EKONOMICZNE KONSEKWENCJE DECYZJI PRZEDSIEBIORSTWA CCC NA PODSTAWIE
ANALIZY EKONOMICZNEJ Z UZYCIEM DANYCH MIKROEKONOMICZNYCH I
MAKROEKONOMICZNYCH

1. Streszczenie.

CCC - spdtka akeyjna z siedzibg w Polkowicach, w Legnickiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej. Firma
zajmuje sie dystrybucjg obuwia na terenie Polski, Czech, Stowacji, Wegier, Niemiec, Austrii, Chorwacji,
Stowenii, Rosji, totwy, Litwy, Estonii, Rumunii, Butgarii, Ukrainy i Serbii. Spdétka jest notowana na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie od 2 grudnia 2004 roku.

2. Anadliza.

Moja praca indywidualna jest analizg finansowq spdtki CCC S.A. w latach 2014 — 2017, ktéra pozwoli na
okreslenie jej kondyciji majgtkowo-finansowe;.

W tabeli 1 zamiescitem bilans spdtki na przestrzeni lat 2014-2017 w min PLN. W kolejnych tabelach 2 mam
przedstawionq analize struktury i dynamiki bilansu (tzw. analize poziomg w min PLN) badanej spdtki w latach
2014-2017. Wskazniki struktury byty odnoszone do sumy bilansowej, natomiast wskazniki dynamiki zostaty
obliczone jako wskazniki tahcuchowe, 1. odnoszone zawsze do okresu poprzedniego i wskazujgce na
faktyczng zmiane danej wartosci.

Jak wynika z przeprowadzonych obliczen, gtdwnych sktadnikiem majgtku badanej jednostki byty aktywa
obrotowe. Wirdd aktywdw obrotowych najwiekszq role odgrywaty zapasy oraz pozostate naleznosci. Analiza
struktury pasywdw wykazata natomiast, ze gtéwnym zrédtem finansowanie posiadanego przez spobtke
majgtku byt kapitat wtasny, przy czym w badanym okresie mozna byto zauwazy¢ wyrazny spadek udziatu
kapitatu wtasnego na przestrzeni ostatnich dwdch lat na rzecz kapitatu obcego, gtdwnie zobowigzan
dtugoterminowych.

W tabeli 3 i 4 zamieszczono rachunek przeptywdw pienieznych oraz analize rachunku przeptywow
pienieznych spotki. Dzieki badaniom z tego okresu, widzimy ze sytuacja grupy CCC byta typowa dla
prawidtowego rozwijajgcego sie przedsiebiorstwa. W 2014r. w stosunku do 2013r. sytuacja cash flow byta na
podobnym poziomie. Jedynym powodem spadku przeptywdw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej
byt znaczqcy spadek zmiany stanu zapasdw o ponad 200 min zt. Na spadek przeptywdw pienieznych netto
z dziatalnosci inwestycyjnej miat wptyw wzrost wydatkdw z tytutu nabycia rzeczowych aktywdéw tfrwatych w
postaci wybudowanej hali w Polkowicach. Wzrost przeptywdw pienieznych z dziatalnosci finansowej wynikat
z emisji 5-letnich obligaciji o tgcznej wartosci 210 min zt. Srodki te zostaty pozyskane na finansowanie inwestycii
w infrastrukture logistyczng oraz rozwdj sieci sprzedazy. W 2015r. wzrosty o okoto 270 min przeptywy pieniezne
netto z dziatalnosci operacyjnej. Przyczyng tej zmiany byta bardzo dobra pogoda, ktdra przesuneta w czasie
i zmniejszyta sprzedaz butdw z sezonu jesien-zima. W efekcie, spowodowato to wzrost stanu zapasdéw o 330
min zt. W 2016r. spdtka charakteryzowata sie wysokq rentownosciqg, a zyski przeznaczone byty na rozwdj
przedsiebiorstwa i sptate zobowigzan. Najwiekszg inwestycjq byto pozyskanie nowego kanatu sprzedazy w
postaci spdtki eobuwie.pl. S.A. oraz zakup 75% udziatéw w spdtce CCC Russia sp. z 0.0. Efektem tych dziatan
byt spadek przeptywdw pienieznych netto z dziatalnosci inwestycyjnej o 222 min zt w stosunku do
poprzedniego roku oraz spadek o 170 min zt przeptywow srodkdw pienieznych z dziatalnosci finansowej ze
wzgledu na wptywy z tytutu zaciggniecia kredytéw i pozyczek. W 2017r. zmiany w przeptywach z dziatalnosci
operacyjnej byty spowodowane przede wszystkim spadkiem o okoto 100 min zt stanu zapasdéw. Wydatki w
wysokosci 124,7 min zt przeznaczone na zwiekszenie tqgcznej powierzchni sklepdw w Polsce i zagranicg o 80
tys. m2 przyczynity sie do zmiany w przeptywach z dziatalnosci inwestycyjnej. Powodem wzrostu przeptywdw
pienieznych netto z dziatalnosci finansowej byto podwyzszenie o 525,8 min zt kapitatu wtasnego poprzez
emisje akcji we wrzesniu 2017r.

