (ok. 600 min razem z odsetkami i towarzyszgcymi instrumen-
tami finansowymi). Zgodnie z umowg, Softbank moze przejgé¢ akcje MODIVO przed IPO po wycenie
6 miliardow ztotych, lub poczekac¢ do IPO i przeja¢ udziaty po cenie IPO z niemal 10% dyskontem.
Jesli IPO nie odbedzie sie do 23.07.2024, MODIVO bedzie musiato sptaci¢ 600 min na rzecz Soft-
bank. Warto zwréci¢ uwage, ze w raporcie za Q3 2022 obligacje Softbank zostaty przeniesione do
zobowigzan krotkoterminowych, co oznacza ich wymagalnosc¢ do 12 miesiecy.

Kluczowa dla IPO MODIVO moze okaza¢ sie niezalezna aktualizacja wyceny wartosci podmiotu,
do ktérej grupajest zobligowana przez wierzycieli. Wycena ta ma zostaé wykonana przez zewnetrznego
audytora, a jej wyniki majg zostac przedstawione obligatariuszom do 31 marca 2023. Wycena ma
opierac sie o srednig wyceny metodg wolnych przeptywow pienieznych i metodg spotek poréwny-
walnych. Podobng wycene grupa zlecita rok temu. Zgodnie z wyceng niezaleznego audytora z 17
marca 2021 roku, wartosé MODIVO wynosita 4.200-6.200 min ztotych. Wycena ta zostata obliczona
jako srednia wycen metodg wolnych przeptywoéw pienieznych oraz metodg mnoznikowa. Jednak w
momencie obliczania tej wyceny, finanse MODIVO byty w znacznie lepszej kondycji. Dzis MODIVO
mimo zwiekszenia przychodéw wykazuje mniejszy zysk EBITDA, znaczgce pogorszenie rentownosci,
a strate widac juz na poziomie operacyjnym. Ponizej mozna porownac dane wykorzystane do wyko-
nania wyceny metodg mnoznikowg w 2021 roku poréwnane ze stanem obecnym:

Figure 4.1: Sktad danych finansowych

Figure 4.2: Dane finansowe Grupy CCC z podziatem za FY’22
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Nadzien 31.01.2023 MODIVO wykazato ujemne przeptywy finansowe, co uniemozliwia wykonanie
obliczen wyceny metodg wolnych przeptywow pienieznych. Warto dodac, ze w wycenie z 2021, to
wtasnie wynik obliczen tg metodag byt wyzszy i podnidst Srednig wycene.

Przy tak znacznym pogorszeniu sie wynikow operacyjnych, a takze przeptywow pienieznych, per-
spektywa najblizszej wyceny wydaje sie mato optymistyczna. Jej najszybszg konsekwencjg, poza
ustanowieniem pewnego “benchmarku” dla ceny akcji potencjalnego IPO, bedzie koniecznos¢ pro-
porcjonalnego, wczesniejszego wykupienia obligacji CCC0626. Na obligacjach CCC ustanowiony
jest zastaw rejestrowy na 511 tys. akcji MODIVO, przy minimalnej wycenie MODIVO na 4.100 min
ztotych. Jesli wycena z 31 marca bedzie nizsza niz 4.100 min ztotych, CCC bedzie zobligowane do
wykupienia w ciggu 120 dni od wyceny, proporcjonalnej liczby obligacji.Od tej wyceny zalezg takze
mozliwosci pozyskania kapitatu przez MODIVO. Dla poréwnania, Allegro podczas IPO w 2020 roku,
przy wycenie 44.000 min, po odliczeniu akcji sprzedanych przez akcjonariuszy, pozyskato jedynie
1.000 min nowych srodkow z emisji akcji. Nalezy zauwazyc, ze Allegro w roku poprzedzajgcym IPO,
przy 40% nizszych przychodach od MODIVO, uzyskato wynik EBITDA 14x wyzszy, a dzwignia finan-
sowa Allegro byta dwa razy nizsza.

