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Obecna cena: 2,41 PLN

Spotka jest dystrybutorem i producentem obuwia oraz odziezy. Produkty Gino Rossi sg pozycjonowane w segmencie
ekskluzywnego obuwia klasy wyzszej i sSredniej. Dystrybucja obuwia wtasnej produkcji oraz pochodzacego z importu
jest realizowana poprzez sie¢ wiasnych firmowych salonéw ,,Gino Rossi” oraz poprzez sprzedaz do hurtownikow i
outletéw. Gtéwnymi markami oferowanego przez Spétke obuwia sa: Gino Rossi i G&R. Pierwsza marka skierowana
jest do bardziej wymagajacych klientéw skionnych za wyzsza jakos¢ produktu zaptacié wyzsza cene. Marka G&R zas
jest pozycjonowana w srednim segmencie cenowym i skierowana do mniej zamoznych i mtodszych klientéw, ktérzy
kieruja sie modnym wzornictwem. W swojej ofercie Spotka posiada rowniez dwie inne marki, takie jak: ,Vanita” -
obuwie plasowane w nizszym segmencie wraz z takimi markami jak, np. CCC oraz ,,Geox” - marka z segmentu butow
z pochtaniajaca wilgo¢ podeszwa (Gino Rossi jest generalnym przedstawicielem w Polsce tej wloskiej marki). Odziez
sprzedawana jest pod marka ,,Simple”. Produkty tej marki sq skierowane do os6b zamozniejszych sktonnych wyda¢
na produkty tej marki od 300 PLN do 1000 PLN. Grupa docelowa dla tej marki to kobiety w przedziale wiekowym od 30
do 50 lat.

Wyniki finansowe Grupy Gino Rossi S.A. za 3Q09 oraz lata ‘06 - ‘08 i prognoza na lata ‘09 - ‘12

(min PLN) 3Q09 3Q08zmiana 1-3Q09 1-3 Q08 zmiana 2006 2007 2008 2009P* 2010P* 2011P*  2012P*

Przychody 42,8 52,9 -19,1% 131,0 146,2 -10,4% 17,3  174,3 192,6  170,8 176,8 193,9 209,5
EBITDA -2,0 7,7 - -6,4 12,9 - 14,6 16,5 9,2 -8,9 15,5 22,7 28,6
marza -4,7% 14,6% - -4,9% 8,8% - 125% 9,5% 48% -52% 8,8% 11,7% 13,7%
EBIT -3,5 4,2 - -111 9,5 - 12,5 12,4 4,2 -13,9 11,6 17,8 23,9
Zysk netto -3,7 2,1 - -9,7 4,9 - 9,2 7,1 -6,5 -23,8 5,6 10,8 16,2
P/E - - - - 6,6 - 3,6 4,6 - - 13,4 7,1 4,7
EV/EBITDA - - - - 7,1 - 6,2 55 21,6 - 6,5 4,8 3,8

Zrédio: Gino Rossi S.A., DI BRE; *Prognozy zarzadu Gino Rossi S.A.

Restrukturyzacja szansa na przetrwanie

We wrzesniu 2009 powotano nowy zarzad, ktéry zidentyfikowat problemy, ktére doprowadzity Spoétke do kryzysu i przygotowat
plan restrukturyzacyjny. Gtéwnym problemem, ktéry doprowadzit do kryzysu w Grupie i w konsekwencji spowodowat
zagrozenie dla jej funkcjonowania to przede wszystkim nieefektywne zarzadzanie. Na nieefektywnos¢ te sktadajq sie problemy
takie jak: (1) zte zarzadzanie siecig sprzedazy, ktére nie obejmowato analizowania danych sprzedazowych, analizy i zasad
ustalania cen oraz stabg $ciggalnoscig naleznosci i stabg promocje marki, a takze otwieranie i utrzymywanie nierentownych
lokalizacji; (2) zle zorganizowany system fancucha dostaw, powodujacy wysoki poziom zapaséw; (3) brak zasad kierujgcych
systemem projektowania nowych kolekcji i dopasowywania ich do biezacych potrzeb rynku; (4) rosnace koszty, ktore sa
pochodng zawierania niekorzystnych uméw z dostawcami oraz wysokie zadtuzenie Spoétki, ktére doprowadzito do problemoéw z
ptynnoscig oraz wzrostu kosztéw finansowania; (5) wewnetrzna organizacja Spotki, ktéra doprowadzita do rozwodnienia
kompetenciji i odpowiedzialnosci w Spoétce oraz przerostu zatrudnienia. W procesie restrukturyzacyjnym majg poméc Spétce
takie dziatania jak: (1) nowa emisja akcji optaconych gotéwka w wysokosci 18,2 min sztuk o wartosci 27,3 min PLN; (2)
likwidacja nierentownych marek, spétek zaleznych oraz czes$¢ nierentownych salonéw w kraju; (3) wyprzedaz zapasow z
poprzednich kolekgcji; (4) zmniejszenie backoffice i (5) rebranding firmy. Dziatania te majg zreorganizowa¢ model dziatalnosci
Spoiki z produkcyjnej na handlowg (przestawienie z produkcji na magazyn na produkcje pod katem biezacej sprzedazy).