W tabeli 5, mamy przedstawiong analize wskaznikowq poprzez obliczenie kazdego z wskaznikdw w okresie
2014-2017 dziatalnosci spodtki CCC S.A.. Dzieki tym wskaznikom widzimy ze, firma miata w latach 2014-2017
zawsze dodatni wskaznik wydajnosci gotéwkowej sprzedazy, co dobrze $wiadczy o kondycji firmy. W
przypadku wydajnosci gotdwkowej zysku spdtka CCC S.A. réwniez utrzymuje dodatni wskaznik, chociaz w
2015 moglismy zauwazyé znaczgcy wzrost, spowodowany zwiekszeniem sie zmiany stanu zapasdw o 330 min
co przetozyto sie na 5 krotny wzrost przeptywdw srodkdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Natomiast
w 2017 spadty o okoto 100 min zapasy, co ma swoje odzwierciedlenie w wartosci srodkdw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej. Mozemy réwniez zauwazyE ze w 201é6r. CCC S.A. posiadat ujemng wartosc
wskaznika zdolnosci wypracowania srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej ze wzgledu na duze
wydatki na zakup udziatéw w eobuwie.pl S.A. w wysokosci 222 min zt, co przetozyto sie na uiemng warto$é
przeptywdw pienieznych netto. Widzimy réwniez ze CCC charakteryzuje sie wysokimi wartosciami tego
wskaznika co utrudnia interpretacje. Wzrost zysku netto w 2014r. byt spowodowany podatkiem odroczonym



od réznicy na wartosci znakdw towarowych co zmniejszyto obcigzenie wyniku finansowego z tytutu podatku
dochodowego 0 215,6 min zt. W 2017r. wysoko$¢ wskaznika wynikata ze zmiany stanu zapasdw w poréwnaniu
do poprzedniego roku o 106,2 min zt co przetozyto sie na nizsze przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej.

Bilans CCC S.A.
Tabela 1

A | Aktywa trwate 812,5 |920,3 | 1287.3 | 1154,1
Wartoéci niematerialne 2.3 59 181,2 197.5
Wartos¢ firmy 1062 | 106,2
Rzeczowe aktywa trwate 520,9 | 5919 679,6 | 787,0
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 267,3 | 3125 3203 | 634
Udzielone pozyczki 15,0 10,0 - -

B | Aktywa obrotowe 981,7 | 1151,7 | 1381,8 | 2215,8
Zapasy 741,3 | 680.,5 1034,9 | 1417,7
Naleznosci od odbiorcow 35,9 51,3 91,7 95,7
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 6.8 12,1 25,8
Udzielone pozyczki 0,5 18,0 11,1 9,1
Pozostate naleznosci 42,1 54,5 88,6 155,4
Srodki pieniezne iich ekwiwalenty 161,9 | 340,46 1434 | 512,1
AKTYWA RAZEM 1794.2 | 2072,0 | 2669.1 | 3369.9