Nie daje to zbyt wielu nadziei na udane IPO MODIVO, a tym bardziej na znaczace dokapitali-
zowanie grupy. Szczegdlnie ze przy potencjalnym IPO, Softbank automatycznie obejmie akcje o
wartosci 600 min, po cenie IPO obnizonej o dyskont (ok. 10%). Przy potencjalnie niskiej wycenie
MODIVO, na tyle duze rozwodnienie udziatéw mogtoby doprowadzi¢ do czesciowej utraty kontroli
grupy CCC nad MODIVO. Utrata kontroli, poprzez rozwodnienie udziatdw, sprzedaz czesci pakietu
akciji lub sprzedaz catego podmiotu przez grupe CCC znaczaco obnizytoby zdolnosé grupy do dal-
szego kontynuowania dziatalnosci z kilku waznych powodoéw:

e Modivo jest operatorem e-commerce CCC, ktory stanowi ok. 30% przychodéw podmiotu.
Modivo obstuguje sprzedaz internetowg CCC zaréwno od strony technologicznej, jak i logisty-
cznej, dlatego bez Modivo, CCC moze straci¢ istotne zrodto przychodu.

e 47% procent udziatow w Modivo, stanowigcych 2/3 pakietu akcji Modivo, jaki posiada CCC,
jest przedmiotem zastawu rejestrowego trzech transzy kredytowych udzielonych CCC nataczna
kwote okoto 870 min.

e Modivo stanowi 45% przychodu catej grupy i jego utrata uniemozliwi planowane trzykrotne
zwiekszenie przychodu oraz zwiekszenie udziatu e-commerce w sprzedazy.

Gdyby z powodu zbyt niskiej wyceny, IPO MODIVO sie nie odbyto, grupa nie uzyskataby dodatkowego
finansowania, ktorego tak bardzo potrzebuje, a nawet zostataby narazona na kolejne koszty, ze
wzgledu na koniecznos¢ sptaty 600 min na rzecz Softbank.

4.3. Pozostate mozliwosci finansowania

Kolejng mozliwoscig dokapitalizowania grupy wymieniang przez zarzad jest finansowanie dedykowane
dla HalfPrice. Jednak pozyskanie takiego finansowania jeszcze bardziej zwiekszytoby dzwignie fi-
nansowg grupy, ktdra juz dzis jest kilkukrotnie wyzsza niz przecietna dzwignia w sektorze.

Inng mozliwoscig pozyskania srodkow, ktorg wskazuje zarzad, jest leasing zwrotny aktywoéw, tj.
zespotu magazynow w siedzibie gtéwnej grupy, Polkowicach. Warto zwrdci¢ uwage na forme finan-
sowania, ktora jest ryzykowng operacjg na tak strategicznych aktywach, co wskazuje na problemy
z uzyskaniem np. kredytu pod zastaw. Przy leasingu zwrotnym, w przypadku problemoéw z obstuga
dtugu, grupa naraza sie na utrate magazynow, bez ktérych kontynuowanie jej dziatalnosci statoby
sie niemozliwe.

Do rozwazenia pozostaje takze kwestia wyceny takich aktywéw — jest to zespdt nowoczesnych,
zrobotyzowanych magazynow, w ktory grupa zainwestowata 131,6 min w 2012 roku. W 2019 roku
odbyta sie takze rozbudowa tego kompleksu. Jednak sg to magazyny wysoko wyspecijalizowane
w obstudze matych przesytek, a ich lokalizacja jest nieoptymalna. Tak waska specjalizacja oraz
niekonkurencyjna lokalizacja bedg zapewne brane pod uwage przez banki wyceniajgce te obiekty.
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Posiadajgc rozlegte struktury, Grupa CCC ma wiele mozliwosci pozyskania alternatywnego finan-
sowania. Jednym z przyktadow takich dziatan jest emisja obligacji w 2021, ktéra zostata dokonana
przez podmiot zalezny CCC SA - “CCC Shoes&Bags”. 360 min ztotych uzyskanych z emisji “CCC
Shoes&Bags”, zostato pozyczone do spotki “CCC”, ktora byta takze poreczycielem tej emisii.