Akcjonariat przed emisja akcji serii G (lewy) oraz akcjonariat po emisji akcji serii G (prawy)
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Zrédfo: Gino Rossi S.A, DI BRE; *Cze$¢ akcji nie bedgca w obrocie gietdowym, nie jest objeta prospektem, ich taczny udziat to 6,05% (1,9 min akcji)

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Dziatania naprawcze

Zarzad Spotki zamierza do konca biezgcego roku uporzgdkowaé sytuacje kosztowa i strukturalno - administracyjng w Spotce.
Rezygnuje z przedsiewziec, ktdre okazaty sie porazka, jak np. marki Vanita (obuwie plasowane w nizszym segmencie wraz z
takimi markami jak CCC czy Wojas) czy Cosimo Martinelli (dystrybucja i szycie na miare odziezy meskiej, np. garniturow
sprzedawanych po ok. 6 tys. PLN za sztuke). Nietrafione inwestycje i rozwéj nowych marek nie poparty zadnymi badaniami
oraz brak monitoringu dziatu zakupéw i sprzedazy doprowadzito do znacznego wzrostu kosztow sprzedazy i kosztéw zarzadu,
a takze przerostu zatrudnienia. Spoétka zaczeta optymalizowa¢ koszty likwidujgc nieefektywne Spotki, biura i sklepy oraz
restrukturyzujac zatrudnienie.

Zatrudnienie

Grupa zamierza zoptymalizowac i zracjonalizowac¢ strukture zatrudnienia przede wszystkim w spétce dominujacej. Na koniec
czerwca 2009 roku spoétka dominujgca Gino Rossi zatrudniata 529 oséb (zatrudnienie w catej Grupie wynosito 840 osob).
Docelowo spétka dominujaca ma zatrudnia¢ ok. 400 osob. Celem jest zredukowanie wielu benefitéw dla pracownikéw i
wprowadzenie jednolitego systemu ich przyznawania oraz sytemu motywacyjnego w oparciu o ustalone przez zarzad kryteria
(kryteria nie sg jeszcze znane. Do tej pory, np. sprzedawcy w sklepach byli wynagradzani w oparciu o pensje podstawowg
plus premie od obrotu).

Likwidacja nierentownych spétek i biur handlowych oraz marek

Poza zmiang strategii dotyczacej sieci sprzedazy, zarzad Spotki dokonat rewizji swojej zagranicznej dziatalnosci.
Optymalizujac koszty zlikwidowano spoétke zalezng z siedzibg w Berlinie - Lugano GmbH, ktéra prowadzita sprzedaz
detaliczng w sklepach firmowych ,GINO ROSSI”. Z 16 sklepow spétce dominujacej przypadio tylko 5 z tacznymi obrotami ok.
0,15 min EUR miesiecznie (jeden sklep wykazuje srednio obrét na poziomie 30 tys. EUR). Zarzad podjat rowniez decyzje o
likwidacji swojego biura handlowego we Wioszech (miesieczne utrzymanie biura kosztuje Spotke ok. 0,1 min PLN) oraz spotki
zaleznej Gino Rossi Russia 000 z siedzibg w Sankt Petersburgu. Ponadto, poza likwidacjg marki Vanita, Spétka zamierza
réwniez zlikwidowac¢ swojg druga, po Gino Rossi, marke - G&R.

