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 z1. 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.

Raport analityczny GINO ROSSI S.A.



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 =,
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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DOM MAKLERSKI IDMSA

Gino Rossi

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¢ salonéw firmowych ,,Gino Rossi”. Sie¢ Spoétki
obejmuje obecnie 90 sklepéw (w tym 16 za granica m.in. w Niemczech, Czechach, Rosji, na Litwie).
Na koniec roku 2005 sie¢ sprzedazy w Polsce obejmowata 69 salonéw firmowych zlokalizowanych
we wszystkich duzych i w wigkszosci srednich miast Polski. Posiadana przez Spotke sie¢ sprzedazy,
jest w segmencie obuwia klasy wyzszej, najwicksza siecia w Polsce. Réwnolegle Spoétka prowadzi
sprzedaz do wybranych sklepow multibrandowych w Polsce oraz w mniejszym zakresie réwniez
sprzedaz hurtowa.

Zrédla zaopatrzenia Grupy Kapitalowej 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 bgdacego kolebka
wzornictwa i wysokiej jakosci technologii — z Wloch. Od 2005 roku Spoétka rozpoczgta import
wyselekcjonowanego obuwia z Chin, sprzedawanego pod marka G&R. Spotka starannie dobiera
producentéw chinskich i wybiera jedynie tych, ktdrzy zajmuja si¢ produkcja obuwia najwyzszej
jakosci, takze dla innych renomowanych marek $wiatowych. Niezwykle istotne znaczenie przy
wspotpracy z chinskimi producentami ma staranny dobdr oraz dalszy monitoring podmiotow, ktore
dysponuja zapleczem umozliwiajacym produkcjg obuwia o wysokiej jakosci.

Wedlug rankingu ,,Najcenniejszych marek” Rzeczpospolitej Gino Rossi zajmuje drugie miejsce wérod
polskich marek, pod wzgledem prestizu i postrzeganej jakoSci.

Podstawowym celem aktualnie przeprowadzanej emisji jest dalsza rozbudowa sieci sprzedazy oraz
wzmocnienie marki celem zwigkszenia rentownosci oraz sprzedazy.

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 naktadéw 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 spotki 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 Spotki te wyceniane sa z premia wzgledem typowych
producentéw w przemystu lekkiego Masters, Lentex, Mewa, Orzet.

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 miato miejsce
w poprzednich latach) jest znacznie szybsza. Zysk operacyjny wraz z amortyzacja (EBITDA)
ma wynies$¢ 13,4 mln zt w 2006 roku.

115000 + -+ 11500
105 000 + -+ 10 500
95 000 + + 9500
85000 + + 8500
75000 + -+ 7500
65 000 + -+ 6500
55 000 + + 5500
45000 + + 4 500
35000 + 3 500

2004 2005 2006P

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

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%
Kapitat wlasny* 8716 +26,1% 58409 | +570,1%

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

Spotka poprawia efektywnos$¢ dziatania. Gino Rossi wzorem spolek sektora lekkiego oraz firm
zagranicznych znajduje sig¢ w procesie odchodzenia od modelu tradycyjnego przedsigbiorstwa
produkcyjnego, w kierunku modelu przedsigbiorstw handlowych zarzadzajacych wlasnymi markami
oraz zwigkszajacymi obrot towarami. Efekty skali, zmiany w strukturze sprzedazy oraz zaopatrzenia,
rozwoj eksportu, skutkuja postgpujaca poprawa rentownosci wszystkich istotnych wskaznikow
efektywnosci od 2003 roku, tendencja ta jest kontynuowana.

Na podstawie wyceny porownawczej oraz metoda DCF szacujemy bardzo ostroznie warto$¢ waloréw
Spotki na 14 zt.

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

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 z1 13,00 z1

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

Konstrukcja Oferty

W ramach oferty publicznej Spotka zaoferuje:
w ramach Transzy Inwestorow Instytucjonalnych
- 2200 000 akgji serii C
w ramach Transzy Otwartej
- 800 000 akc;ji 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
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Pomiedzy Domem Maklerskim IDMSA a Gino Rossi S.A. wystepujq 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 petniqc funkcje Oferujqcego DM IDMSA moze byé
zainteresowany uzyskaniem jak najwyzszej ceny Akcji Oferowanych oraz jak najwiekszej liczby objetych i sprzedanych Akcji Oferowanych.
Inwestorzy powinni zakladac¢, iz pomiedzy Domem Maklerskim IDMSA oraz Gino Rossi S.A. mogq w przysziosci 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 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.

Wyrazane opinie inwestycyjne sq niezaleznymi opiniami Dziatu Analiz i Rekomendacji Domu Maklerskiego IDMSA. W opracowaniu
wykorzystano zZrédia informacji, ktore DM IDMSA uwaza za wiarygodne i dokladne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujqce
i w petni odzwierciedlajq stan faktyczny. Raport zostal sporzqdzony na podstawie publicznie dostepnych informacji oraz danych ze Spoiki.
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 pieni¢znych). Silng stronq metody porownawczej jest uwzglednienie biezqcej oceny rynku odnosnie wartoSci
spolek porownywalnych do wycenianej spotki. Wadq metody porownawczej jest ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wyceniaé
prawidlowo spotek poréwnywalnych 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.
Wadg metody DCF jest jej duza wrazliwos¢ na przyjete zalozenia, zwlaszcza te odnoszqce sie 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 Zadne rekomendacje dotyczqce Gino Rossi S.A.

Historia rekomendacji spotek z sektora lekkiego:

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

Pomiedzy analitykiem przygotowujqcym niniejszy raport a Spotkq, 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 miat zamiar ztozenia oferty swiadczenia ustug spolce, ktorej dotyczy niniejszy raport.
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