Bardzo ciekawym watkiem, ktory okazat sie najbardziej ptodny w ciekawe spekulacje i scenar-
iusze, jest emisja akcji imiennych spotki CCC, ktdre pierwotnie mogta naby¢ jedynie spétka ULTRO S.
arl lubinna przez ULTRO wskazana. Dlaczego ten watek okazat sie najciekawszy? Poniewaz poza
potencjatem na skuteczng obstuge biezgcego zadtuzenia, daje takze szanse Dariuszowi Mitkowi na
zwiekszenie udziatu w grupie, a moze szykuje sie wiekszosciowy duet?

4.4. Spekulacja

Wszystko, co zostato przedstawione powyzej, odnosi sie do kwestii dotyczacych grupy — sytuacja z
finansami wraz z r6znymi mozliwymi drogami rozstrzygniecia ktopotow. Grupa CCC to w polskich re-
aliach bardzo duzy podmiot. Jest to takze marka zbudowana bardzo hermetycznie wokot Dariusza
Mitka. Jego udziat procentowy w akcjonariacie jest tak dominujgcy, ze z pewnoscig jest to postac
kluczowa i ma charakter lidera.

Dariusz Mitek (zatozyciel CCC) — posiada wtasnosc¢ w akcjonariacie na poziomie 31,12% (38,32%
gtoséw na WZA). Wiasnos¢ ta jest wykazana dla spotki ULTRO S.ar.l. - podmiot zalezny od Dariusza
Mitka — zarejestrowany na terenie Luksemburga. W sktad aktywoéw podmiotu (poza akcjami CCC)
wchodzg liczne podmioty zarejestrowane na terenie Luksemburga, Polski oraz Malty. Poza oczy-
wistym zarzadzaniem majatkiem i przedsiebiorstwami Dariusz Mitka, catos¢ konstrukcji moze mie¢
za zadanie obstugiwac optymalizacje podatkowa. W sktad podmiotéw zaliczamy:

e ULTRO SKY S.a r.l.- Spétka istniejgca na potrzeby transportu powietrznego i obstugi prywat-
nego samolotu rodziny Mitkéw (Gulfstream G500 - odebrany nowy 18.08.2022 we Wroctawiu).
Operatorem, na ktory zarejestrowano statek powietrzny jest C-AIROP LIMITED na wyspie MAN
(dawniej CCC ISLE OF MAN LTD. na ktérg byt zarejestrowany poprzedni odrzutowiec — Cessna
680A)

e ASTRUM S.a r.l — Jest to spotka, ktora zatrudnia pracownikéw, obstuguje inwestycje i nieru-
chomosci Dariusza Mitka i inne projekty prywatne rodziny, srodki transportu Ilagdowego i powi-
etrznego (50% udziatéw spotki C-AIROP LIMITED z wyspy Man). Spétka rozbudowata obiekt
w Chrdstniku o centrum hotelowo konferencyjne.

e ULTRO PROPERTY HOLDING S.a .| — Podmiot posiada 100% wtasnosci w Polskich Spétkach
odpowiadajgcych za Galerie handlowe w Kielcach oraz Lubinie.

Forum Kielce Sp. z 0.0. - Galeria Korona Kielce
Forum Lubin Sp. z 0.0. - Cuprum Arena Lubin

e TREZOR DM Limited — zarejestrowana na Malcie powigzana posrednio lub bezposredniego
z wiekszoscig podmiotoéw Dariusza Mitka. Spoétka poprzez emisje obligacji transferuje srodki
miedzy podmiotami. W listopadzie 2021 roku do tej spotki dotgczyt Rafat Brzoska posiadajgcy
2 546 851 udziatéow — jedyny obok Dariusza Mitka (posrednio przez ULTRO S.a r.l) beneficjent.