Zaopatrzenie

Z Wioch Spétka importuje 50% obuwia. Celem Spotki jest zoptymalizowanie kosztéw zwigzanych z zakupami z tego zrodta.
Do tej pory Spotka zamawiata obuwie od kilkudziesieciu dostawcéw nie kierujac sie w zasadzie zadnym kryterium doboru
dostawcy. Zamierzeniem Spofki jest biezace monitorowanie procesu zakupow oraz wyselekcjonowanie wioskich dostawcow w
oparciu o trzy zasadnicze kryteria: (i) wskaznik sktadanych reklamaciji; (ii) uzyskang cene i terminy ptatnosci; (iii) korzystanie
wytacznie z firm produkcyjnych, ktére nie majg witasnej sieci sprzedazy. Spoétka chce tez efektywniej wykorzystywaé swojg
fabryke w Polsce, ktéra moze produkowac dobrej jakosci buty o zréznicowanym fasonie. Fabryka jest skomputeryzowana i
zautomatyzowana — jedna z najnowoczesniejszych w Europie o mocach produkcyjnych 250 tys. par rocznie na jedng zmiane.
Pozwala to na osiagniecie produkcji butéw o niskim wskazniku reklamacji wynoszacym 1.8 (najnizszy w Polsce i Europie — jak
deklaruje zarzad Spotki). W fabryce pracuje ok. 140 pracownikéw produkcyjnych.

Efektywnos¢ tancucha dostaw ma by¢ osiggnieta poprzez rotacje i dopasowanie cyklu dostaw do biezacej sprzedazy tak aby
nie powiekszac¢ stanu magazynowego niesprzedanymi kolekcjami.

° Dostawy do salonéw majg by¢ dwa razy w tygodniu ( w szczycie sezonu nawet co 2 dni).
° Skrécony ma by¢ takze czas pomiedzy zamdwieniem towaru a jego dostawg do 24 godzin.
° Przesuniecia miedzy salonami majg by¢ dwa razy w tygodniu, przy zatozeniu co najmniej szesciu par butow. Zadanie

to ma by¢ realizowane z poziomu centrali (dotychczas na poziomie Kierownikow Regionalnych).
° Redukcja liczby dostawcow o 20%.
° Okresowe negocjowanie warunkow zakupowych.

Przeszacowanie zapasow

Spodtka boryka sie z problemem zalegania nie wycenionych zapaséw, tj. niesprzedanego od kilku lat obuwia, ktére zalega w
magazynach. Dlatego tez Spotka zamierza zawigzac rezerwe na ten cel w wysokosci co najmniej 12,7 min PLN w tym roku.
Sytuacja ta sktonita zarzad do wprowadzenia monitoringu sprzedazy nowych kolekcji. Jesli wprowadzony produkt po 3 tyg. od
wprowadzenia do sprzedazy sie nie sprzedaje jest przeceniany i sprzedawany po nizszej cenie lub przenoszony po nizszej
cenie do outletu lub wycofywany z kolekcji. Srednio stan magazynowy wynosi 200 tys. par butéw, z czego 150 tys. przypada
na nowe kolekcje. Krétkoterminowym celem Spétki jest utrzymanie zapaséw na poziomie nie przekraczajgcym 65,3 min PLN
w 2010 roku.

Redukcja zadtuzenia i kosztéw finansowych

Intencjg zarzadu Spétki w pierwszej kolejnosci jest optymalizacja zadtuzenia oprocentowanego i zmniejszenie tym samym
kosztéw finansowych (wzrost o 239% w roku 2008 wobec roku 2007). Zadtuzenie Grupy z tytutu kredytow i pozyczek na
koniec wrzesnia 2009 roku wynosito 69,0 min PLN, z czego 10 - 11 min PLN ma by¢ sptacone w tym roku. Gtéwnymi
kredytodawcami sa: Alior Bank, Pekao S.A., DNB Nord oraz ING Bank Slaski. Zarzad zamierza splacié zaciagniete
zobowigzania wzgledem bankéw wykorzystujac fundusze pochodzace z emisji akcji. W 2009 roku Grupa podpisata
porozumienia z bankami finansujacymi dziatalno$¢ Spétki, na mocy ktérych banki zgadzaja sie na przesuniecie termindw sptat
kwot wynikajacych z zawartych umoéw do konca biezacego roku. Warunkiem przedtuzenia sptaty zobowigzan jest zawarcie
przez Gino Rossi S.A. umowy inwestycyjnej z wybranym inwestorem gwarantujgcej dokapitalizowanie w kwocie nie mniejszej
niz 25 min PLN w terminie do konca grudnia 2009 roku. Spétka zawarta umowe inwestycyjng z Rubicon Partners dom
Maklerski S.A., na podstawie ktorej Rubicon i podmioty przez niego wskazane zamierzajg objaé do 18.216.000 akcji spotki
Gino Rossi. Spotka zobowigzata sie zaoferowa¢ Rubikonowi i podmiotom przez niego wskazanym, wykonanie uprawnien z
warrantéw subskrypcyjnych.
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Akcje Spotki majg by¢ nabyte po cenie emisyjnej 1,50 PLN, a wskazane podmioty przez Rubicona zobowigzaty sie do objecia i
opfacenia gotdwka tych akcji. Ponadto, umowa przewiduje, ze wskazane przez Rubicon podmioty, po uchwaleniu przez Walne
Zgromadzenie uchwat o emisji kapitatu warunkowego, na wezwanie Spofki, udzielg jej finansowania zaliczkowego w kwocie do
8 min PLN. Kwota ta bedzie zaliczona na poczet optacenia akcji nowej emisji obejmowanych przez wskazane podmioty. W
dniu 5 pazdziernika biezacego roku zostata zakorniczona subskrypcja akcji serii G wyemitowanych w ramach kapitatu
warunkowego dla posiadaczy warrantow subskrypcyjnych serii A. Wartos¢ przeprowadzonej subskrypcji wynosi 27,3 min PLN
(57% kapitatu po podwyzszeniu). Cze$¢ pozyskanych przez Spoétke funduszy z emisji akcji ma by¢ przeznaczona na redukcje
zadtuzenia z tytutu kredytéow i pozyczek (ok. 9 - 10 min PLN), a pozostata czes¢ szacowana na 10 min PLN ma by¢
przeznaczona na zmiane wizerunku salonéw, ewentualne poszerzanie sieci sprzedazy o nowe sklepy w przysztym roku,
implementacje nowej strategii Spotki oraz wzmocnienie kapitatu.