A | Kapitat wtasny 952,2 | 1123,6 | 1236,1 | 1168,3
Kapitat akcyjny i zapasowy ze sprzedazy akcji powyzejich wartosci | 78,4 78,4 123,1 649,0
nominalnej
Réznice kursowe z przeliczenia sprawozdan jednostek -2,4 -2,0 1.8 -1,3
zagranicznych
Wycena aktualna $wiadczeh pracowniczych -0,3
Zyski zatrzymane 876,2 1047,2 | 1058,8 | 453,1
Udziaty niekontrolujgce 52,4 67.8

B | Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 842,0 | 9484 1433,0 | 2201,6
Zobowigzania dtugoterminowe 2569 13350 |6604 |1277.8
Zobowigzania z tytutu zadtuzenia 2160 | 296,0 | 3660 |436,0
Zobowigzania na podatek odroczony 6,5 6.4 34,1 33.2
Rezerwy 57 6.5 7.2 9.4
Otrzymane dotacje 28,7 26,1 23.5 21,3
Zobowigzania z tytutu obowigzku wykupu udziatdw 2296 | 777.9
niekontrolujgcych
Zobowigzania krétkoterminowe 585, 1 6134 | 772,6 | 9238
Zobowigzania z tytutu zadtuzenia 3620 | 422,8 |429,5 |481,1
Zobowigzania wobec dostawcodw 99.8 78,1 182,3 | 2358
Pozostate zobowigzania 81.5 100,4 125,9 166,6
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 31.8 5,4 12,7 11,3
Rezerwy 7.4 4,1 12,7 11,3
Otrzymane dotacje 2,6 2,6 4,4 2,4
RASYWA RAZEM 17942 | 2072,0 | 2669.1 | 3369.9




Analiza pozioma CCC S.A.

Tabela 2
Aktywa trwate 812,5 [920,3 |1287,3 | 1154,1
Przyrost r.d.r. w % 88,87 | 1327 3988 |-10,35
Rzeczowe aktywa trwate 520,9 | 591,9 | 679.6 | 7870
Przyrost r.d.r. w % 31,14 | 13,63 14,82 | 15,80
Aktywa obrotowe 981,7 | 1151,7 | 1433,9 | 2155.8
Przyrost r.d.r. w % 42,38 | 17,32 | 24,50 | 54,53
Lapasy 741,3 | 680,5 | 1034,9 | 1417,7
Przyrost r.d.r. w % 60,11 | -8,20 52,08 | 36,99
Przyrost r.d.r. w % 60,24 11548 |31,33 | 23,84
Kapitat wtasny 952,2 | 1123,6 | 1237,2 | 1168,3
Przyrost r.d.r. w % 60,20 | 18,00 | 10,11 -5,57
Zyski zatrzymane 876,2 | 1047,2 | 1058,8 | 453,1
Przyrost r.d.r. w % 69,97 | 19,52 1,11 -57,21
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzanic 8420 | 948.4 1434,6 | 2201,6
Przyrost r.d.r. w % 59,50 | 12,64 | 51,26 | 53,47
Zobowigzania dtugoterminowe 256,9 | 3350 | 6604 1277.8
Przyrost r.d.r. w % 32,90 [ 30,40 | 97,13 | 93,49
Zobowigzania z tytutu zadtuzenia 216,0 | 2960 | 3660 | 436,0
Przyrost r.d.r. w % 36,62 | 37,04 | 23,65 |19,13
Zobowigzania krétkoterminowe 585, 1 6134 | 7742 | 9238
Przyrost r.d.r. w % 74,87 | 4,84 26,21 19.33
Zobowigzania z tytutu zadtuzenia 362,0 | 422,8 | 429,5 | 481,1
Przyrost r.d.r. w % 113,19 | 16,80 | 1,58 12,01
Przyrost r.d.r. w % 60,24 | 1548 | 28,95 | 26,13

Rachunek przeptywodw pienieznych CCC S.A.