W dokumentach mozna znalez¢ jeszcze jedng spotke. POLSKIE PALACE Sp. z 0.0. - Podmiot
niegdys odpowiadajacy za inwestycje w Polsce, miat zosta¢ wchtoniety w 2022 przez ULTRO S.ar.l.
Podmiot udzielit ULTRO S.a r.l. 2-krotnie pozyczki na kwote $15 milionéw na jeden rok. Spétka praw-
dopodobnie odpowiadata m.in. za patac w Lacku, jednak nie posiadamy informaciji, kto jest obecnie
jego wiascicielem. Kolejnym podmiotem, w ktérym od 2022 roku ULTRO S.a .| nie ma udziatdw, jest
spoétka GP Sp. z 0.0. — posiadajgca niewielkg galerie handlowg w Polkowicach. Spoétka zarabia na
wynajmie powierzchni uzytkowych/handlowych. Od odejscia ULTRO S.ar.l. ze struktury spotki, na-
jwiekszym i jedynym udziatowcem jest Lukasz Mitek (starszy syn Dariusza Mitka).
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Uktadanka, ktora wyzej opisaliSmy, jest bardzo schludna i przejrzyscie zorganizowana, a ostat-
nie lata pokazujg, ze Dariusz Mitek sporo w niej restrukturyzowat, zamykat i przenosit, co jest dobrze
zarchiwizowane w KRS.

Wymieniony zestaw podmiotéw to bardzo ciekawa konstrukcja stuzgca korzystnej optymalizacii
podatkowej dajgca kilka mozliwosci przenoszenia srodkow z/do spotki offshore (TREZOR DM LIM-
ITED), ktéra posiada rachunki w Szwaijcarii w banku UBS. Spétki korzystajg z mechanizmu emisji i
skupowania obligaciji, co pozwala transferowac¢ srodki w wygodny i tani sposéb. W poprzednich lat-
ach takie zadtuzenie widniato np. na spoétce ULTRO S.ar.l.

Figure 4.3: Obligacje wyemitowane przez TREZOR DM LIMITED, kupione przez Ultro Property Holding

Wg. stanu na koniec 2021 roku, spo6tka ULTRO Property Holding S.a r.I — wiasciciel spétek ob-
stugujacych galerie handlowe w Polsce, posiada zadtuzenie wobec spétki TREZOR DM Limited na
kwote rzedu ponad 140 milionéw EUR. Co istotne, zasadniczo spoétka ULTRO Property Holding S.a r.l.
jest winna spotce TREZOR DM LIMITED srodki oprocentowane zgodnie ze wskaznikiem EURIBOR.
W praktyce oznacza to, ze z biegiem lat, zadtuzenie luksemburskiej spotki ULTRO Property Holding
S.ar.l. wobec spotki offshore Dariusza Mitka rosnie.

W ostatnich latach zostaty takze zlikwidowane w Polsce spotki Libra Project — odpowiadajgce za
galerie w Olsztynie (Galeria Warminska). Ta inwestycja nie jest nigdzie wykazana, co zgadzatoby sie
z informacjami o sprzedazy przez Dariusza Mitka tej galerii.
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Figure 4.4: Zadtuzenie luksemburskiej spotki zarzadzajacej galeriami w Polsce wobec maltarnskiej spotki Dariusza Mitka,
dane za 2021 rok

Znajac strukture majgtkowg Dariusza Mitka znacznie tatwiej spekulowac co zatozyciel CCC fak-
tycznie moze i jakie szacunkowo posiada srodki/mozliwosci kredytowania. Medialnym i nosnym te-
matem jest wykup 14 milionéw akcji CCC serii L (i po zmianie M), ktory spotka ULTRO S.a r.l. zapro-
ponowata we wrzesniu 2022 roku. Z wynikajgcej logiki, a takze chronologii i zdarzen mozna wys-
nuwac teorie, ze Dariusz Mitek prawdopodobnie przygotowywat sie do operacji wykupu akcji juz od
czerwca 2022 roku.

Wszystkie przedstawione przez nas dokumenty dotyczgce wynikow finansowych i innych istot-

nych danych sg publicznie dostepne na stronach rzgdowych Polski, Luksemburgai Malty w zaleznosci
od omawianej spofki.
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Prywatny odrzutowiec Mitka (Gulfstream G500 rej. M-DMUC) przez okoto 1.5 miesigca zaliczyt niety-
powy dla tej jednostki postdj na biznesowym lotnisku pod Londynem (Farnborough). W tym samym
okresie partnerka Dariusza Mitka (Valeriya Musina) podrézowata prywatnym czarterem lotniczym, co
przedstawiata w publikowanych materiatach na swoim profilu w serwisie Instagram. Pod sam koniec
pobytu w Farnborough, 30.07.2022 roku jednostka odbyta nietypowy lot nad Wielkag Brytanig (praw-
dopodobnie o charakterze biznesowym), a nastepnie wrécita na domowe lotnisko we Wroctawiu.