Sie¢ sprzedazy - rekonstrukcja

Na dzien 30 czerwca 2009 roku sie¢ sprzedazy obejmowata 117 salondéw firmowych marek: ,Gino Rossi”, ,Vanita” oraz
,Geox” ( w tym 25 za granicg, m.in. w Niemczech, Czechach i Ros;ji). Na terenie kraju Spoétka zlokalizowata swoje salony
firmowe w $rednich i duzych miastach, np. w Zielonej Goérze, Bydgoszczy, Gdyni, Poznaniu, Warszawie. Poza wtasnymi
firmowymi salonami sprzedazy, Grupa sprzedaje swoje produkty do wybranych sklepéw multibrandowych oraz w mniejszym
zakresie do hurtowni. Obecnie sprzedaz jest prowadzona w ponad 80 sklepach, w wiekszosci nalezacych do Spoétki (niewielka
czes¢ sklepdw jest prowadzona w oparciu o franchising). Zarzad Spoétki zamierza zredukowac te liczbe w nadchodzacym roku
do 50 sklepéw. Bedzie to spowodowane gtéwnie wcielaniem w zycie nowej strategii Spotki, w ktdrej zatozeniach jest wyjscie z
mniejszych, mniej prestizowych lokalizacji, gdzie portfel potencjalnego klienta jest mniej zasobny. Spoétka chce wyjsé, np. z
takich lokalizacji jak mate galerie handlowe w Zielonej Goérze czy Bydgoszczy, a znalez¢ sie w wiekszych i bardziej
prestizowych galeriach handlowych jak np. Stary Browar w Poznaniu czy Galeria Mokotéw w Warszawie. Ze wstepnych
obliczen Prezesa Spotki wynika, ze zamkniecie trzech mato rentownych lokalizacji, ktére przynoszg srednio 300 tys. PLN strat
miesiecznie, mozna otworzy¢ jedna, ktéra bedzie generowata obrét na poziomie 300 tys. PLN na miesigc. Takie
umiejscowienie sklepéw ma by¢ spdjne z zatozeniem pozycjonowania marki Gino Rossi w segmencie klasy wyzszej wsrod
takich marek jak np. Salamander, gdzie sg sprzedawane produkty w przedziale cenowym od 350 PLN do 1000 PLN. Prezes
Spotki w swojej strategii zaktada strukture sprzedazy opartg w 50% na sprzedazy obuwia klasycznego i w 50% podzielonego
na rézne inne segmenty, w tym docelowo z jaka$ markg premium. Wedtug szacunkéw Spétki koszt otwarcia nowego sklepu o
powierzchni 100 mkw. wynosi 200 tys. PLN (2 tys. PLN/mkw.). Do tej pory Spdétka na otwarcie nowego sklepu $rednio
wydawata od 4 tys. PLN/mkw. do 5 tys. PLN/mkw. Koszt jednego miejsca dla jednej pary butéw zarzad Spoétki wylicza na ok.
50 EUR. Spdtka zaktada, ze minimalnie powinna (cel fatwy do osiagniecia wg. Spotki) znalez¢ rocznie 50 tys. nabywcow. W
chwili obecnej Spotka ma 18 tys. statych klientéw (liczac po wydanych kartach rabatowych).

