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Remigiusz Sopel - analityk Domu Maklerskiego IDMSA

Pomiedzy Domem Maklerskim IDMSA a Gino Rossi S.A. wystgpujq nastepujace umowy i powiqzania:

- Umowa z dnia 19 grudnia 2005 dotyczqca przeprowadzenia oferty publicznej;
- Umowa z dnia 30 maja 2006 roku o prowadzeniu depozytu Akcji Spotki Gino Rossi.

Ponadto, spotke zaleznqg od DM IDMSA — IDMSA.PL Doradztwo Finansowe Sp. z o.0. i Gino Rossi S.A. wiqze Umowa z dnia 12 grudnia 2005 dotyczqca zobowiqzania
IDMSA.PL Doradztwo Finansowe Sp. z 0.0. do sporzqdzenia Prospektu Emisyjnego akcji;

DM IDMSA jest Oferujqcym i koordynatorem Oferty Publicznej spotki Gino Rossi S.A. DM IDMSA jest powiqzany z Emitentem w rozumieniu rozporzqdzenia z dnia
19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow w zakresie wynikajacym
z umowy o przeprowadzenie publicznej oferty akcji i wprowadzenie Akcji Emitenta do obrotu na rynku regulowanym. Pelniqc funkcje Oferujqcego DM IDMSA jest
zainteresowany uzyskaniem jak najwyzszej ceny Akcji Oferowanych oraz jak najwiekszej liczby objetych Akcji Oferowanych.

Inwestorzy powinni zaktadaé, iz pomigdzy Domem Maklerskim IDMSA oraz Gino Rossi S.A. mogq w przyszioSci wystqpi¢ umowy i porozumienia w zakresie dalszej
wspolpracy.

Niniejsze opracowanie ma wylqcznie charakter informacyjny i nie jest ofertq objecia lub kupna akcji. Dom Maklerski IDMSA przypomina, iz jedynym prawnie wigzqcym

dokumentem dotyczqcym Emitenta i emisji jest Prospekt Emisyjny. Raport analityczny zostal sporzqdzony zgodnie z zasadq zachowania rzetelnosci zawodowej, jednak DM
IDMSA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete w oparciu o tres¢ przedstawionq w niniejszym opracowaniu.
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Charakterystyka Spoélki
GINO ROSSI Gino Rossi jest liderem na polskim rynku obuwniczym w segmencie .%

ekskluzywnego obuwia klasy wyzszej i $redniej. Dynamiczny rozwoj od 1994

czerwiec 2006 roku doprowadzil do powstania efektywnej sieci 90 salonéw wilasnych w tym l D M s A
16 zlokalizowanych za granica. Gino Rossi posiada najwigksza w Polsce sie¢
q . . . e Qi DOM MAKLERSKI
Rekomendacja: salonéw firmowych markowego obuwia w segmencie ,,premium”. Sie¢
sprzedazy wsparta jest wlasnym zapleczem projektowym oraz produkcyjnym. Dom Maklerski IDMSA
KUPUJ Sprzedaz zagraniczna (m.in. do Niemiec, Czech, Rosji, na Litwg i Ukraing) Dzial Analiz i Rekomendacji
Przedzial cenowy IPO: zwiqksza. rentownpéé dzialfﬂnos’ci. Spci)lka sprzedaje obuwie’ pqd .ekskluzywna‘ Remigiusz Sopel
marka Gino Rossi oraz tansza od niej marka G&R. Jest rowniez wylacznym
10- 13 z1 dystrybutorem w Polsce znanego na calym §wiecie obuwia marki Geox.
Prognozy Dynamika wzrostu Gino Rossi S.A.
dane w tys. zi. 2005 2006P* -+ 11 500
Przychody ze sprzedazy netto 94 732 112 330 1 10500
Zysk (strata) operacyjny EBIT 6 085 10 893 1 9500
EBITDA 8 058 13 409;
Stopa EBIT 6,42% 9,70% 18500
Stopa EBITDA 8,51%, 11,94% T 7500
Zysk netto 1 966 6473 -+ 6500
Stopa zysku netto 2,08% 5,76% 1 5500
*prognozy Gino Rossi S.A. na podstawie Prospektu Emisyjnego 1 4500
3500

2004 2005 2006P

mmm Przychody ze sprzedazy (lewa skala) ==zysk operacyjny (EBIT) - dane w tys zt.

Struktura Akcjonariatu Podstawowe wskazniki analizy finansowej Spolki
Akcjonariusz przed emisja po emisji* Wskazniki chny anowej R(ggscl)* ccerx
Gherardo Tannelli 2215080 23,0% | 2365080 | 18,0% Gino Rossi
Gian Piero Luzzi 2118770 | 22,0% | 2 118770 | 16,1% dla max. ceny emisyjnej I3 zl. 2006P po1Q06 | 2006P
Massimo Suggelli 963 080 | 10,0% | 963080 | 73% | |B/S L5 4.8 4.1
Maciej Fedorowicz 963 080 | 10,0% 963 080 | 7,3% P/E 26,5 39,4 27,4
Kazimierz Stepniak 1444620 | 15,0% | 1444620 | 11,0% P/EBIT 15,7 31,4 22,2
Jan Banaszkiewicz 1444 620 | 15,0% 1444620 | 11,0% P/EBITDA 12,8 27,7 b.p.
Ewa i Jacek Falkowscy - - 390000 | 3,0% P/BV 2,9 9,7 7.3
Pozostali 481540 | 5,0% | 3481540 | 26,4% | *wskazniki Gino Rossi S.A. dla maksymalnej ceny emisyjnej 13 zt oraz na podstawie
Razem 9630790 | 100% | 13170790 | 100% prognoz Zarzadu (Prospekt Emisyjny).
*Struktura akcjonariatu po emisji Akcji serii C, D i E. ** na dzien 5 czerwca 2006, na podstawie danych serwisow Notoria i Parkiet, kalkulacja
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Prospektu Emisyjnego. wyniku operacyjnego EBIT zaktada 19% efektywna stop opodatkowania oraz brak

wplywu na wynik dziatalno$ci pozaoperacyjnej oraz finansowe;j.

Analiza SWOT

Silne strony: Szanse:
e pozycja lidera na rozproszonym rynku w segmencie $rednim e rozbudowa sieci sprzedazy,
1 Wyzszym, e rozwdj eksportu,
e  rozpoznawalne i cenione marki, e  wzrost znaczenia dzialalnosci handlowej,
e  wysoka jakos¢ oferowanych produktow, e realizacja celow inwestycyjnych,
e prestizowe lokalizacje salonéw wtasnych, e  wzrost znaczenia nowych kierunkow zaopatrzenia,
e silne zaplecze projektowe oraz produkcyijne, e wzrost gospodarczy pociagajacy za soba przesunigcie wydatkow
e cfektywna wspolpraca z najlepszymi wtoskimi i polskimi stylistami, konsumpcyjnych w strong segmentu premium,.
e zdywersyfikowane zrodta zaopatrzenia oraz kanaty sprzedazy,
e  doswiadczenie eksportowe.
Stabe strony: Zagrozenia:
e sezonowos¢ sprzedazy w branzy, e ryzyko zwiazane z tendencjami w modzie,
e koszty finansowania zewngtrznego zwigzanego z rozwojem sieci e ryzyko nietrafionej lokalizacji salonu,
sprzedazy. e ryzyko wprowadzenia regulacji celnych i importowych,
e umacnianie si¢ waluty krajowej,
e trudnoSci z zarejestrowaniem marki ,,gino rossi” w wybranych
krajach europejskich.

Lista punktéw obslugi klienta DM IDMSA

DM IDMSA: Krakow, Maty Rynek 7; (12) 422-25-72, 421-15-72; Olkusz, ul. Krola Kazimierza Wielkiego 29; (32) 754-46-77, 645-21-03; Tarnéw, ul. Watowa 16; (14)
622-44-96; Warszawa, ul. Nowogrodzka 62 b; (22) 696-44-20, 696-44-12; Racibérz, ul. Batorego 5; (32) 414-08-52; Nysa, Rynek 36B II pigtro; (77) 409-38-45, 409-38-
46; Lubliniec, ul. Zwycigstwa 2; (34) 351-31-82; Gliwice, ul. Zwycigstwa 14; (32) 238-98-94; Pszczyna, Rynek 6; (32) 447-12-33; Katowice, ul. Kosciuszki 30; (32)
607-10-81; Lublin, ul. 3 maja 18/2; (81) 534-82-0; Swidnica, ul. Spétdzielcza 14, (74) 851 24 06; Czestochowa, ul. Dabrowskiego 7/11 (34) 366-80-33; Poznan;
ul. Bukowska 12;. (61) 865-39-01.
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Gino Rossi S.A.

Wycena akcji:*

14 z1.
*zatozenia:
sprzedaz 2006 r. 112,3 min z{,
zysk operacyjny 2006 r. 10,9 min =i,
wynik EBITDA 2006 r. 13,4 min z1,
cena emisyjna 13,00 zt
Sporzqdzit:
Remigiusz Sopel

Opinia inwestycyjna

- Spotka Gino Rossi zostala wyceniona metodq
porownawczq (12,97 zi) oraz metodq DCF (na poziomie
14,50z1) z wagq 2/3. Za ostateczne przyblizenie fair
value walorow Spotki przyjmujemy wartosé 14 z1.

- Gino Rossi jest liderem na polskim rynku obuwniczym
w segmencie ekskluzywnego obuwia klasy wyzszej
i Sredniej, wysoka jakos¢ wyrobow jest rozpoznawana
m.in. dzieki markom Gino Rossi i G&R,

-Gino Rossi zwieksza osiqganq rentownos¢, poprzez
budowe wizerunku marki, zmiany w  strukturze
zaopatrzenia, rozwdj eksportu, efekty skali zwiqzane
zrozbudowq  sieci  sprzedazy, realizacje  celow
inwestycyjnych,

-Spotka posiada wieloletnie doswiadczenie eksportowe
oraz przewage konkurencyjnq zwiqzanq z trafuym
doborem prestizowych lokalizacji w kraju i za granicq,

-Gino Rossi posiada wiasne zaplecze projektowe oraz
produkcyjne, Spotka wspolpracuje z  najlepszymi
wloskimi i polskimi stylistami.
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Informacje ogolne

Gino Rossi jest liderem na polskim rynku obuwniczym w segmencie ekskluzywnego obuwia klasy
wyzszej i $redniej. Podstawowa dziatalno$cia Spotki jest dystrybucja markowego obuwia produkcji
wlasnej oraz pochodzacego z importu, poprzez sie¢ salonow firmowych ,,Gino Rossi”. Oferta Spotki
obejmuje wysokiej jakosci obuwie wizytowe, weekendowe i1 codzienne oraz akcesoria i galanterig.
Obuwie dostgpne w ofercie Spotki sygnowane jest markami: Gino Rossi i G&R. Dzigki umiejgtne;j
budowie wizerunku marki Gino Rossi, cieszy si¢ ona wysoka rozpoznawalnoscia wsrod dostgpnych na
polskim rynku marek obuwia ekskluzywnego. Obuwie marki Gino Rossi skierowane jest do
wymagajacych klientow sktonnych za wysoka jakos¢ produktu zaptaci¢ wyzsza ceng. G&R jest marka
stosunkowo nowa, ktora zostala wprowadzona na rynek pod koniec 2004 roku. Obuwie G&R
plasowane jest w $rednim segmencie cenowym i skierowane jest do mniej zamoznych klientow,
ktorzy dokonujac zakupow kieruja si¢ wysoka jakoscia produktu i jego modnym wzornictwem.