Zaraz po zakonczeniu sie wakaciji, gdy rynek wracat do regularnego funkcjonowania, 12 wrzes-
nia 2022 spodtka ULTRO S.a r.l (podmiot zalezny od Dariusza Mitka) ztozyt wniosek do CCC S.A.
o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z wyznaczonym terminem na
dzien 28 pazdziernika 2022. z zatgczeniem uchwaty na emisje 14 min akcji serii L imiennych na
ULTRO S.ar.l lub podmiot przez ULTRO wskazany. Przy cenie 36.11 PLN za akcje, mowa o dokapital-
izowaniu grupy kwotg 500 min PLN.

Piec¢ dni po zazadaniu zwotania NWZA - 16.09.2022 - samolot poleciat do Dubaju i powrdcit po 2
dniach, aby nastepnie udac sie do hangaru firmy ‘Jet Aviation’ w Bazylei (serwis, sprzedaz i obstuga
odrzutowcow). Okoto 3 tygodnie pdzniej (12.10.2022) powstata broszura sprzedazowa Gulfstreama
G500 Mitka. Dziewie¢ dni pozniej 21.10.2022 wptynat wniosek o przesuniecie NWZA na 17.11.2022
(ztozony przez ULTRO S.a r.l) wraz ze zmienionym projektem uchwaty. Nowy projekt zaktada emisje
14 min akcji dwoch serii L oraz M. Zgodnie z brzmieniem tej uchwaty Dariusz Mitek wcigz moze ob-
jac¢ catosc 14 miliondw akcji, ale zostawia mozliwos¢ na objecie przez zatozyciela CCC - 4 356 400
akcji serii L (157 000 000 PLN) oraz pozostate 9 643 599 akcji serii M (na okaziciela) przez innych
inwestorow.

Dwa dni po zazgdaniu tej zmiany odrzutowiec wylgdowat w Nowym Jorku i stattam 5 dni. Londyn,
Nowy Jork i Dubaj, a w tle transakcja na 500 milionéw PLN — mogtoby sie wydawac, ze Dariusz Mitek
szuka pieniedzy i niekoniecznie dobrze mu idzie. A moze wszystko jest zupetnie inaczej, a Dariusz
Mitek ma konkretny plan na restrukturyzacje finanséw?

W kontekscie réznych roszad ciekawie jawi sie postac Rafata Brzoski — zatozyciela InPost. Py-
tanie wiec jest nastepujgce — czy Dariusz Mitek moze wraz z Rafatem Brzoskg planowac i stworzy¢
silny duet w grupie CCC? Z logicznego punktu widzenia, Panowie majg biznesy, ktore sie uzupetniajg
i sg w stanie wspolnie by¢ bardziej konkurencyjni, tak wiec pomyst nie najgorszy. Nie bez znaczenia
jest takze 500-milionowa inwestycja A&R Investments Limited w MODIVO. Cofnijmy sie jednak do
czasow kryzysowych w Covid-19.

17 kwietnia 2020 roku dokonano emisji akciji serii | (6.850.000 akcji zwyktych na okaziciela) oraz
seria J (6.850.000 akcji imiennych). Emisja nastgpita w formie subskrypciji prywatnej. Dariusz Mitek
(ULTRO S.ar.l) oswiadczyt 18.03.2020, nawigzujgc do zazgdania zwotania NWZA na 17 kwietnia 2022
chec¢ objecia co najmniej 4.787.465 akcji serii J, co pozwoli utrzymac proporcje udziatu procen-
towego w gtosach na niezmienionym poziomie. 14.05.2020 ULTRO S.a r.| objeto 6 850 000 akcji po
cenie 37 zt za akcje, pozbywajac sie jednoczesnie 2.062.535 akcji zwyktych na okaziciela po cenie
37 zt.