Spotka zalezna Simple Creative Products obecnie posiada 42 salony firmowe, w tym 29 sklepéw wtasnych i 13 prowadzonych
na zasadzie franchisingu (40 salonéw w Polsce i 2 z granicg). Sprzedaz prowadzona jest réwniez w 6 punktach sprzedazy w
salonach Royal Collection.

Poza wycofaniem sie Spoiki z kilku lokalizacji na terenie kraju i zamknieciu kliku spotek zaleznych oraz biur handlowych za
granica, Spotka w swojej strategii odnosnie zarzadzania siecig sprzedazy chce zindywidualizowa¢ relacje z klientem poprzez
lepsze dopasowanie i wyszkolenie sprzedawcow, a takze poprzez odswiezenie wizerunku salonéw Gino Rossi (catkowite
zerwanie z obecng kolorystyka i modutem salonéw). Zmiany te majg nastepowac w cyklu 2-3 tygodniowym zgodnie z cyklem
wprowadzania nowych wzoréw co 2-3 tygodnie. Ponadto, zarzad Spétki planuje wystandaryzowac wielko$¢ salonéw aby byty
one spojne ze zmianami wizerunkowymi sklepéw. Wymienione czynniki majg poprawi¢ rozpoznawalnos¢ marki Gino Rossi
wsérdd klientéw i nadac jej swoistej ,0sobowosci”. Zmiany te sg niezbedne dla poprawnego funkcjonowania Spétki i dla
osigganej przez nig rentownosci, poniewaz sprawna i efektywna sie¢ sprzedazy oraz przeszkoleni i dobrze zmotywowani
sprzedawcy stanowig o sile i wynikach finansowych Grupy. Jak na razie zarzad Grupy nie podaje danych szacunkowych
dotyczacych naktadéw inwestycyjnych niezbednych do przeprowadzenia tych zmian. Wedtug naszych szacunkéw inwestycje
te powinny wynies¢ tacznie okoto 2,5 min PLN rocznie.

Planowane zmiany w zarzadzaniu siecig sprzedazy i planowane z tego tytulu oszczednosci

Zmiany w zarzadzaniu sieciq Roczne oszczednosci
Likwidacja 4 salonéw w Niemczech i 1 w Rosji oraz przedstawicielstwa w Australlii 1,2 min PLN
Likwidacja nierentownych marek (G&R w zakresie marek oraz Vanita w zakresie marki i sieci sprzedazy) 0,9 min PLN
Zamkniecie 5 salonéw w pazdzierniku 2009 i ok. 10 w 2010 roku 4,8 min PLN
Wypowiedzenie nierentownych umoéw o franczyze zarzadzang 0,2 min PLN
Suma oszczednosci/rok 7,1 min PLN*

Zrédio: Gino Rossi S.A., DI BRE; * Oszczednosci w kwocie 3,9 min PLN do realizacji w 2010 r., cato$¢ 2011 r.
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Struktura sprzedazy - plan na 2009 rok
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Zrédfo: Gino Rossi S.A., DI BRE

Obecna sie¢ sprzedazy i jej wykorzystanie
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Sprzedaz brutto na Wyprzedawalnos¢ Srednia

Liczba Sklepy Franczyza Powierzchniaw mkw./m-c (PLN) w kolekcji w pierwszej wartos¢é

Marka sklepow wiasne mkw. okresie I-X '09 cenie (%) paragonu (PLN)
Gino Rossi 77 52 25 7 051 1207 41,3 260
Simple 42 29 13 3430 2 094 61,0 328
Geox 7 6 1 629 1868 28,4 213

Zrédio: Gino Rossi S.A., DI BRE

Lokalizacja sklepéw w najwiekszych aglomeracjach w Polsce oraz sie¢ sprzedazy - KPIs
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Gino Rossi Simple Gino Rossi Simple

Sprzedaz na mkw./m-c = 1207 PLN 2094 PLN 1500 PLN Zm%:i
Wyprzedawalnosé

kolekcji w pierwszej 41%* 61%* 50%** 0,69
genie

Srednia wartos¢ 260 PLN 328 PLN 320 PLN 350 PLN
paragonu

Liczba paragonow do

9 o
liczby wejsé 1,80% bd 3,80% bd

Zrédfo: Gino Rossi S.A., DI BRE; * Dla kolekcji wiosna - lato 2009; ** Plan na 2010 plus 20%, w kolejnych dwéch latach wzrost o 10% r/r