Tabela 3

2014 2015 2016 2017

I.Zysk przed opodatkowaniem 2251 233,0 | 346,0 | 3408
Il.Korekty razem
Amortyzacja 52,7 66,9 72,7 92,7
(Zysk) strata na dziatalnosci inwestycyjnej 9.0 4,4 (12,1) 11,6
Koszty finansowania zewnetrznego 19.4 16,8 21,6 31.2
Pozostate korekty zysku przed opodatkowaniem 7.7 24,5 34,8 41,8
Podatek dochodowy zaptacony (14,1) | (51.9) | (31.1) | (46.6)
Przeplywy pieniezne przed zmianami w kapitale obrotowym 299.8 | 293,7 |431,9 | 4615
Imiany w kapitale obrotowym
Zmiany stanu zapasdw i odpisdw aktualizujgcych zapasy (278.,3) | 60,8 (291,8) | (398.0)
Zmiana stanu naleznosci 0,0 (27.6) | (72,3) | (64.1)
Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczeki | 32,5 (1,5) 106,9 78.8
kredytéw
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 54,0 325,4 174,7 78,2
|.Wpltywy
Wptywy ze sprzedazy rzeczowych aktywoéw trwatych 11,0 14,0 16,4 25,4
Sptaty pozyczek udzielonych i odsetek 54 0,6 4,0 2,0
I.Wydatki
Nabycie wartosci niematerialnych i rzeczowych aktywow trwatych (206,2) | (156.,9) | (160,0) | (244.,7)
Pozyczki udzielone (154) | (13,2) | (0,1) 0,0
Nabycie inwestyciji w eobuwie.pl S.A. (222,3) | (5.0)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (205,2) | (155,5) | (362,0) | (222,3)




|.Wplywy

Wptywy z tytutu zaciggniecia kredytdw i pozyczek 194,8 | 288,0 114,8 121,6
Wptywy netto z emisji akcji i obligacji 2094 |00 44,7 525,8
I.Wydatki

Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiascicieli (61,4) | (1152) | (85.7) | (101.,4)
Sptaty kredytéw i pozyczek (154,6) | (147.2) | (62.1)

Odsetki zaptacone (18,8) | (16,8) | (21,6) | (31,2)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;j 1694 | 8,8 (2.9) 514,8
Zwiekszenie/zmniejszenie netto stanu srodkdw pienieznych i 18,2 178,7 (197.2) | 368.2
ekwiwalentéw Srodkdw pienieznych

Zmiana z tytutu réznic kursowych z wyceny Srodkdw pienieznych

Zmiana z tytutu réznic kursowych z wyceny srodkdw pienieznych iich (2.5)
ekwiwalentéw

Srodki pieniezne iich ekwiwalenty na poczgtku okresu 143,7 161,9 | 340,6 143.4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 161,9 | 340,6 1434 | 514,1

Analiza pionowa CCC S.A.
Tabela 4

CCC
A.Przeptywy srodkdw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnegj

B.Przeptywy $rokdw pienieznych z dziatalnosci
inwestycyjnej

C.Przeptywy srodkdédw pienieznych z dziatalnosci
finansowej

Analiza wskaznikowa CCC S.A.
Tabela 5

Wskaznik wydajnoéci gotdwkowej sprzedazy

0,027

0,141

0,055

0,019

Wskaznik wydajno$ci gotdwkowej zysku

0.214

1,277

0,503

0,187

Wskaznik wydajnoéci gotdwkowej majgtku

0,037

0,168

0,074

0,026

Wskaznik zdolnosci wypracowania srodkdw pienieznych netto z
dziatalnosci operacyjnej

2,967

1,821

-0,886

0.211

Wskaznik udziatu netto w srodkach pienieznych netto z dziatalnosci
operacyjnej

7,785

0,797

1,806

3.866

Ztotai srebrna reguta bilansowa.
Tabela 6

2014

2015

2016

2017

Ztota reguta

1.17

1,22

0,96

1,01

Srebrna reguta

1,49

1,58

1,47

2,12

Itota reguta finansowa definiuvje mozliwos¢ finansowania aktywdw trwatych kapitatem wtasnym. W
przypadku niespetnienia tej reguty mozna mowic o polityce finansowej, ktéra moze negatywnie wptynagé na
dziatalno$¢ przedsiebiorstwa. Jak wida¢ CCC nie ma z tym problemdw. Jedynie w 2016 r. nie spetnit tej reguty.
Srebrna reguta bilansowa jest mniej rygorystyczna w porédwnaniu do ztotej reguty bilansowej, gdyz w liczniku
sg réwniez uwzglednione zobowigzania dtugoterminowe. Jak wida¢ CCC S.A. spetnito te regute w
omawianym okresie.