Spotka jest rowniez generalnym przedstawicielem w Polsce wloskiej marki obuwia Geox
z oddychajaca podeszwa i pochlaniajaca wilgo¢ podpodeszwa. Obuwie marki Geox dostgpne jest
w sieci salonow Gino Rossi oraz w salonach Geox.

Sie¢ Spotki obejmuje obecnie 90 sklepow (w tym 16 za granica m.in. w Niemczech, Czechach, Rosji,
na Litwie). Na koniec roku 2005 sie¢ sprzedazy w Polsce obejmowata 69 salonow firmowych
zlokalizowanych we wszystkich duzych i w wigkszosci §rednich miast Polski. Posiadana przez Spotke
sie¢ sprzedazy, jest w segmencie obuwia klasy wyzszej, najwigksza siecia w Polsce. Rownolegle
Spotka prowadzi sprzedaz do wybranych sklepéw multibrandowych w Polsce oraz w mniejszym
zakresie rowniez sprzedaz hurtowa.

Zrédla zaopatrzenia Grupy Kapitatowej sa zdywersyfikowane. Spotka prowadzi wiasna produkcje
wysokiej jako$ci obuwia, zaopatruje si¢ takze wzorem najwigkszych globalnych producentéw obuwia
w krajach azjatyckich o nizszych kosztach pracy oraz importuje obuwie z kraju bedacego kolebka
wzornictwa i wysokiej jakosci technologii — z Wloch. Dziatalno$¢ produkcyjna nie jest uzalezniona od
zadnego z dostawcow obuwia, a w procesie produkcji wykorzystuje si¢ komponenty wysokiej klasy.
Obuwie oferowane w salonach pochodzi zarowno z wlasnej fabryki, jakiod producentow
zagranicznych. Produkcja obuwia odbywa si¢ w gldéwnej mierze we wlasnym zaktadzie w Stupsku,
przy czym pewne etapy najbardziej pracochtonnych prac produkcyjnych sa czgSciowo zlecane do
wykonania w kooperacji. Produkcja we wspoélpracy z innymi podmiotami z branzy obuwniczej
odbywa si¢ na elastycznych zasadach i w przypadku wystapienia potrzeby zwigkszenia produkcji
skala lub zakres wspotpracy moga zosta¢ rozszerzone. Od 2005 roku Spotka rozpoczeta import
wyselekcjonowanego obuwia z Chin, sprzedawanego pod marka G&R. Spotka starannie dobiera
producentdéw chinskich i wybiera jedynie tych, ktorzy zajmuja si¢ produkcja obuwia najwyzszej
jakosci, takze dla innych renomowanych marek $wiatowych. Niezwykle istotne znaczenie przy
wspoOtpracy z chinskimi producentami ma staranny dobor oraz dalszy monitoring podmiotoéw, ktdre
dysponuja zapleczem umozliwiajacym produkcjg obuwia o wysokiej jakosci.

Wedhug rankingu ,,Najcenniejszych marek” Rzeczpospolitej Gino Rossi zajmuje drugie miejsce wsrdd
polskich marek, pod wzgledem prestizu i postrzeganej jakosci.

Grupa kapitatowa:

Schemat i charakterystyka Spotek Grupy Kapitatlowej Gino Rosii przedstawione sa ponizej. Wszystkie
Spotki zalezne konsolidowane sa metoda peilna. Konsolidacja nie obejmowata w 2005 roku
LUGANO Gmbh i Gino Rossi s.r.o.
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Gino Rossi S.A.
(jednostka dominujaca)

Y )

"MB Shops" Sp. z 0.0. 100,00% 100,00% LUGANO GmbH

"GARDA" Sp. z 0.0 100,00% 47,17% "LIDO" Sp. z 0.0.
P w likwidacji

0,
MWM - GINO ROSSI Sp. z 0.0. 100,00%

51,00%

"COMO" Sp. z 0.0.

100,00%

Gino Rossi s.r.0.

1) MWM — Gino Rossi sp. z 0.0. z siedziba w Stupsku prowadzi sprzedaz detaliczna w sklepach
firmowych na terenie Warszawy,

2) GARDA sp. z 0.0. z siedziba w Shupsku produkuje w zakladzie w Elblagu galanteri¢ skorzana
(torebki, teczki itp.), gtdéwnie na potrzeby sieci sklepdw ,,gino rossi”,

3) COMO Sp. z o0.0. z siedzibg w Katowicach (51% udziatléw posiada Spotka, a na pozostate
49% udzialow zostata zawarta warunkowa umowa kupna) - spotka prowadzi sprzedaz detaliczna
w sklepach firmowych ,,gino rossi” na terenie Gérnego i Dolnego Slaska,

4) Gino Rossi s.r.0. z siedziba w Pradze prowadzi sprzedaz detaliczna w sklepach firmowych
,»gino rossi” w Czechach,

6) MB Shops Sp. z o0.0. z siedziba w Shlupsku prowadzi sprzedaz detalicznag w sklepach
firmowych ,,gino rossi” w Lodzi,

7) LUGANO Gmbh z siedziba w Berlinie (100% udziatlow posiada Emitent) prowadzi sprzedaz
detaliczna w sklepach firmowych ,,gino rossi” w Niemczech.

Akcjonariat

Obecnymi wlascicielami Spotki sa zatozyciele, cztonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej. Gino Rossi
planuje emisj¢ akcji, ktorej glownym celem jest wzmocnienie sieci sprzedazy, w tym w takze bardziej
rentownych salonéw firmowych zlokalizowanych w Niemczech.

Struktura akcjonariatu (liczba akcji)

Struktura akcjonariatu (liczba posiadanych akcji) przed emisjq po emisji*
Gherardo Iannelli 2215080 23,0% 2 365 080 18,0%
Gian Piero Luzzi 2118770 22,0% 2118770 16,1%
Massimo Suggelli 963 080 10,0% 963 080 7,3%
Maciej Fedorowicz 963 080 10,0% 963 080 7,3%
Kazimierz Stgpniak 1 444 620 15,0% 1 444 620 11,0%
Jan Banaszkiewicz 1 444 620 15,0% 1 444 620 11,0%
Ewa i Jacek Falkowscy - - 390 000 3,0%
Pozostali 481 540 5,0% 3481 540 26,4%
Razem 9630 790 100,0% 13170790 100,0%

*struktura akcjonariatu po emisji Akcji serii C, D i E.
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie Prospektu Emisyjnego.

Aktualne uprzywilejowanie Akcji po planowanej emisji nie znieksztalca istotnie uktadu glosow
na WZA. Na skutek uprzywilejowania, po emisji, 13,171 min sztuk Akcji bedzie dawato 15,096 min
glosow ogdtem na WZA (wzrost liczby glosow ponad ilo$¢ akcji wynosi tylko+14,6%).

Raport analityczny GINO ROSSI S.A. 5
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Struktura akcjonariatu (ilo$¢ glosow na WZA)
przed emisja po emisji*

@ Gherardo Iannelli

@ Gherardo Iannelli
B Gian Piero Luzzi

W Gian Piero Luzzi

O Massimo Suggelli OMassimo Suggelli

[OMaciej Fedorowicz O Maciej Fedorowicz

W Kazimierz Stgpniak W Kazimierz Stegpniak

[@Jan Banaszkiewicz @ Jan Banaszkiewicz
O Pozostali W Ewa iJacek Falkowscy

O Pozostali

*struktura akcjonariatu po emisji Akcji serii C, D1 E.

Gino Rossi planuje emisje akcji, ktorej gtdéwnym celem jest wzmocnienie sieci sprzedazy, w tym takze
w bardziej rentownych salonow firmowych zlokalizowanych w Niemczech.

W emisji oferowanych jest trzy miliony Akcji serii C. Cztonkowie Zarzadu oraz czlonkowie Rady
Nadzorczej Emitenta bedacy jednocze$nie akcjonariuszami, zobowiazali si¢ do niezbywania
posiadanych Akcji Serii B przez okres 12 miesigcy od dnia, w ktorym akcje begda po raz pierwszy
notowane na GPW, ograniczenie zbywalnosci moze zosta¢ zniesione w dniu, w ktorym kurs akcji
przekroczy o co najmniej 15% cen¢ emisyjna. W terminie pdzniejszym zostanie przeprowadzona
emisja 150 tys. Akcji serii D ktore zostang zaoferowane Panu Gherardo lannelli 1 zostana przez niego
pokryte gotoéwka. Wymieniony zatozyciel Spotki wspieral ja wczesniej finansowo. Zostanie rowniez
przeprowadzona emisja 390 tys. Akcji serii E. Zostana one w catoéci zaoferowane Panstwu Ewie
i Jackowi Falkowskim w zamian za 49% udziatow w COMO Sp. z 0.0. wg rynkowej wyceny akcji
Gino Rossi. Cena emisyjna akcji serii D i E nie bgdzie nizsza niz cena emisyjna akc;ji serii C.

Cele emisji

Przeprowadzenie Oferty ma na celu pozyskanie przez Spotke s$rodkow na realizacje planu
inwestycyjnego, ktéorego podstawowymi elementami sa dalszy rozwoj sieci salondow firmowych,
zaréwno na rynku krajowym, jak i na rynkach zagranicznych, wzmocnienie pozycji marki, budowa
centrum logistycznego oraz zaplecza magazynowego, wsparcie technologiczne. Realizowane
inwestycje maja na celu zarbwno poprawe rentownosci jak i sprzedazy.

Inwestycje wynikaja z potrzeby sfinansowania przyjetej przez Spotke strategii intensywnego rozwoju
sieci sprzedazy oraz dalszego umacniania wiodacej pozycji marki Gino Rossi na polskim rynku
obuwniczym. Pozyskane $rodki, po sfinansowaniu kosztow emisji, zostana przeznaczone
na nastgpujace cele, prezentowane w tabeli:

% wplywow z emisji przeznaczony

Cel emisji na realizacje celu
Rozwdj sieci sprzedazy ~85%
Otwarcia nowych salonéw ~25%
Zatowarowanie ~60%
Budowa hali magazynowej i centrum logistycznego ~10%
Zakup maszyn obuwniczych ~3%
Opracowanie i wdrozenie systemu informatycznego wspierajacego zarzadzanie ~2%
Razem 100%

Zrodto: Prospekt Emisyjny.