Struktura geograficzna sprzedazy eksportowej Grupy i udziat kanatéw dystrybucji w sprzedazy obuwia
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Zrédfo: Gino Rossi S.A., DI BRE
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Udzial poszczegélnych marek w przychodach Grupy i sprzedaz iloSciowa obuwia poszczegélnych marek
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Zrédfo: Gino Rossi S.A., DI BRE

Spotka zalezna Simple Creative Products

Sukcesem okazata sie inwestycja w spétke Simple Creative Products (Gino Rossi ma 100% udziatow). Spoétka ta jest
dystrybutorem markowej odziezy damskiej. Grupg docelowa, do ktdérej kierowana jest sprzedaz sg kobiety w przedziale
wiekowym 30 — 50 lat. Spétka ma szerokg oferte w przedziale cenowym od 300 PLN do 1000 PLN. W 1H09 osiggneta
przychody na poziomie 30 min PLN (wzrost sprzedazy 40% r/r). W catym roku 2009 wiadze Spotki zaktadajg sprzedaz na
poziomie 60 min PLN i zysku netto na poziomie od 2 min PLN do 3 min PLN. Spétka ma rentownos$¢ 10% netto. Ponadto,
Spotka osigga jeden z najlepszych wynikow w branzy pod wzgledem sprzedazy na metr kwadratowy oraz wysoki
wspotczynnik wyprzedawalnosci kolekcji w pierwszej cenie.

Wynik sprzedazy na mkw. spoétki Simple na tle konkurencji
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Zrédio: Gino Rossi S.A., DI BRE

Rynek sprzedazy detalicznej w Polsce - segment odziezy i obuwia

Sprzedaz detaliczna pomimo globalnego kryzysu gospodarczego utrzymuje dodatnig dynamike, co wyréznia Polske wsrod
innych panstw regionu. Sprzedaz detaliczna we wrzes$niu biezacego roku wzrosta o 2,5% r/r (w sierpniu odnotowany wynik
wynosit 5,2% r/r, a w lipcu sprzedaz detaliczna w Polsce wzrosta o 5,7% r/r). W segmencie odziezy i obuwia sprzedaz w
ostatnich 9 miesigcach wzrosta o 13,4% r/r, a we wrzes$niu 2009 o 4,1% r/r. Negatywnym czynnikiem, ktéry przyczynit sie do
problemoéw w branzy obuwniczej w 2009 roku byt wzrost kosztéw w zwigzku z nizszym kursem polskiej ztotéwki wzgledem
EUR. Nizszy kurs polskiej waluty przyczynia sie do wzrostu czynszéw w centrach handlowych wyrazonych zazwyczaj w EUR
oraz kosztu importu (te czynniki miaty réwniez wptyw na wyniki finansowe za 1H09 Gino Rossi). W konsekwencji w 2009 roku
wiele firm z branzy zaczeto poszukiwaé inwestoréw, ktérzy umozliwiliby dalsze funkcjonowanie na rynku. Poza tym
negatywnym czynnikiem (staby PLN), sytuacja ta stwarza rowniez mozliwos¢ do rozwoju i ekspans;ji dla wielu firm, np. tatwiej
jest obecnie znalez¢ lepszg lokalizacje i wynajac ja na korzystniejszych warunkach niz przed rokiem (spowodowane jest to
tym, iz centra handlowe zabiegajag o nowych najemcéw w miejsca zlikwidowanych sklepéw). Ponadto, rynek Europy
Srodkowo-Wschodniej jest oceniany jako najbardziej perspektywiczny w Europie w nadchodzacych latach. Wiele firm
badawczych prognozuje tempo wzrostu na poziomie 5-10% rocznie. Firma PMR ocenia, ze wzrost sprzedazy detalicznej
odziezy i obuwia w 2010 roku uksztattuje sie na poziomie 5%. Tak znaczna dynamika ma by¢ wynikiem poprawiajgcej sie
koniunktury w latach 2010-2012, co w konsekwencji bedzie miato przetozenie na nastroje konsumentow, ktoérzy bedq sktonni
do zakupow odziezy i obuwia.