Temat Akcji serii J wraca 07 pazdziernika 2021. Wtedy to wptywa wniosek od Dariusza Mitka (UL-
TRO S.arl) o przeksztatcenie akciji serii J na zwykie akcje na okaziciela i dopuszczenie do obrotu
na podstawowym rynku GPW. Sugerujgc sie oswiadczanym stanem posiadania akcji przez ULTRO
S.a rl, a takze analizujgc wolumeny obrotu — do sprzedazy nie doszto, akcje spoczywajg na bilan-
sie ULTRO S.a rl. Niewykluczone, ze akcje te krazyty w czesci po rynku w celach spekulacyjny-
ch/zarobkowych, lecz bilans posiadania wskazuje odpowiedni poziom.

Taki pakiet akcji odpowiada 9,95% udziatéw po nowej emisji akcji L oraz M i daje to szerokie
pole do zmian struktur akcjonariatu, poniewaz jest to 2 co do wielkosci udziatow pakiet. Skad w
takim watku postac¢ Pana Rafata Brzoski na kilka miesiecy przed pierwszymi komunikatami dotyczg-
cymi objecia udziatu we wtasnosci MODIVO?



4.5. Tto sytuacyjne 19

W listopadzie 2021 roku Rafat Brzoska objat 2 546 851 udziatéw serii Bw TREZOR DM Limited —
maltanskiej spotce Dariusza Mitka. Emisja udziatéw datowana jest na 26 listopada 2021 roku, a sam
Brzoska optacit te transakcje przelewem na 12 miliondw ztotych z konta w szwajcarskim UBS. Rafat
Brzoska jest jedynym udziatowcem (poza Dariuszem Mitkiem i posrednio ULTRO S.ar.l) w tej spotce.
Emisja udziatow serii B zostata dokonana specjalnie dla Rafata Brzoski. Dariusz Mitek i ULTRO S.a
r.l posiadajg serie A.

Figure 4.5: Przelew réwny wartosci 2 546 851 udziatéw serii Bw TREZOR DM LIMITED

Obecnosc¢ Rafata Brzoskiw ,0sobistej” spotce offshore na Malcie na wiele miesiecy przed ukazaniem

sie informaciji o wspotpracy obu Pandéw zastanawia. Bliskie relacje i wysokie zaufanie miedzy biz-
nesmenami wida¢ po umowie zawartej miedzy Grupg CCC, a A&R Investments Limited. Spoétka
zarzgdzana przez Rafata Brzoske dostarczyta niejako pot miliarda ptynnosci Grupie CCC na okres 3
miesiecy. Objecie przez A&R udziatéw miato odby¢ sie drogg odkupienia od MKK3 przez CCC 10%
udziatéw za kwote 360 milionéw PLN, a nastepne odsprzedanie za 500 min PLN. Catosci dopetnia
obecnosc¢ Rafata Brzoski z partnerkg, Valeriyi Musiny na Instagramie, ktdra sugeruje bliskie relacje
towarzyskie obu par. Sam Dariusz Mitek bardzo dba o prywatnos¢, jednak zdjecie Rafata Brzoski z
odrzutowcem Mitka w dniu, w ktdrym samolot wrécit z kilkudniowego pobytu we wtoskich majatkach
Mitka, wskazuje na to, ze panowie sie przyjaznia.

Spotka Rafata Brzoski przekazata Grupie CCC zaliczke w wysokosci petnej zaptaty dnia 22.06.2021,
anastepnie CCC za pomoca tych srodkow sptacito zadtuzenie w wysokosci 415 milionéw PLN. Sptata
tej kwoty pozwolita wypetni¢ warunki “Umowy Nowego Finansowania”, dzieki ktdrej uruchomiono
nowe finansowanie w wysokosci 1200 000 000 PLN, przekazane na dziatalnos¢ spotek CCC.eu Sp.
z 0.0. oraz OFP Sp. z 0.0.