Zrealizowana cze$¢ inwestycji Gino Rossi w 2006 roku siggngta poziomu 1,5 min zt.
Fundamentem dziatalnosci Spoétki, z racji wiodacej, budowanej latami pozycji na rynku, jest marka
Gino Rossi. Spotka planuje, ze w latach 2006-2008 nastapi dalszy intensywny rozwdj salonow
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firmowych Gino Rossi (przynajmniej 24 salony firmowe w Polsce i 20 poza granicami Polski, gléwnie
w Niemczech). Szacunkowy koszt otwarcia salonu (bez zatowarowania) w Polsce wynosi 140 tys. zi,
a za granicg 200 tys. zt. Nowopowstajace salony lokalizowane sa w najbardziej atrakcyjnych centrach
handlowych oraz przy gléwnych ulicach handlowych aglomeracji powyzej 100 tys. mieszkancow.
Srodki pozyskane zemisji zostana wykorzystane na inwestycje rzeczowe oraz zatowarowanie
salonéw. Dotychczas Spotka zawarlta juz cz¢s¢ umoéw najmu powierzchni handlowe;.

Spotka zamierza rozwija¢ rowniez dedykowana sie¢ sprzedazy dla nowej submarki G&R. Submarka
G&R zostala wykreowana dla klientdow o nieco mniej zasobnych portfelach, ale przy jednoczesnym
zachowaniu modnego wzornictwa oraz wysokiej jakosci. Salony oznaczone submarka G&R begda
lokalizowane w miastach powyzej 40 tys. mieszkancow. Warto$¢ inwestycji zwiazanej z otwarciem
nowego salonu G&R bedzie ksztaltowala si¢ na poziomie zblizonym do wydatkéw niezbednych
do otwarcia salonu Gino Rossi. Trzecim kierunkiem rozwoju sieci sprzedazy jest otwarcie 8 - 11 Geox
Shopow, dedykowanych do sprzedazy wloskiego obuwia z oddychajaca podeszwa marki Geox.
Spotka jest wylacznym dystrybutorem marki Geox na polskim rynku. Obuwie marki Geox
sprzedawane jest przede wszystkim w sklepach multibrandowych, ale moga istnie¢ takze firmowe
sklepy Geoxa. Satysfakcjonujace wyniki pierwszego Geox Shopu w Warszawie sklonity Spotke do
podjecia decyzji o otwarciu Geox Shopéw w najwigkszych miastach w Polsce.

W zwiazku z planowanym rozwojem sieci sprzedazy konieczne bedzie zaangazowanie dodatkowego
kapitatu obrotowego na zatowarowanie nowych salonow. Przecigtny koszt zatowarowania jednego
salonu ma wynie$¢ przecigtnie 400 tys. zt.

Spotka planuje réwniez przeznaczy¢ czes¢ srodkdow pozyskanych z emisji na budowe nowej hali
magazynowej oraz centrum logistycznego na terenie przylegajacym do siedziby Spotki. Na budowe
hali magazynowej i centrum logistycznego Spotka zamierza ponies¢ wydatki w kwocie 3,2 min zt.
Spotka planuje rowniez dokonaé inwestycji na zakup maszyn obuwniczych. Czgs¢ z tych inwestycji
wynika z biezacej amortyzacji maszyn i koniecznos$ci ich wymiany, cz¢§¢ za$ zostala podyktowana
zwigkszeniem efektywnosci produkcji w zwiazku z rozwojem sieci sprzedazy. Laczna wartosé
naktadéw na zakup nowych maszyn obuwniczych jest szacowana przez Spotke na 1,2 min zt.

Rozwoj sieci sprzedazy wymusza réwniez wdrozenie rozwiazan informatycznych wspierajacych
zarzadzanie. Obecnie trwaja prace nad wdrozeniem systemu informatycznego Check Up Shoes,
wloskiej firmy Metodo Shoes, wspierajacego zarzadzanie produkcja, gospodarka magazynowa,
zamowieniami i sprzedaza. Spotka planuje przeznaczy¢ 600 tys. zt ze srodkdow pozyskanych z emisji
na dokonczenie procesu wdrozenia.

Kluczowym wyznacznikiem jednostkowych decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez Spoétke
jest ocena realizacji odpowiedniej stopy zwrotu. Spotka nie wyklucza rowniez zawarcia w przysztosci
aliansow badz inwestycji kapitalowych z podmiotami, ktore umozliwityby Spotce uzyskanie efektow
synergii i zwigkszenie wartosci dla jej akcjonariuszy.

Sektor producentéw obuwia

Branza, w ktorej dziata Gino Rossi jest wysoce konkurencyjna, nie istnieja zadne prawne ograniczenia
konkurencji na tym rynku, inwestycyjne bariery wejScia dla nowych podmiotéw sa niskie. Fakt
wysokiej obecnej konkurencyjnosci sprawia jednak, iz nie pojawiaja si¢ nowi istotni gracze na rynku.
Gino Rossi pozycjonowany jest w segmencie premium. Wysoka rozpoznawalno$¢ marki Gino Rossi
chroni Spoétke-lidera na rynku przed konkurencja oraz stabilizuje marze.

Istotna bariera wejscia dla nowych podmiotdow w wyzszym segmencie rynku jest konieczno$¢
posiadania sieci salonéw firmowych w najpopularniejszych centrach handlowych duzych miast oraz
rozpoznawalno$¢ marki. Na rozproszonym rynku ze znacznym udzialem licznych i drobnych
podmiotow, inwestycje w kampanie reklamowe oraz rozwoj sieci sprzedazy stanowia istotne bariery
wejscia 1 rozwoju dla konkurencji juz istniejacej. Podobnie, na silnie konkurencyjnym i rozproszonym
rynku odziezowym pozycja lidera i efekty skali pozwalaja osiagna¢ ponadprzecigtng dynamike
wzrostu spotkom posiadajacym rozpoznawalne marki oraz czotowe pozycje na rynku. Analogicznymi
przyktadami takich firm z odziezowego sektora lekkiego sa gietdowe spotki handlowo-produkceyjne
jak LPP, Artman, Vistula, Wolczanka. Bariery wej$cia w sektorze producentow wyrobow skorzanych
sa wyzsze niz w segmencie odziezowym ze wzgledu na surowiec i materiaty uzywane w produkciji,
ktore podlegaja w wyzszym stopniu przetworzeniu oraz posiadaja wyzsze bariery technologiczne. Fakt
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ten tlhumaczy statystycznie wiarygodnie potwierdzone wyzsze wskazniki P/EBIT oraz P/EBITDA
dla takich gieldowych spotek jak CCC, LZPS, Sanwil wzgledem firm odziezowych np. Vistuli,
Wolczanki, Artman, LPP.

Naplyw tanszego obuwia pochodzacego z krajow azjatyckich, w szczegolnosci z Chin i Wietnamu
W mniejszym stopniu stanowi konkurencje dla obuwia ze S$redniej i wyzszej ,,polki” oraz
dla ekskluzywnych wyrobéw Gino Rossi. W krajach wysoko rozwinigtych stopniowo ograniczana jest
produkcja obuwia, spotki koncentruja sig¢ na dziatalnosci handlowej, kontroli jako$ci oraz zarzadzaniu
marka. Podobne tendencje obserwuje si¢ rowniez w Polsce. Przyczyna tego procesu jest fakt,
iz produkcja obuwia (w szczegélnosci szycie obuwia) jest procesem wymagajacym znacznego
naktadu pracy pracownikow produkcyjnych. W rezultacie kraje o wyzszym koszcie sity roboczej
produkuja obuwie gltéwnie w segmencie klasy najwyzszej i najdrozszej. Kluczem do sukcesu firm
obuwniczych w krajach wysokorozwinigtych staje si¢ nie sama produkcja, ale posiadanie sieci
dystrybucji, uznawanej marki oraz biur projektowych. Pod tym wzglgdem sytuacja Gino Rossi jest
korzystna, poniewaz Spotka posiada zarowno znang marke, jak i rozbudowana sie¢ sprzedazy. Spotka
jest w stanie opracowac rocznie 700-800 wzordéw obuwia oraz prowadzi badania marketingowe.
Specyficznym czynnikiem ryzyka zwigzanym ze zmiang regulacji prawnych sa regulacje celne
i importowe. Regulacje celne wprowadzone w marcu 2006 r. wiaza si¢ w szczego6lnosci z importem
obuwia skorzanego z Chin. Dodatkowy, ,.karny” obowiazek celny zaczal obowiazywaé¢ od 7 kwietnia
br. i poczatkowo na import obuwia skorzanego z Chin natozona zostata stawka celna w wysokosci
4,8 proc., natomiast na import z Wietnamu — stawka w wysokosci 4,2 proc. Stawki te beda stopniowo
zwigkszane, az 15 wrzesnia br. osiagna poziom odpowiednio 19,4 proc. i 16,8 proc. Restrykcje nie
beda dotyczy¢ jedynie butéw sportowych i klasyfikowanych jako dziecigce - czyli do numeru 37,5.
Zmiany prawne wzmocnia krajowych producentow. Oznaczaé to moze rowniez wzrost cen obuwia
importowanego zaréwno przez Gino Rossi jak i konkurencyjne firmy z krajow Dalekiego Wschodu.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze Spotka importuje obecnie z krajow azjatyckich niewielka czg$é
sprzedawanego obuwia. Import wyroboéw azjatyckich nadal jednak bedzie cechowal si¢ wysokimi
marzami.

Sprzedaz obuwia uzalezniona jest od sezonowosci popytu — mozna wyrozni¢ dwa sezony sprzedazy
wiosenno-letni i jesienno-zimowy. Kazdy z tych sezonéw wymaga przygotowania odregbnej kolekeji,
a sprzedaz osiaga szczyt dwukrotnie w ciagu roku, na poczatku kazdego sezonu.

Polski rynek obuwia mozna podzieli¢ ze wzgledu na sposob dystrybucji na nastgpujace segmenty:
-Sklepy multibrandowe — sa to pojedyncze sklepy, niezrzeszone w wigkszej sieci, sprzedajace wyroby
réznych producentéw. Jest to obecnie dominujacy, ale pozbawiony mozliwosci dynamicznego
rozwoju sposob dystrybucji obuwia.

-Sieci salonéw firmowych — sa to sklepy tworzone w formie sieci przez poszczegdlnych producentow
i dystrybutoréw obuwia. Klienci maja zaufanie do produktow oznaczonych marka, gwarantujaca
wyzsza jako§¢. W salonach sprzedawane jest zwykle obuwie o wyzszym standardzie i rozpoznawalnej
marce. Sa to marki takie jak: Gino Rossi, Venezia, Kazar, Ryltko, Prima Moda, Apia, Ecco,
Salamander, Bata, Via Roma, Nine West oraz salony firm produkujacych markowe obuwie sportowe:
Adidas, Nike itp. — przy czym w tym ostatnim przypadku czgsto wzbogacone o dodatkowy asortyment
sportowy.