Analiza ptynnosci CCC S.A.

Tabela 7

2014 2015 2016 2017
Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej 1,68 1,88 1,79 2,40
Handel detaliczny ogétem na rynku 1,34 1,40 1,38 1,49
Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej 0,41 0,77 0,45 0,86
Handel detaliczny ogétem na rynku 0,46 0,51 0,52 0,55
Wskaznik ptynnosci natychmiastowej 0,28 0,56 0,19 0,55
Handel detaliczny ogétem na rynku 0,13 0,13 0,12 0,21
Wskaznik dziennego dyspozycyjnego pienigdza 73,52 144,97 37.47 | 93,07
Wskaznik okresu bezpieczenstwa gotdwkowego 53,08 | 85,59 44,61 77,14

Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej okredla zdolnos$¢ spdtki do pokrycia biezgcych zobowigzan
poprzez uptynnienie posiadanych aktywdw obrotowych. W praktyce przyjmuije sie, ze optymalna warto$é
wskaznika powinna znajdowacd sie w przedziale 1,5-2,0. Jednakze moze on sie rézni¢ w zaleznosci od
analizowanej branzy. W przypadku CCC S.A., ktére dziata w sektorze handlu detalicznego, srednia warto$e
tego wskaznika waha sie pomiedzy 1.34 a 1.49. Rosngca tendencja tego wskaznika dla CCC S.A. $wiadczy o
polepszajgcej sie zdolnosci regulowania zobowigzan krétkoterminowych.

Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej jest dopetnieniem wskaznika biezgcej ptynnosci finansowe;.
Podobnie jak poprzednio wartos¢ wskaznika rézni sie w zaleznosci od branzy, jednak ogdlinie przyjeta norma
wynosi 1. Lata 201512017 odznaczyty sie dla CCC nagtym wzrostem tego wskaznika. W przypadku 2015 roku,
CCC zwiekszyto ilo§¢ swoich zobowigzan krétkoterminowych przez umowy najmu powierzchni handlowych
na terenie Niemiec, Austrii i Czech. Natomiast w 2017 roku nie przeprowadzili wiekszych inwestycji, co
wptyneto na wzrost wskaznika do 0,86.

Wskaznik ptynnosci natychmiastowej okresla zdolnos¢ regulowania biezgcych zobowigzan z
posiadanych w przedsiebiorstwie srodkdw pienieznych, czyli najbardziej ptynnych aktywdw obrotowych.
Deficyt srodkdw pienieznych na koncie nie jest jednoznaczny z utratg ptynnosci finansowej, gdyz firma, ktéra
dobrze zarzgdza scigganiem naleznosci od kontrahentdéw, jest w stanie zapewnié ciggty przyptyw gotdwki.
Jednak nadmierna ptynnos¢ finansowa réwniez nie jest korzystna, gdyz ma to negatywny wptyw na
rentowno$¢ oraz jest przyczyng kosztdw utraconych korzysci. Przyktadem moze by¢ rok 2017 dla CCC, kiedy
nie zostaty przeprowadzone zadne wieksze inwestycje. Z kolei w 2015 r. spdtka odnotowata nagty wzrost
gotéwki spowodowany wzrostem salda srodkdw pienieznych na koniec badanego okresu przez lokaty
krotkoterminowe do 3- miesiecy.

Wskaznik dziennego dyspozycyjnego pienigdza pokazuje jak dtugo spdtka mogtaby funkcjonowad
korzystajgc tylko z najoardziej ptynnych aktywdw obrotowych, tj. inwestyciji krotkoterminowych. Najlepiej w
tym sektorze wypada CCC, zwtaszcza w 2015 r., w ktérym to zawarli wiele umdw najmu powierzchni
handlowej pomiedzy przedsiebiorstwami zagranicznymi, co przyczynito sie do wzrostu inwestyciji. Natomiast
odnotowany w 2016 r. spadek do 37,47 byt spowodowany znacznym zmniejszeniem sie srodkdw na lokatach
krétkoterminowych (do 3 miesiecy), ktére byty kumulowane na wykup udziatéw eobuwie.pl S.A.