Te dziatania z pewnoscig utatwity Grupie CCC biezgce dziatanie. Wykup udziatéw od MKK3 za
360 min ztotych i dalsze przekazanie je do A&R odbyto sie 23.09.2021 roku.
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Z powyzszego wynika, ze dzieki takim terminom zaptaty i kwocie w wysokosci 500 milionéw
ztotych przekazanych przez A&R Investments Rafata Brzoski uruchomiono nowa, znacznie wyzszg
umowe kredytowa. Blizsze spojrzenie w relacje obu Pandow wskazuje, ze jestesmy swiadkami startu
nowej kampanii PR-owej. Biegty rewident CCC — E&Y powatpiewa w dalszg zdolnos¢ grupy do dzi-
atalnosci, ale ten sam E&Y realizuje takze dla swiata biznesu podcast o pozytywnym i przyjacielskim
wydzwieku.

Podcast prowadzi Omenah Mensach (prywatnie partnerka Rafata Brzoski). W nadchodzgacym od-
cinku ma sie pojawic 2 przyjaciot — dwoch polskich miliarderow Dariusz Mitek oraz Rafat Brzoska.
Dostepne materiaty wskazujg na przemyslane budowanie wizerunku przyjacielskich relacji pomiedzy
Panami. To razem z faktycznym interesem obu biznesmendéw moze tworzyc¢ faktyczng podstawe pod
tworzenie dtuzszego przedsiebiorczego mariazu. Budowanie wizerunku pod potencjalne zmiany w
strukturze akcjonariatu nie sg niczym nowym, jednak ilos¢ watkow wigzacych obu pandw w ostatnich
2 latach jest mato przypadkowe. Ciekawi tajemnicza transakcja objecia udziatéw w spoétce mocno
powigzanej z prywatnym majatkiem Dariusz Mitka.

Anegdotycznie - “TREZOR DM” mogtby oznaczac “Skarbiec Dariusza Mitka™.

Dariusz Mitek bardzo mocno dba o wizerunek w mediach (0 czym pisat Wprost), a takze swojg
prywatnosc¢. Postac, jej charakter i wizerunek w materiatach dostepnych na kontach spotecznos-
ciowych Mitkéw mocno odbiega od tej przedstawionej w ostatnim czasie.

Figure 4.6: Zdjecie promujgce podcast — widoczna nowa kampania PR-owa

Na zdjeciu promujgcym podcast E&Y, Mitka prezentujg w bardzo przystepnej i cieptej postawie.
Rece ma ztozone do przodu, nosi trekkingowe buty, bezowe, nudne kolory ubioru, uniwersalne i
bardzo przystepny kréj marynarki, niebieska koszula i nienachalny zarost. Wszystko to sprawia wraze-
nie bardzo rozsgdnego przedsiebiorcy, budzgcego zaufanie. Zwazywszy jednak na wizerunek znany
z ostatnich lat, jest to rewolucja i wprawne oko zauwazy typowe sztuczki PR-owe.



Whnioski

Grupa CCC boryka sie z wieloma problemami — natury gietdowej, ekonomicznej, jak i strategicznej.
Zmiany w strategii, zmieniajgca sie branza fashion, silna konkurencja w nowo eksplorowanych gatezi-
ach, a takze otoczenie makroekonomiczne niepokoja w kontekscie operacyjnosci Grupy CCC. Widacé
duze zadtuzenie, brak zyskow i probe restrukturyzowania dziatalnosci. Wszyscy obserwatorzy rynkowi
jednogtosnie twierdza, ze przysztos¢ grupy zalezna jest gtdwnie od otoczenia makro. Sadzac jednak
po dziatalnosci i decyzjach Dariusza Mitka, w grupie jest plan na to, aby poprawic sytuacje i mozna
spodziewac sie dziatari marketingowych, finansowych i innych, ktére moga miec¢ wptyw na cene akcji
CCC. Podjecie proby restrukturyzowania nie musi tez zakoriczy¢ sie sukcesem, a na stole moze sie
pojawic temat réznych przeje¢ wewnatrz srodowiska CCC, jak i z zewnatrz.
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