-Sieci sprzedazy tanszego obuwia — sa to sklepy sprzedajace tanie obuwie o $redniej lub niskiej
jakos$ci, skierowane do mniej wymagajacego klienta. Do tych sieci zalicza si¢: Ambra, CCC,
Deichmann, Inblu, Avanti i Szuz Shop.

-Hipermarkety, sprzedaz bazarowa, i podobne formy — sa to sklepy sprzedajace gltéwnie obuwie
pochodzace zwykle z importu z Dalekiego Wschodu. Obuwie to zwykle jest bardzo niskiej jakosci
i w niskiej cenie.

Sklepy odziezowe — sa to sklepy, gdzie obuwie jest sprzedawane jako uzupetniajacy asortyment.
Obuwie to ma jako$¢ i cen¢ zrdznicowana, ale zwykle zaliczana do klasy $redniej i wyzsze;j.
Sa to sklepy indywidualne oraz sieci takie jak ZARA, Springfield, Cottonfield.

Produkty Gino Rossi dostgpne sa w kazdym z wspomnianych kanaléw sprzedazy oprocz sklepow
odziezowych, najistotniejsze znaczenie dla strategii rozwoju Spotki maja jednak salony i sklepy
wlasne takze lokowane za granica.
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Pozycja marki Gino Rossi

Wedhlug badania przeprowadzonego przez instytut badawczy SMG/KRC dla potrzeb ,,Rankingu
Najcenniejszych Polskich Marek” publikowanego przez Rzeczpospolita, zarowno pod wzglgdem
prestizu, jak i pod wzgledem postrzeganej jakosci marka Gino Rossi plasuje si¢ na drugim miejscu
wsrod marek polskich (po marce Wedel).

Model biznesowy oraz strategia rozwoju Gino Rossi oparte sa na wizerunku marki. Taka strategia
rozwoju na rozdrobnionym i wysoko konkurencyjnym rynku jest kluczowym czynnikiem sukcesu.
Budowa silnej marki wymaga wieloletnich naktadow na reklame i promocje, z tych powodow jest
mozliwa do zastosowania jedynie w przypadku najwigkszych uczestnikow rynku, gdzie efekty skali
pozwalaja pokry¢ koszty reklamy.

Podobny model biznesowy na rozproszonych i konkurencyjnych rynkach posiadaja spéiki branzy
odziezowej: LPP, Artman, Vistula, Woélczanka. Poziom obrotéw i zainteresowanie inwestorow
rentownymi firmami spo$rod wymienionych spotek potwierdzaja stusznos$¢ przyjetej strategii rozwoju
w ocenie rynku. W branzy odziezowej Spoiki te wyceniane sa z premia wzgledem typowych
producentdow w przemystu lekkiego Masters, Lentex, Mewa, Orzel.

Firmami wykorzystujacymi marke w strategii sprzedazy w branzy meblarskiej sa Swarzedz oraz Forte,
(cho¢ spoiki te nie dzialaja na tak konkurencyjnym rynku jak przemyst odziezowy), model biznesowy
tych Spotek silniej oparty jest takze na wtasnym zapleczu produkcyjnym.

W obszarze nowych technologii uznanymi markami (spo$rod firm notowanych na naszej gietdzie
sa lub byly: Optimus, Amica, Tonsil, Polar.

Sita marki i jej pozycjonowanie jest mocno uzaleznione od cech produktow i towardéw, ktorych marka
dotyczy. Znaczenie marek, stabilno$¢ postrzegania i ich sita ro$nie w przypadku produktow, gdzie
istotna jest technologia, jakos$¢, bezpieczenstwo, prestiz, zdrowie klientow oraz dla produktow
o wydluzonym czasie uzytkowania.

Ze wzgledu na cechy produktow, stabilnos¢ i sita marki (przy zatozeniu istnienia powszechnego
i szerokiego rynku klientow) zawsze bedzie wigksza dla produktow za kolejnoscia w branzach:
motoryzacyjnej, zaawansowanych technologii, kosmetycznej, farmaceutycznej, nastgpnie np. turystyki
niz w branzy odziezowej. Zawansowanie technologiczne oraz bariery wejscia do segmentu sektora
lekkiego wykorzystujacym w procesie produkcji skory-material trwalszy w uzytkowaniu i bardziej
podkreslajacy prestiz- beda dawaty zawsze silniejsza pozycje marek wzgledem tych brand’ow, ktore
dotycza produktow tekstylnych.

Podobnie sita marek (przy takim samym udziale w rynku) w branzy motoryzacyjnej jest wicksza niz
w branzy skorzanej, a skorzanej wigksza niz typowej odziezowej. Stad w branzy odziezowej
na przestrzeni ostatnich lat wypromowano wiele nowych marek, natomiast firmy motoryzacyjne,
technologiczne (Polar, Brandt), kosmetyczne, czgSciej sa przejmowane. Firmy operujace na rynku
produktéw bardziej zaawansowanych technologiczne, rzadziej decyduja si¢ na wprowadzenie nowych
marek, natomiast chg¢tnie przejmowane sa juz istniejace brandy o ustalonej renomie. Strategia
tworzenia lub przejec istniejacych marek nie wynika tylko z ich sily ale réwniez kosztow i1 czasu
stworzenia wizerunku (czas ten jest bardziej wydtuzony dla Spotek zaawansowanych technologicznie
i produktow o charakterze prestizowym). O ile w sektorze lekkim pod warunkiem posiadania
wlasnych kanatéw dystrybucji firmy chgtnie wprowadzaja nowe marki, tojuz LZPS i Sanwil
dziatajace w obszarze produktow skoérzanych pozyskuja nowych inwestoréw branzowych.
Dynamiczny wzrost i atrakcyjnos¢ sektora lekkiego wzbudzita zainteresowanie takze ze strony
zagranicznych inwestorow. Kupnem 25% akcji Sanwilu zainteresowany jest irlandzki inwestor
TRIMPROOF; BGK- najwickszy udziatowiec LZPS znalazt inwestora na posiadany pakiet akcji,
a zaangazowanie zwigksza takze Lubawa.

Posiadana marka na rozproszonym rynku jest kluczowym czynnikiem sukcesu, jednak nadal istotny
pozostaje rynek produktu. Dlatego Optimus pomimo bardzo silnej marki, w strategii rozwoju
zdecydowal si¢ zrezygnowaé z handlu sprz¢tem komputerowym na rzecz bardziej atrakcyjnego
i jednoczesnie szerokiego rynku urzadzen elektronicznych (odtwarzacze MP3, notebooki)
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Produkty oraz rynki zaopatrzenia i zbytu na ktorych dziala Gino Rossi

Gino Rossi jest spotka handlows, ale takze producentem ekskluzywnego obuwia skérzanego oraz
torebek. Spotka podlega sezonowos$ci dzialan polegajacych na przygotowywaniu w kazdym roku
dwoch kolekeji sprzedazowych. Kolekcje te sa przygotowywane jako kolekcje wiosenno-letnia
1 jesienno-zimowa. Proces planowania i przygotowywania kolekcji rozpoczyna si¢ na kilka miesigcy
przed rozpoczgciem kazdego sezonu. Najlepszymi kwartalami w roku dla branzy pod wzglgdem
wielkos$ci sprzedazy sa drugi i czwarty. Sezonowos¢ Spotki jest nieco odmienna, sprzedaz
do odbiorcow koncowych jest najwyzsza w drugim i czwartym kwartale, ale sprzedaz do pozostalych
kanatow dystrybucji odbywa si¢ wczesniej 1 jest najwyzsza w pierwszym i trzecim kwartale.
Dla Spoétki wigc najlepsze pod wzgledem wartosci sprzedazy sa kwartaty pierwszy i trzeci.
Kontraktacja kolekcji wiosenno-letniej dla odbiorcoéw odbywa si¢ etapami od wrzesnia do listopada.
Produkcja wybranych modeli rozpoczyna si¢ w listopadzie i trwa do kwietnia. Sprzedaz butéw
z kolekcji wiosenno-letniej odbywa si¢ gtownie w pierwszej potowie roku. Kontraktacja kolekcji
jesienno-zimowej dla odbiorcow odbywa sig¢ etapami od marca do maja. Produkcja wybranych modeli
rozpoczyna si¢ w maju i trwa do listopada. Sprzedaz butow z kolekcji jesienno-zimowej odbywa
si¢ w drugiej potowie roku.

Z uwagi na wspomniany wyzej cykl dziatan, wystgpuja w ciagu roku istotne wahania wielko$ci
sprzedazy obuwia oraz wielkosci zapasow materiatow do produkcji, a takze wyrobdéw gotowych.
Najwyzsze stany zapasow wystepuja pod koniec pierwszego i trzeciego kwartatu, kiedy Spotka
gromadzi produkty i towary przed sezonowym wzrostem sprzedazy. Sezonowy wzrost sprzedazy
nastgpuje na wiosng (kolekcja wiosenno-letnia) oraz na jesieni (kolekcja jesienno-zimowa).

Opisany cykl dziatan powoduje tez pewne okresowe zmiany w strukturze bilansu. W szczytowych
okresach (a wigc pod koniec I i III kwartatu) pojawia si¢ bowiem zwigkszone zapotrzebowanie
na §rodki obrotowe, co powoduje, iz Spotka ponosi koszty krotkoterminowych zobowiazan (w tym
kredytow) na pokrycie okresowego ich wzrostu.

W najblizszych latach, tzn. w perspektywie lat 2006 - 2008, w zwiazku z planowanym rozszerzeniem
sieci sprzedazy, Gino Rossi oczekuje dalszego zwigkszenia przychodoéw oraz kapitatu obrotowego,
W tym zapasow.

Spoltka realizuje najwicksza sprzedaz na Mazowszu, w Wielkopolsce, na Slasku i w Malopolsce.
Wynika to z faktu, iz salony firmowe lokalizowane sa w regionach o duzym potencjale nabywczym
(gtownie w najwigkszych polskich aglomeracjach).

Najwigksze znaczenie w dzialalnosci eksportowej Emitenta majq cztery kraje: Litwa, Niemcy, Rosja

i Ukraina, do ktorych sprzedaz stanowita razem blisko % eksportu w roku 2005.

Struktura eksportu:

Kierunki eksportu, 2003 2004 2005
region: ilosé % ilosé % ilogé %
Europa Srodkowo-Wschodnia 28 685 69,2% 21 332 66,7% 19289 | 49,3%
Rosja 9772 23,6% 3878 12,1% 7108 | 18,2%
Kraje Europy Zachodniej, w tym: 1 625 3,9% 3502 10,9% 8731 | 22,3%

Niemcy 803 1,9% 3186 10,0% 7118 18,2%
Ameryka Poénocna 843 2,0% 2114 6,6% 2058 5,3%
Australia - 0,0% 641 2,0% 1 885 4,8%
Pozostate 515 1,2% 533 1,7% 74 0,2%
Razem 41440 | 100,0% 32000 | 100,0% 39145 | 100,0%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Prospektu Emisyjnego.