Przyrost wartosci wskaznika okresu bezpieczenstwa gotdwkowego w 2017 r. dla CCC pokazuje, ze
mimo duzego wydatku na zakup udziatéw eobuwie.pl S.A. w 2016 r., spdtce udato sie zgromadzi¢ srodki
pieniezne przywracajgce poziom okresu bezpieczenstwa gotéwkowego do zblizonego z 2015 roku.

Analiza dynamiczna.

Tabela 8
2014 | 2015 2016 2017
Wskaznik sfinansowania wydatkdw inwestycyjnych 4,10 0,52 2,19 3.19
Wskaznik pienieznej wydajnosci sprzedazy 2,69% | 14,10% | 5.48% | 1,86%

Wskaznik ten pokazuje jakg cze$¢ przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej pokrywajg
wydatki inwestycyjne. Nagty spadek w 2015 r. spowodowany byt duzg zmiang stanu zapasdéw i odpisdw
aktualizujgcych zapasy, gdyz w spdtce nastgpito mniejsze nabycie wartosci niematerialnych i rzeczowych
aktywdw trwatych. Z kolei w 2016 r. z racji wiekszego zysku przed opodatkowaniem doszto do wzrostu
wydatkdw inwestycyjnych przy jednoczesnym spadku przeptywdw pienieznych netto z dziatalnosci
operacyjnej, m.n. przez zakup udziatdw eobuwie.pl Natomiast w 2017 r. wzrosto nabycie wartosci
niematerialnych i rzeczowych aktywow trwatych, co skutkowato kolejnym wzrostem.

Wskaznik pienieznej wydajnosci sprzedazy okresla wielko$¢ pienieznej nadwyzki operacyjnej
generowanej z kazdej jednostki sprzedazy. Wyzsza wartos¢ tego wskaznika oznacza wiecej gotdwki
zrealizowanej ze sprzedazy i wyzsze bezpieczehstwo utrzymania ptynnosci finansowej. Od 2015 r. mozna



zauwazy¢ tendencje spadkowq wskaznika, ze wzgledu na wzrost przychoddw ze sprzedazy oraz spadek
przeptywdw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjne;.

3. Zakonhczenie.

Podsumowujgc, CCC S.A. jest firmg, ktéra z roku na rok poprawia swojg ptynnosé. Spotka lepiej
wykorzystuje posiadany majgtek obrotowy, co przyczynia sie do realizacji celdw postawionych sobie przez
zarzgd, np. do 2015 r. zamierzali powiekszy¢ powierzchnie sklepdw o 80%, a udato im sie o 123%. Réwniez
pomimo kiepskiej pogody utrzymali wysokg sprzedaz, nawet jesli nie osiggneli zamierzonego zysku. W 2016 r.
sfinalizowali przejecie platformy internetowej eobuwie.pl, ponownie zwiekszyli powierzchnie handlowg
poprzez umowy najmu w Butgarii i Serbii oraz nabyli udziaty w spétce CCC Russia Sp. z0.0., aw 2017 r. zawarli
porozumienie z Peeraj Brands International S.R.L. zobowigzujgcego Spdtke do prowadzenia na wtasny
rachunek salonéw CCC oraz sprzedazy produktéw CCC na terytorium Motdawii. Ich celem na najblizsze lata
jest dalsza ekspansja w krajach, w ktérych juz dziatajg oraz otwieranie pierwszych salondw na catkiem
nowych rynkach m.in. na Bliskim Wschodzie w 2018 r., przez co wstrzymali sie z wiekszymi inwestycjami w 2017
r., zawarli niewigzgce wstepne porozumienie dotyczgce nabycia od franczyzobiorcy przedsiebiorstwa
obejmujgcego prowadzenie sklepdw dziatajgcych pod markg CCC w Rumunii oraz listu intencyjnego
dotyczgcego otwarcia salonéw CCC w Gruzji i Kazachstanie.
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