Wedtug badania firmy PMR, pt. ,Handel detaliczny odziezg i obuwiem w Polsce 2009. Analiza rynku i prognozy na lata 2009 -
2011” przeprowadzonego metodg ankietowg wsrod 157 sieci odziezowych i obuwniczych w Polsce wskazuje, iz wiekszo$¢
dziatajgcych na rodzimym rynku firm za najwieksze zagrozenie uznaje wzrost kosztéw najmu w centrach handlowych
wywotanego wzrostem kursu EUR. Nastepnym w kolejnosci zagrozeniem wedtug branzy jest wzrost cen importowanych
towarow i materiatbw ze wzgledu na niski kurs ztotowki. Trzecim potencjalnym zagrozeniem, na ktore respondenci zwrocili
uwage jest spadek popytu w wyniku pogorszenia sie sytuacji finansowej gospodarstw domowych.
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Aby przezwyciezy¢ koniunkturalne zatamanie i wyjS¢ z kryzysu, branza odziezowo - obuwnicza zdecydowanie implementuje
programy restrukturyzacyjne majace na celu ograniczenie kosztéw dziatalnosci i wstrzymanie inwestycji, a takze zmiane
strategii rynkowej. Wedtug badania przeprowadzonego przez PMR wynika, ze wiekszos¢ detalistéw z branzy obuwniczo -
odziezowej tnie koszty marketingu i reklamy, 56% firm obniza ceny swoich towaréw i organizuje promocje w celu
przyciggniecia klientéw. Ponad potowa detalistéw decyduje sie na zamkniecie najmniej rentownych palcéwek, a 46%
ogranicza liczbe nowych otwar¢. Pozostate dziatania restrukturyzacyjne podejmowane przez firmy z branzy to: redukcja
zatrudnienia, zmiany dotyczace asortymentu oraz rozwdj sieci przez franczyze. Wiekszo$¢ dziatan planowanych lub
podejmowanych przez firmy z sektora jest implementowana réwniez przez Grupe Gino Rossi, jak chociazby redukcja
zatrudnienia, zamykanie nierentownych placéwek, zmiana strategii, wstrzymanie zagranicznej ekspansji, rezygnacja z
niektérych mniej rentownych marek czy na przyktad zmiana i racjonalizacja dostawcéw. Jedyng zmiang planowang przez
Grupe, ktéra nie idzie w parze z badaniem przeprowadzonym przez PMR jest zmiana/rozszerzenie wyzszej cenowo oferty.
Gino Rossi, w swojej strategii stawia na rozpieto$¢ idaca w goérny putap cenowy od 350 PLN do 1000 PLN. Obecnie wiele firm
z branzy celuje w nizszg pétke cenowa, poniewaz wychodza z zatozenia, iz w czasie kryzysu zwiekszony popyt jest na tansze
produkty. Gino Rossi za$ wychodzi z zatozenia, ze polski rynek obuwniczy beda charakteryzowaty dwa zjawiska/tendencje. Po
pierwsze wzrost sprzedazy obuwia markowego, dobrej jakosci zwigzanego z rosnaca grupg klientdw zamoznych (potencjalne
powstanie nowej marki premium). Po drugie sktonno$¢ konsumentéw do zakupu obuwia zdrowego, profilaktycznego
(proponowana przez Spotke marka ,Geox”). Strategia Spodtki pozostaje jednak w zgodzie z wyraznym trendem w sektorze
dotyczacym zmiany kolekcji i pozostawaniem przy tradycyjnych modelach/kolekcjach, ktére charakteryzujg sie najlepszym
wskaznikiem wyprzedawalnos$ci (zwtaszcza w pierwszej cenie).

Wartos¢ rynku odziezy i obuwia w Polsce oraz ocena zagrozen dla rozwoju firm z sektora odziezowego i
obuwniczego*

275 o mIdPLN B n

k 272 Wzrost cen energii elektrycznej 111

27 ~ 26,8 Wstrzymanie budowy nowych centrow handlowych 112
26,5 1 Niepewno$¢ dostawcow 117

26 1 Duza konkurencja na rynku 139
25,5 - 25,5 Problemy uzyskania kredytu 150
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245 p: popyt ] ]
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Wazrost kosztu najmu 1320
23,5 T T T T T T 1
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Zrédio: Raport: ,Handel detaliczny odziezg i obuwiem w Polsce 2009. Analiza rynku i prognozy na lata 2009 - 2011”, PMR Publications 2009, DI BRE;
* Wyjasnienie: Respondenci oceniali zagrozenia na skali, na ktérej 0 oznaczato, ze nie stanowig one zadnego zagrozenia dla rozwoju dziatalnosci firmy, a 5 - to
maksymalne zagrozenie dla firmy respondenta. Wynik to suma punktéw uzyskanych dla danego zapytania (maksymalna liczba punktéw to 372, minimalna 0).
Uwzgledniono odpowiedzi 93 respondentow.