Wysoka jako§¢ wyrobow Gino Rossi doceniona zostata w 18 krajach. Eksport stanowil przecigtnie
10% sprzedazy ogoétem. W strukturze eksportu ro$nie znaczenie najrentowniejszych regionow
(np. Niemcy). Dla poréwnania gietdowy konkurent, Spotka CCC obecna jest za granica w Czechach
(7 sklepow) a wartos¢ eksportu znajdowata si¢ na poziomie 3% przychodéw ogotem. Znaczna czes$c
surowcow do produkcji oraz towaréw do sprzedazy pochodzi z importu (35%). Wigksza czgs¢ tego
importu jest rozliczana w euro, jednakze w przyszto$ci wigkszego znaczenia moga nabraé rowniez
rozliczenia dolarowe. W zwiazku z tym Spoétka moze by¢ narazona na ryzyko zwiagzane z wahaniami
kurséw walutowych. Ryzyko to jest znacznie zmniejszone przez realizowanie czgsci sprzedazy
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na rynkach zagranicznych, gdzie rozliczenie nastgpuje glownie w euro. Spotka ogranicza réwniez
ryzyko zwiazane ze zmiana kursow walutowych za pomoca instrumentow pochodnych.

Strategia i plany rozwoju

Strategia dziatania Spotki ma na celu stabilny i dynamiczny wzrost warto$ci dla akcjonariuszy.
Rozwdj bedzie dokonywat si¢ poprzez wzrost sprzedazy oraz rentownosci. Sukces Spotki ma by¢
oparty na sprawdzonych modelach biznesowych w segmencie firm odziezowych oraz obuwniczych i
skorzanych.

Wzrost sprzedazy zwiazany jest z rozwojem sieci dystrybucji, zwigkszonym eksportem, umacnianiem
si¢ marki Gino Rossi na rynku, wprowadzaniem nowych marek, poprawa koniunktury gospodarczej
oraz zamoznosci spoleczenstwa. Spotka planuje, ze w latach 2006-2008 nastapi dalszy intensywny
rozwoj salonow firmowych Gino Rossi (przynajmniej 24 salony firmowe w Polsce i20 poza
granicami Polski, gtownie w Niemczech).

Wazrost rentownosci jest osiagany dzigki zmianom profilu dziatalnosci, proces przeksztatcen przebiega
bardziej w kierunku Spoétki handlowej niz produkcyjnej wykorzystujacej tansze zrodta zaopatrzenia w
wysokiej jakosci wyroby. Najbardziej praco- i kosztochtonne etapy produkcji w miar¢ mozliwosci
beda zlecane takze krajowym podmiotom zewngtrznym. Outsourcowanie ushug zmniejszy ryzyko
ponoszenia wysokich kosztow statych w przypadku ewentualnego zatamania na rynku. Gino Rossi
wzorem najwickszych globalnych koncernow takze zamierza wykorzysta¢ potencjal azjatyckich
rynkow oraz pozyskaé produkty najwyzszej jakosci z rynkoéw Dalekiego Wschodu.

Sprzedaz Spotki takze jest pozycjonowana w najbardziej rentownych obszarach geograficznych
oraz produktowych (obuwie damskie). Efekty skali zwiazane z wzrostem wolumenu produkcji
sa dynamiczniejsze dla Gino Rossi niz dla firm dziatajacych w nizszych segmentach rynku. Dbato$¢
0 jako$¢ zwiazana jest jednocze$nie z wyzszym relatywnie udzialem kosztéw statych (wzgl.
zmiennych) w strukturze kosztoéw ogoétem. Jednak dzigki temu, po przekroczeniu progu rentownosci,
dynamika wzrostu wyniku operacyjnego i netto jest znacznie szybsza niz wzrost sprzedazy (w
odniesieniu do spotek o wysokim udziale kosztoéw zmiennych). Rownolegle z tendencja dotyczaca
outsourcowania produkcji, dokonuje si¢ rowniez proces odchodzenia od modelu tradycyjnego
przedsigbiorstwa, w kierunku modelu przedsigbiorstw zarzadzajacych markami. Gino Rossi promuje
nowa marke w $rednim segmencie cenowym G&R.

Kluczowym wyznacznikiem decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez Spoltke jest ocena
realizacji odpowiedniej stopy zwrotu. Spotka nie wyklucza rowniez zawarcia w przysziosci aliansow
badz inwestycji kapitatowych z podmiotami, ktére umozliwiltyby Spotce uzyskanie efektow synergii
i zwigkszenie warto$ci dla jej akcjonariuszy.
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Zarzad Gino Rossi prognozuje wzrost sprzedazy w 2006 roku do poziomu 112 min zt. Oczekiwana
dynamika wzrostu wyniku operacyjnego oraz zysku netto (podobnie jak to mialo miejsce
w poprzednich latach) jest znacznie szybsza. Zysk operacyjny wraz z amortyzacja (EBITDA)

ma wynie$¢ 13,4 min zt w 2006 roku.
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mmm Przychody ze sprzedazy (lewa skala) ==zysk operacyjny (EBIT) - dane w tys zt.

2005 2006P
Prognozy

tys zt dynamika (%) tys zt dynamika (%)
Przychody ze sprzedazy netto 94732 +8,5% 112330 +18,6%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej EBIT 6085 | +49,6% 10 893 +79%
EBITDA 8058 | +53,3% 13409| +66,4%
Zysk netto 1 966 - 6473 | +229,2%
Kapital wlasny* 8716 +26,1% 58409 | +570,1%

*zalozono ceng emisyjna 13 zt. Po emisji Akcji serii C, D i E.
zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Prospektu Emisyjnego.

Analiza Finansowa

Podstawowe dane finansowe Grupy Kapitalowej wskazuja na systematyczny wzrost wartosci
sprzedazy. Marka Gino Rossi funkcjonuje od 1992 roku. Wysoka jakos¢ produktow i pozycjonowanie
ich w ekskluzywnym segmencie ,,premium” pozwalaly Spoétce dynamicznie zwigksza¢ sprzedaz i
udziat w rynku od pierwszych lat funkcjonowania. Na poziomie operacyjnym Spotka wypracowywata
zysk EBIT 1 EBITDA nawet w okresie znacznie stabszej koniunktury (do roku 2003). Nieznaczna
strata netto na poziomie -16 tys. zt w 2004 roku wynika z niekorzystnych ro6znic kursowych walut.

Podstawowe dane finansowe Grupy Kapitalowej Gino Rossi

Wyszczegdlnienie 2003 2004 2005
Przychody ze sprzedazy 79212 87 329 94 732
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 23 671 29014 35019
EBITDA (wynik operacyjny + amortyzacja) 4283 5258 8 058
EBIT (wynik operacyjny) 3161 4 068 6 085
Wynik finansowy netto -3799 -16 1 966
Aktywa razem 50911 47 398 47 829
Zobowigzania razem 41 769 39 438 37 561
Zobowiazania dlugoterminowe 528 279 9647
Zobowiazania krotkoterminowe 41 241 39 159 27914
Rezerwy na zobowiazania 351 382 513
Kapital wlasny (aktywa netto) 8 187 6913 8716
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Prospektu Emisyjnego
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W ostatnich latach istotnemu obnizeniu ulegly zobowiazania krotkoterminowe. Poprawita si¢ rowniez
struktura zadtuzenia zewngtrznego, ktore w coraz wigkszym stopniu ma charakter dtugoterminowy.

Strategia ukierunkowana na pozycjonowanie w bardziej rentownych segmentach dziatalno$ci przynosi
korzysci juz od kilku lat. Dynamika wzrostu zysku operacyjnego (EBIT) oraz EBITDA
w analizowanych okresach narasta znacznie dynamiczniej niz przychody ze sprzedazy.

. X 2003 2004 2005 2006P**
Gino Rossi (GK) dynamika dynamika dynamika
tys. zk tys. zt (%) tys. zk (%) tys. zt (%)

Przychody ze sprzedazy netto 79212 87329|+10,2% 94 732 | +8,5% 112 330 | +18,6%
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej EBIT 3161 4 068 | +28,7% 6 085 | +49,6% 10 893 | +79%
EBITDA 4283 5258 | +22,8% 8 058 | +53,3% 13 409 | +66,4%
Zysk netto -3 799 -16 - 1 966 - 6 473 | +229,2%
Kapitat wlasny* 8187 6913 | -15,6% 8716 | +26,1% 58 409 | +570,1%

*zatozono ceng emisyjna 13 zk. Po emisji Akcji serii C, D i E.

**prognozy Zarzadu
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Prospektu Emisyjnego

Wzrost zaufania do marki oraz wyzsza rentowno$¢ eksportu takze w przyszlosci poprawia
efektywnos$¢. Gino Rossi wzorem spotek sektora lekkiego oraz firm zagranicznych znajduje
si¢ w procesie odchodzenia od modelu tradycyjnego przedsigbiorstwa produkcyjnego, w kierunku
modelu przedsigbiorstw handlowych zarzadzajacych wlasnymi markami oraz zwigkszajacymi obrot
towarami.

Zmiany w strukturze sprzedazy Gino Rossi.

2004/2003 2005/2004
dynamika sprzedazy produktéw +14,8% -1,5%
dynamika sprzedazy towarow +5,5% +19,6%

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie Prospektu Emisyjnego

Efekty skali, zmiany w strukturze sprzedazy oraz zaopatrzenia, rozwo6j eksportu, skutkuja postepujaca
poprawa rentownos$ci wszystkich istotnych wskaznikow efektywnosci od 2003 roku.

Wskazniki rentownosci Gino Rossi

Gino Rossi (GK) 2003 2004 2005 2006P*
Rentowno$¢ kapitatlow wiasnych (ROE)** b.d. -0,2% +28,4% +74,3%
Rentowno$é¢ aktywoéw (ROA)** b.d. -0,03% +4,1% +13,5%
Rentownos¢ operacyjna (ROS) +4% +4,7% +6,4% +9,7%
Rentowno$¢ EBITDA +5,4% +6% +8,5% +11,9%
Rentownos$¢ netto -4.8% -0,02% +2,1% +5,8%

*na podstawie prognoz Gino Rossi, zaktadana cena emisyjna 13 zt.

**kapital wlasny i aktywa na poczatek okresu (roku)
Zrbdto: obliczenia wlasne na podstawie Prospektu Emisyjnego

Pomimo bardzo konkurencyjnego rynku, wysoka rentownos$¢ Spolki nie jest odosobnionym
przypadkiem. Efektywno$¢ i atrakcyjnos¢ zblizonej strategii rozwoju CCC — konkurencyjnej spotki
obuwniczej zostata stusznie doceniona przez inwestoréow gietdowych. CCC cho¢ dziata w nizszych
segmentach rynku obuwniczego, takze rozwija eksport oraz sie¢ sprzedazy, probuje wykreowac
wlasng marke.

Prognozowana dynamika wzrostu Gino Rossi jest znacznie szybsza niz gieldowego konkurenta CCC,
przy atrakcyjniejszych wskaznikach wyceny rynkowej (nawet dla ceny maksymalnej 13 zt).

Raport analityczny GINO ROSSI S.A. 13



Dynamika wzrostu spotek obuwniczych

DOM MAKLERSKI IDMSA

Gino Rossi CCC
dyn. r/r dyn. r/r
dane w tys. zt 2005 2006P (%) 2005 2006P (%)
Przychody ze sprzedazy 94 732 112330 +18,6 343 718 412000 +19.9
Zysk operacyjny EBIT* 6 085 10 893 +79 54 783 75309| +37,5
Zysk netto 1 966 6473 | +229,2 43514 61000| +40,2
Amortyzacja** 1973 2516 +27,5 3 895 3895 b.p.
EBITDA 8 058 13409| +66,4 58 678 79 204 +35
Kapitat wlasny*** 8716 58409 | +570,1 167 970 228970 | +36,3
Aktywa 47 829 b.p. - 208 930 b.p. -
liczba akcji (tys szt) 9631 13171 +36,8 38 400 38 400 -
cena na dzieh 2006-06-05, lub max emisyj. 13,00 zt 13,00 zt - 43,75 zk 43,75 7k -
P/S 1,3 1,5 - 4,9 4,1
P/EBIT 20,6 15,7 - 30,7 22,3
P/E 63,7 26,5 - 38,6 27,5
P/EBITDA 15,5 12,8 - 28,6 21,2
P/BV 14,4 2,9 - 10,0 7,3

O ile nie podano oficjalnych prognoz Zarzadu CCC:
*zysk operacyjny kalkulowano zakladajac efektywna stopg podatkowa na poziomie 19% oraz brak wptywu na wynik dziatalnosci
finansowej i pozaoperacyjnej

**amortyzacjg przyjgto na poziomie ubieglorocznej

***prognozowany poziom kapitatdow wlasnych zaktada brak wyptaty dywidendy
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie Prospektu Emisyjnego, zaktadana cena emisyjna Gino Rossi 13 z}, po emisji akcji serii C, D i E.

Realizacja strategii, pozwolita Gino Rossi w ostatnim kwartale osiagna¢ i przekroczyé pulap
rentownosci EBITDA wypracowany przez CCC. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz pierwszy kwartal jest
stabszy w branzy obuwniczej ze wzgledu na sezonowos¢. Natomiast sezonowos¢ Gino Rossi jest
nieznacznie przesuni¢ta w czasic wzgledem sektora, spotka tradycyjnie osiaga najlepsze wyniki
w pierwszym kwartale. Wiarygodne poréwnanie tych dwoch firm z uwagi na odmienna sezonowos$¢
bedzie mozliwe po dwoch kwartatach.

Wskazniki sezonowosci sprzedazy dla CCC i Gino Rossi

Indeks sezonowosci,
kwartal (czynnik unormowany)
GR* CCC
1 1,28 0,81
11 0,68 1,12
11T 1,29 0,97
v 0,75 1,10

*wskaznik sezonowosci dla Gino Rossi zostat skalkulowany na podstawie wolumenu sprzedazy.
Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie Prospektu Emisyjnego oraz danych Notoria Service.

Wskaznik sezonowos$ci na poziomie 1,28 dla Gino Rossi dla pierwszego kwartalu oznacza,
iz przecigtna sprzedaz Spotki w pierwszym kwartale jest wyzsza o 28 % od przecigtnej kwartalnej
w roku. Dla CCC natomiast najlepszym kwartatem jest kwartat drugi. Statystyka wskazuje, iz Gino
Rossi ma najlepszy (pod wzgledem wartosci przychodow) trzeci kwartal w roku jeszcze przed soba.
Wyzszy udzial kosztéw statych w strukturze powoduje, iz wynik netto i operacyjny Gino Rossi jest
silniej uzalezniony od zmienno$ci poziomu sprzedazy niz w CCC. Ze wzgledu na koszty finansowe
pojawiajace si¢ w drugim kwartale (koszty obstugi zwigkszonego zapotrzebowania na Kkapitat
obrotowy) pomimo dodatniego wyniku operacyjnego, w drugich kwartatach lat ubieglych Spoétka
odnotowywata nawet niewielkie straty netto. Wzmocnienie kapitalowe Spotki po emisji poprawi
obecna sytuacj¢. Proces wzrostu znaczenia dzialalno$ci handlowej zwigkszy udzial kosztow
zmiennych w kosztach ogotem oraz bedzie stabilizowal w wigkszym stopniu wyniki Gino Rossi.
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Wstepne niezweryfikowane przez rewidentow wyniki Gino Rossi po 1Q’2006 oraz dane CCC.

Gino Rossi CCC
wykonanie wykonanie
2005 2006P 1Q2006 | progn. po 2005 1Q2005 2006P | 1Q2006 | progn.po
dane w tys zI 1Q2006 1Q2006
Przychody ze sprzedazy netto 94732] 112330 29 849 26,6% 343718 62476 412 000 68 093] 16,5%
Zysk operacyjny EBIT 6 085 10 893 4088] 37,5% 54783 7696 75 309 4967 6,6%
EBITDA 8 058 13 409 4598] 34,3% 58 678 8 482 79 204 6218] 7,9%
Zysk netto 1 966 6473 2711f 41,9% 43 514 5380 61 000 4164] 6,8%
liczba akcji (tys szt) 9631 13 171 9631 - 38 400 38 400 38 400 38 400 -
rentowno$¢ EBITDA 8,5% 11,9% 15,4% - 17,1% 13,6% 19,2% 9,1% -
|[ROE 28,4% 74,3% b.d. - 34,6% 27,0% 36,3% 25,3% -

Zatozenia przyjgte w obliczeniach:

-rentowno$¢ ROE wg stanu kapitaloéw wiasnych na poczatek okresu (dla CCC i Gino Rossi);

-kalkulacja rentownoséci EBITDA dla CCC na rok 2006P z powodu braku szczegétowych prognoz Zarzadu zaktada ubiegtoroczny poziom amortyzacji;
-prognozowana warto$¢ zysku operacyjnego dla CCC na rok 2006P z powodu braku szczegoétowych prognoz Zarzadu zaktada efektywna stopg podatkowa
na poziomie 19% oraz brak wptywu na wynik dziatalnosci finansowej i pozaoperacyjnej.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie Prospektu Emisyjnego, wstepnych niezweryfikowanych danych Gino Rossi po 1Q*06 oraz serwiséw Notoria i Parkiet.

Po pierwszym kwartale 2006 roku wedlug nie zweryfikowanych jeszcze przez bieglych rewidentow
wstepnych danych, Gino Rossi wypracowat 26,6% prognozowanych przychodéw ze sprzedazy oraz
41,9% prognozowanego nacaly rok wyniku netto. Ze wzgledu naodmienng (nieznacznie
przyspieszona) sezonowos¢, wiarygodnych poréwnan z branza bedzie mozna dokonaé po potroczu.
Spoéitka odczuta takze pozytywne efekty przeprowadzonej kampanii reklamowej. Po zintensyfikowaniu
naktadow inwestycyjnych zwiazanych z emisjg publiczng mozna oczekiwa¢ dalszego dynamicznego
wzrostu.

Wstepne wybrane niezweryfikowane przez rewidentow wyniki Gino Rossi po 1Q°2006

Wyszczegdlnienie (tys. zb) 1Q 2006 r.
Przychody ze sprzedazy netto 29 849
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej EBIT 4 088
EBITDA 4 598
Stopa rent. EBIT 13,7%

Stopa rent. EBITDA 15,4%
Zysk netto 2711
Stopa rent. zysku netto 9,1%

zrodto: Aneks do Prospektu Emisyjnego opublikowany w dniu 2006-06-08.
Wycena porownawcza

Wycena metoda poréwnawcza z polskimi gieldowymi spotkami obuwniczymi jest utrudniona
ze wzgledu na brak zblizonych modeli biznesowych wsrdd spotek publicznych. Pewnych analogii
mozna si¢ doszukiwa¢ w CCC oraz wsrdd spotek sektora odziezowego, ktorych strategia rozwoju
oparta jest na budowaniu wizerunku oraz kreowaniu nowych marek. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz Gino
Rossi w momencie osiagnigcia zblizonych poziomoéw rentownosci powinno by¢ wyceniane z premia
wzgledem CCC ze wzgledu na: pozycjonowanie w wyzszym cenowo segmencie rynku; wigksze
doswiadczenie eksportowe; wysoka jako$¢ produkowanych wyrobow. Statystyki aktualne
i historyczne wskazuja, iz spotki sektora odziezowego wyceniane sa z dyskontem wzgledem firm,
ktore wykorzystuja skory jako surowiec w produkcji, ze wzgledu na wspomniane wczesniej wyzsze
bariery wejscia oraz silniejsze pozycje marek wyrobow skorzanych. Spotka obuwnicza jest takze
LZPS Protector, jednak firma ta koncentruje si¢ w wigkszym stopniu na produkcji, nie posiada tak
silnego wizerunku i marki, produkuje inny rodzaj obuwia, posiada inna organizacj¢ sprzedazy oraz
oile nie podejmie dziatan marketingowych zagrozona jest relatywnie niska dynamika wzrostu
ze wzgledu na spadek zamowien stuzb mundurowych.

Zestawienie poréwnawcze oparte jest na spotkach o wiarygodnym poziomie obrotow, ptynnych,
rentownych, wedtlug sprawozdan skonsolidowanych (o ile spoétki prezentowane publikuja takie
raporty). Zestawienie porownawcze ma charakter prospektywny i dotyczy prognoz Zarzadéw na rok
2006 o ile byly one publikowane (w przeciwnym wypadku prezentujemy wyniki zannualizowane
po 1Q’°2006r).
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Prognozy spotek sektora lekkiego:

DOM MAKLERSKI IDMSA

2006P dane w tys. zi Artman CCC LPP Wélczanka
Przychody ze sprzedazy 200 000 412 000 820 000 105 256
Zysk operacyjny EBIT* 7407 75 309 57 000 11 985
Zysk netto* 6 000 61 000 46 170 7532
Amortyzacja** 4818 3 895 30769 3 087
EBITDA 12 225 79 204 87 769 15072
Kapitat wlasny*** 42 807 228970 279 166 42754

dane prezentowane czcionka wyttuszczong odnosza si¢ do prognoz Zarzadow.
zrédlo: prognozy Zarzadow spotek uzupelnione prognozami wlasnymi opartymi na nast¢pujacych zatozeniach:
*zysk netto lub wynik operacyjny kalkulowano zaktadajac dla wszystkich spotek efektywna stopg podatkowa na poziomie 19% oraz brak
wplywu dziatalno$ci pozaoperacyjnej na wynik,

**amortyzacjg przyjeto na poziomie ubiegtorocznej,

***prognozowany poziom kapitatdéw wlasnych zaklada brak wyptaty dywidendy.

Dla spotek handlowych relatywnie wigkszego znaczenia w procesie wyceny (wzgledem firm
produkcyjnych) nabiera relacja kapitalizacji do sprzedazy (P/S). Uwazamy, iz kluczowym czynnikiem
sukcesu dla strategii rozwoju jest posiadana marka i wizerunek Spoétki, a nie technologia lub majatek
firmy, stad waga wskaznika P/S powinna by¢ wyzsza niz relacji P/BV. W przyjetych wycenach waga
wskaznika P/S wynosi 30%. Wagi dla wyniku netto i operacyjnego tacznie stanowia 60% w wycenie.
Ze wzgledu na ostrozno$¢ na podstawie statystyk, zastosowano wartosci krytyczne, ktore
dyskryminuja wskazniki wyceny rynkowej, jak w ponizszej tabeli:

P/S <5
P/EBIT <40
P/E <40
P/EBITDA <30
P/BV <4

Unikamy postugiwania si¢ wskaznikami warto$ci ekonomicznej EV np. popularnego EV/EBITDA
dla spétek handlowych ze wzgledu na brak danych w jakiej czesci naleznosci i zobowiazania ogétem
zwiazane sa np. z kredytem kupieckim spotek i ich kontrahentow. Brak danych dotyczacych wielkosci
zadhuzenia odsetkowego wynika takze z faktu, iz nie wszystkie Spotki opublikowaty raporty roczne.
Zestawienie poréwnawcze zawiera wyniki firm: Artman (spotka posiada w swojej strategii rozwoj
sprzedazy obuwia oraz prowadzita juz taka dziatalnos¢ przed upublicznieniem); CCC; LPP;
LZPS Protector; Vistula oraz Wolczanka. Wzgledem tak prezentowanego zestawienia Gino Rossi
powinien liczy¢ na premi¢ ze wzgledu na: dzialalno$¢, ktora w mniejszym stopniu wykorzystuje
tkaniny jako surowiec w produkcji (wzgledem Artman), rozpoznawalng marke i dzialalnos¢ bardziej
pozycjonowana w obszarze wyrobow skoérzanych (wzgledem Artman, Vistuli i Wolczanki), rozwdj
dziatalno$ci handlowej oraz odmienna strategie¢ sprzedazy obuwia (premia wzgledem LZPS).
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Gino warto$ci
. recietne Artman CCC LPP LZPS Vistula Wolczanka
Zysk netto* Rosssi (l;l e,l K
a spéle
2006P z branzy 2006P 2006P 2006P po 1Q'06 po 1Q'06 2006P
Przychody ze sprzedazy 112 330] 282611 200 000 412 000 820 000 27321 131 087 105 256
Zysk operacyjny EBIT* 10 893) 27 820 7407 75309 57 000 196 15022 11985
Zysk netto* 6473 22225 6 000 61 000 46 170 7 12 638 7 532
Amortyzacja** 2516 8 184 4818 3 895 30 769 1252 5280 3 087,
EBITDA 13409) 36 003 12 225 79 204 87 769 1 448 20302 15072
Kapital whasny*** 58409 112677 42 807 228 970 279 166 15085 67 282 42 754
liczba akcji (tys szt) 13171 - 4251 38 400 1704 1561 4885 1.798]
notowania (2006-06-05), cena emisyjna dla G.R. 13,00 zt - 27,50 zt 43,60 zt 530,00 zt 40,00 zt 49,20 zt 64,80 zt
P/S 1,5 1,8 0,6 4,1 1,1 2,3 1,8 1,1
P/EBIT 15,7 15,9 15,8 22,2 15,8 318,5 16,0 9,7
P/E 26,5 20,2 19,5 27,4 19,6 8 918,7 19,0 15,5
P/EBITDA 12,8 12,1 9,6 21,1 10,3 43,1 11,8 7,7
P/BV 2,9 3,1 2,7 7,3 3,2 4,1 3,6 2,7
rentownos¢ EBITDA 11,9% 11,9% 6,1% 19,2% 10,70% 5,30% 15,49% 14,3%
ROS (rentowno$¢ operacyjna EBIT) 9,7% 6,7% 3,0% 14,8% 5,63% 0,03% 9,64% 7,2%

O ile nie podano oficjalnych prognoz Zarzadow spotek konkurencyjnych:
*zysk operacyjny kalkulowano zaktadajac efektywna stopg podatkowa na poziomie 19% oraz brak wptywu na wynik dziatalnosci finansowej
i pozaoperacyjnej,

**amortyzacjg przyjeto na poziomie ubiegloroczne;j,

***prognozowany poziom kapitatow wilasnych zaktada brak wyptaty dywidendy.

& ek
Wycena Gino Rossi 2006P* S sii?:'r waga
na dzien: 2006-06-05 mnoznikéw)

Przychody ze sprzedazy 112330 1,8 3
Zysk operacyjny EBIT 10 893 15,9 3
Zysk netto 6473 20,2 3
Kapital wlasny 58 409 3,1 1

Il wycena poréwnawcza Gino Rossi: 12,97 zt

*po emisji, dane finansowe wg prognoz Gino Rossi (zrodto: Prospekt Emisyjny)
**gektor reprezentuja Artman, CCC, LPP; LZPS, Vistula, Wélczanka wg danych finansowych zgodnie z opisem raportu.
zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Prospektu Emisyjnego, danych finansowych Notoria oraz serwisu Parkiet.

Zestawienie komparatywne majace na celu wyceng jest jednym z najbardziej konserwatywnych
i ostroznych konfiguracji porownan w sektorze lekkim (istnieje ,nadreprezentacja” spotek
posiadajacych rozpoznawalne marki odziezowe, natomiast brak jest marek wyrobow skorzanych-
marki te sa stabilniejsze oraz posiadaja silniejszy wizerunek). Szacowana warto$¢ walorow Gino Rossi
wynosi 12,97 zi. (taka sama wycena wedlug ,konkurencyjnych” spotek po pierwszym kwartale
bez uwzglednienia prognoz daje wyceng na poziomie 17,01 zt). Zestawienie jest bardzo ostrozne,
np. wylaczenie spotek odziezowych (tak aby liczebnos$¢ spotek handlowych wzgledem produkcyjnych
skorzanych odpowiadata proporcji przychodow ze sprzedazy towaréw wzgledem produktow
z pozostawieniem Artman S.A. - firma prowadzi takze sprzedaz obuwia) zwigksza poziom wyceny
212,97 do 15,30 zt.

Analiza historycznych notowan wskazuje na istotne premie w wycenach przyznawane spotkom branzy
skorzanej (nawet wyzsze niz dla spotek wykorzystujacych w strategii sprzedazy marke), stad
uwzglednienie w zestawieniu porownawczym zbyt licznej reprezentacji firm odziezowych
w nieusprawiedliwiony sposdb zaniza wyceng. Kierujemy si¢ jednak ostroznym podejsciem do wycen.
Wycena wykonana zostata wg cen rynkowych spoétek po zapoczatkowanej w dniu 22 maja (WIG -
5,33%) silnej korekcie w dot. Wyceny oparte na $rednich notowaniach z miesiaca maja zamiast
na dzien 5 czerwca, takze nieznacznie zwigkszaja szacowana warto§¢ waloréw Gino Rossi. Powrdt
notowan do trendu wzrostowego, bedzie wigc sprzyjat takze spotkom sektora lekkiego znajdujacych
si¢ w dobrej kondycji finansowej oraz Gino Rossi. Przyjety poziom wyceny metoda poréwnawcza
na poziomie 12,97 zt za kazdy walor Spoétki uwazamy za najbardziej ostrozny i konserwatywny
metodologicznie.

Wyceng walorow Gino Rossi na poziomie wyzszym niz 12,97 zt oraz uzyskane wskazniki wyceny
potwierdzone sa takze przez transakcje pakietowe z dnia 17 maja (oraz pozniejsze) dotyczace akcji
LZPS Protector. Sprzedajacym istotny pakiet akcji w cenie 29 zt byt Bank Gospodarstwa Krajowego.
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Wskazniki wyceny rynkowej LZPS dla ceny 29 zl.

p 29,0 z1
P/E 101,7
P/EBIT 70,6
P/EBITDA 24,0
P/S 1,7
P/BV 2,9

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Notoria Service (wg danych rocznych dostepnych na dzien transakcji)

Ze wzgledu na m.in. na wyzsza rentowno$¢, uznang marke, dynamiczny rozwoj, uwazamy iz walory
Gino Rossi powinny by¢ wyceniane z premia wzglgdem LZPS.

Wskazniki wyceny rynkowej dla Gino Rossi dla maksymalnej i minimalnej ceny emisyjne;.

Wskazniki wyceny rynkowej
Gino Rossi 2006P*
P/E 20,3 26,5
P/EBIT 12,1 15,7
P/EBITDA 9,8 12,8
P/S 1,2 1,5
P/BV 2,3 2,9
zaktadana cena emisyjna: 10,00 zi 13,00 zi

*po emisji Akcji serii C, D i E, na podstaiwe prognoz Zarzadu
Zrédto: obliczenia wiasne.

Wycena metoda DCF

Wycena metoda DCF zaklada wzrost sprzedazy spowodowany rozwojem sieci dystrybucyjnej,
zwigkszenie w strukturze sprzedazy obrotu towarami.

Prognozowany rozwoj sieci dystrybucyjnej Gino Rossi

[sklepéw na koniec okresu] 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2013

Sklepy firmowe razem 60 70| 82 101 118 129 139 142 145] 148]

151

Sklepy wlasne, w tym: 13 14 21 29 37 42 45 46 47] 48]

49|

Sklepy spotkowe krajowe, w tym nalezace do: 17 19| 20 21 22 23 26 26 26| 26|

26|

Sklepy firmowe zagraniczne, w tym: 3| 10} 14/ 20 28 33 37 38 39 40

41

Sklepy spotkowe Lugano GmbH 0] 0] 1 5 13 18 22 23 24 25

26|

Inne sklepy 167| 160 215 215 230 235 240 240 240 240

240

Naktady inwestycyjne zwiazane z rozwojem sklepoéw i ich zatowarowaniem dotycza tylko sklepow
wlasnych oraz spotkowych (tzn. nalezacych do Grupy Kapitatowej). Gino Rossi nie ponosi kosztow
naktadow w majatek obrotowy do sklepow obcych lub franchsingowych. Prognozowane naklady w
wyposazenie sklepéw wiasnych zakladaja coroczny koszt modernizacji pigtnastu salonéw rocznie
(koszt kazdego 70 tys. zt). Koszt wyposazenia kazdego otwieranego sklepu wynosi 140 tys. zt (koszty
aktualizowane o wskaznik inflacji) w Polsce i 200 tys. zt za granica.

Planowane naktady inwestycyjne w majatek trwaly w latach 2006-2008 maja wynie$¢ 6 min zi,
znaczna cze$¢ tych wydatkow stanowi koszt magazynu (amortyzowany przez 10 lat).

Wycena metoda DCF zostata skalkulowana dla wskaznika beta na poziomie 1,1, stopa wzrostu
»Z~ po okresie oznaczonej prognozy wynosi 1,5% (poziom zblizony do inflacji). Przeptywy
w pierwszym roku prognozy dyskontowane sa stopa adekwatna do pozostalego do konca roku czasu —
pot roku. Przewidujemy efektywna stope podatkowa na poziomie 21% ze wzgledu na wyzsze
opodatkowanie dochodow 0sob prawnych uzyskanych na terenie Niemiec (38,29%).
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2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
stopa wyptaty dywidendy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dtug oprocentowany do kapitatow wiasnych 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Inflacja $rednioroczna 2,20% 1,90% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,90% 1,90%
Stopa wolna od ryzyka (%) 4.8 4,5 4,0 43 4,5 5,0 53 53
Premia rynkowa (%) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 55
Beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Koszt dhugu po opodatkowaniu (%) 6,1 5.8 5,1 5.4 5.8 6.4 6,7 6,7
Koszt kapitatu wlasnego (%) 10,3 10,0 9.5 9.8 10,0 10,5 10,8 11,3
Wycena DCF
efektywna stopa podatkowa: 21,0% i‘
Prognoza wolnych przeplywéw pien.
rok prognozy () 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
1. PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY (GK) 118 740 140917 159 264 177 858 189 709 202 965 216271 231980
2. Koszty dzialalnosci operacyjnej 108 053 126 734 140319 156 054 166 074 177 255 187 924 198 798
3. Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 10 687 14 184 18 945 21804 23635 25710 28 346 33182
4. Skorygowany podatek od zysku na sprzedazy 2244 2979 3978 4579 4963 5399 5953 6968
5. Amortyzacja 2339 3266 3529 3746 3522 3272 2822 2659
6. Strumien pieni¢zny brutto (3-4+5) 10 781 14471 18 495 20972 22194 23583 25215 28 873
7. Naklady inwestycyjne w majatek trwaly i prace rozw. 9 660 6846 6659 5478 4584 5021 5060 2659
8. Inwestycje w majatek obrotowy netto 6001 5886 5154 3127 1615 1763 1777 2025
9. Inwestycje brutto (7+8) 15661 12732 11814 8 604 6199 6784 6836 4684
10. Wolny operacyjny strumien pienigzny (6-9) -4 880 1739 6681 12368 15995 16 799 18 379 24188
11. Przeplywy pienigzne netto z dzialaln finans
(wolny strumiei nieoperacyjny) 34725 -1475 -1 658 -1 666 -1977 -2233 2654 -2 000
12. Wolny strumiei pieni¢zny /FCE/_(10+11) 29 845 264 5023 10 702 14018 14 566 15725 22188
FCF(t) 28390 228 3967 7701 9170 8623 8406 10 657
DFCF 77142
Warto$¢ biezaca wartoéci rezydualnej 114078
Warto$¢ rynkowa aktywow nieoperacyjnych krotkoterm.
[WARTOSC NETTO PRZEDSIEBIORSTWA 191219 | stopa wzrostu "g" po okresie prognozy: 1,5%
14,574 cena emisyjna: 13,00 zt

Uzyskany poziom ostroznej wyceny metoda DCF znajduje si¢ na poziomie 14,5 zt.

Ostateczna wycena waloréw Gino Rossi (z wagq 67% dla wyceny DCF)

Analiza SWOT

Silne strony:

daje przyblizenie fair value akcji rowne 14 z1.

e pozycja lidera na rozproszonym rynku w segmencie $rednim i wyzszym,

e rozpoznawalne i cenione marki,

e wysoka jakos¢ oferowanych produktow,

e prestizowe lokalizacje salonow wiasnych,

e silne zaplecze projektowe oraz produkcyjne,

o efektywna wspoélpraca z najlepszymi wloskimi i polskimi stylistami,
[ ]

Stabe strony:

e sezonowos¢ sprzedazy w Spélce oraz w branzy,

zdywersyfikowane Zrodta zaopatrzenia oraz kanaty sprzedazy,
e doswiadczenie eksportowe.

e koszty finansowania zewngtrznego zwiazanego z rozwojem sieci sprzedazy.

Szanse:

e rozbudowa sieci sprzedazy,

e rozwoj eksportu,

e realizacja celow inwestycyjnych,

e wzrost znaczenia dziatalnosci handlowej,
e dalszy wzrost znaczenia nowych kierunkow zaopatrzenia,
e  wzrost gospodarczy pociagajacy za soba przesunigcie wydatkow konsumpcyjnych w strong segmentu

premium.

Zagrozenia:

e ryzyko zwigzane z tendencjami w modzie,

e ryzyko nietrafionej lokalizacji salonu,

e ryzyko wprowadzenia regulacji celnych i importowych,

e umacnianie si¢ waluty krajowe;j,

e trudnosci z zarejestrowaniem marki ,,gino rossi” w wybranych krajach europejskich.
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Konstrukcja Oferty

W ramach oferty publicznej Spotka zaoferuje:
w ramach Transzy Inwestoréw Instytucjonalnych
- 2200 000 akcji serii C
w ramach Transzy Otwartej
- 800 000 akcji serii C.

Book-building: od 6 do 8 czerwca (do g. 14.00)
Przewidziane sa preferencje dla uczestnikow procesu budowania ,,ksiggi popytu”.
Przedziat cenowy: od 10 do 13 zt za akcje

Zapisy na Akcje: od 12 do 14 czerwca
Oferujacy Akcje - Dom Maklerski IDMSA
Zapraszamy do udziatu w Ofercie

Dom Maklerski IDM S.A.
Dzial Analiz i Rekomendacji
tel. (12) 4222572 w. 126
Remigiusz Sopel

tel. 600 935 642

Pomiedzy Domem Maklerskim IDMSA a Gino Rossi S.A. wystgpujq nastepujqce umowy i powiqzania:
- Umowa z dnia 19 grudnia 2005 dotyczqca przeprowadzenia oferty publicznej;
- Umowa z dnia 30 maja 2006 roku o prowadzeniu depozytu Akcji Spotki Gino Rossi.

Ponadto, spotke zaleznqg od DM IDMSA — IDMSA.PL Doradztwo Finansowe Sp. z o.o. i Gino Rossi S.A. wiqze Umowa z dnia 12 grudnia
2005 dotyczqca zobowiqzania IDMSA.PL Doradztwo Finansowe Sp. z 0.0. do sporzqdzenia Prospektu Emisyjnego akcji;

DM IDMSA jest Oferujqcym i koordynatorem Oferty Publicznej spotki Gino Rossi S.A. DM IDMSA jest powiqzany z Emitentem w
rozumieniu rozporzqdzenia z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentow
finansowych, ich emitentow lub wystawcow w zakresie wynikajqcym z umowy o przeprowadzenie publicznej oferty akcji i wprowadzenie
Akcji Emitenta do obrotu na rynku regulowanym. Inwestorzy powinni zakladaé, iz petnigc funkcje Oferujqcego DM IDMSA moze byé
zainteresowany uzyskaniem jak najwyzszej ceny Akcji Oferowanych oraz jak najwiekszej liczby objetych i sprzedanych Akcji Oferowanych.
Inwestorzy powinni zaktadac, iz pomiedzy Domem Maklerskim IDMSA oraz Gino Rossi S.A. mogq w przysztosci wystqpi¢ umowy
i porozumienia w zakresie dalszej wspolpracy.

Niniejsze opracowanie ma wytqcznie charakter informacyjny i nie jest ofertq objecia lub kupna akcji. Dom Maklerski IDMSA przypomina,
iz jedynym prawnie wiqzqcym dokumentem dotyczqcym Emitenta i emisji jest Prospekt Emisyjny. Prospekt Gino Rossi S.A. jest dostepny,
w Centrum Informacyjnym Komisji Papierow Wartosciowych i Gield oraz w Centrum Promocji Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie w siedzibie Spotki oraz na jej stromie internetowej. Raport analityczny zostal sporzqdzomny zgodnie z zasadq zachowania
rzetelnosci zawodowej, jednak DM IDMSA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete w oparciu o tres¢ przedstawionq
w niniejszym opracowaniu.

Wyrazane opinie inwestycyjne sq niezaleznymi opiniami Dziatu Analiz i Rekomendacji Domu Maklerskiego IDMSA. W opracowaniu
wykorzystano zrédta informacji, ktore DM IDMSA uwaza za wiarygodne i dokladne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujqce
i w pelni odzwierciedlajq stan faktyczny. Raport zostal sporzqdzony na podstawie publicznie dostepnych informacji oraz danych ze Spotki.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie analityka DM IDMSA w dniu jego wydania. DM IDMSA nie
ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialnosé
za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie lektury opracowania ponoszq inwestorzy.

DM IDMSA. wycenia akcje analizowanych spolek wybranymi metodami wyceny, w tym: metodq porownawczq, metodq DCF
(zdyskontowanych przeplywow pienigznych). Silng stronq metody porownawczej jest uwzglednienie biezqcej oceny rynku odnosnie wartosci
spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wadq metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wyceniacé
prawidlowo spotek porownywalnych do spotki wycenianej. Wyceny metodami porownawczymi dla spolek zagranicznych obarczone sq
odmiennq specyfikq rynkow lub metod rachunkowosci. Zaletq metody DCF jest to, iz jest ona uniezalezniona od biezqcej sytuacji rynkowej.
Wadaq metody DCF jest jej duza wrazliwosé na przyjete zatozenia, zwlaszcza te odnoszqce si¢ do wyznaczenia wartosci rezydualnej. Pomimo
swoich ograniczen ww. metody cieszq si¢ szerokim uznaniem.

Historia rekomendacji:

Do dnia 31 maja 2006 r. nie byly publicznie udostepniane zZadne rekomendacje dotyczqce Gino Rossi S.A.

Historia rekomendacji spotek z sektora lekkiego:

-autor raportu analitycznego wydat m.in. opinie inwestycyjne dotyczqce walorow: Sanwil S.A., Artman S.A.; LZPS S.A.; MEWA S.A.

Pomiedzy analitykiem przygotowujqcym niniejszy raport a Spotka, ktorej dotyczy niniejsze opracowanie nie wystepujq powiqzania. Analityk
sporzqdzajqcy niniejszy raport nie posiada akcji Emitenta oraz spolek opisywanych w tym raporcie. Inwestorzy powinni zakladad,
ze DM IDMSA ma lub bedzie mial zamiar ztozenia oferty Swiadczenia ustug spolce, ktorej dotyczy niniejszy raport.
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