Dziatania planowane lub podejmowane wskutek kryzysu przez firmy odziezowe i obuwnicze
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Zrédio: Raport: ,Handel detaliczny odzieza i obuwiem w Polsce 2009. Analiza rynku i prognozy na lata 2009 - 2011”, PMR Publications 2009, DI

BRE;
wiem”.

* Krétsze serie, bardziej konserwatywne; Uwzgledniol

no odpowiedzi 91 respondentow. Pominieto brak danych oraz odpowiedzi ,nie
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Funkcjonowanie rynku obuwniczego w Polsce i konkurencja
Wedtug danych GUS sprzedaz obuwia w Polsce w 2008 roku byta prowadzona poprzez sie¢ blisko 8 tys. sklepow. Sklepy te
mozna podzieli¢ na co najmniej szes¢ réznych kanatéw dystrybucji:

1. Sklepy firmowe - z reguty sg lokalizowane w centrach miast lub galeriach handlowych. Sg to punkty sprzedazy
nalezace do producentéw lub dystrybutorow obuwia, dziatajagce na zasadzie wiasnosci lub franchisingu.
Charakterystyczng cechg tych sklepéw jest to, ze sg to przede wszystkim punkty sprzedazy rozpoznawalnych marek z
wyzszej potki, takich jak, np. Kazar, Salamander, Gino Rossi, Ecco, Aldo Prima Moda, Bata, Apia, itp.

2. Sieci sklepéw zlokalizowane czesto w mniejszych miastach, gorszych lokalizacjach z ofertg obuwia ze Sredniej i nizszej
potki cenowej oraz jakosciowej (z reguty obuwia importowanego z Chin). Sg to, np. takie marki jak CCC czy
Deichmann.

3. Sklepy multibrandowe, w ktérych sprzedaz prowadzi réwniez Gino Rossi. Sg to sklepy, lub mate sieci sklepéw
oferujgce obuwie réznych producentéw.

4. Sklepy odziezowe (jest ich zdecydowanie wiecej w Polsce niz sklepéw obuwniczych - ok. 40 tys. w roku 2008 wedtug

danych GUS), w ktérych obuwie jest sprzedawane obok podstawowych produktéw, tj. obuwie jako asortyment
uzupetniajacy. Sa to, np. takie sieci sklepéw jak Cottonfield, Zara czy H&M.

5. Firmowe salony sprzedazy obuwia sportowego prowadzace sprzedaz tylko jednej marki, jak np. Nike, Puma, Adidas
lub sklepy multibrandowe o profilu sprzedazy obuwia sportowego prowadzace sprzedaz kilku réznych marek
jednoczesnie, jak np. Intersport.

6. Pozostata sprzedaz to wszelkiego rodzaju bazary, hipermarkety oraz sklepy internetowe, gdzie zwykle sprzedawane
jest obuwie $redniej jakosci o nizszej cenie.

Wiegkszos¢ polskich firm z branzy obuwniczej w swojej dziatalnosci skupia sie gtoéwnie na dystrybucji oraz kreowaniu i
zarzadzaniu markami, ktére posiadajg w swoim portfolio, niz na produkcji. Wiekszos$¢ butéw jest importowana z Dalekiego
Wschodu, gtéwnie z Chin i Wietnamu, gdzie koszty produkcji i pracy sa nizsze niz w kraju. Zjawisko znacznego importu
spotkato sie w 2007 roku z wprowadzeniem przez Unie Europejska na obuwie skdrzane z wymienionych krajow cet
antydumpingowych (obowigzywaty do pazdziernika 2008 roku). Importowane jest gtéwnie obuwie niskiej jakosci i o nizszej
cenie. Jednak aby przyciagna¢ zamozniejszego klienta, ktory jest w stanie zaptaci¢ wyzszg cene za oferowany produkt wiele
firm, jak np. Gino Rossi decyduje sie na produkcje obuwia w kraju lub na import z kolebki obuwniczego rzemiosta - Wtoch.

Polski rynek obuwniczy

(mlIn par) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Produkcja 52,5 48,6 46,6 45,5 45,0 43,6 37,7
zmiana r/r - -7% -4% -2% -1% -3% -14%
Eksport 31,1 27,2 23,7 25,6 26,5 28,5 26,5
zmiana r/r - -13% -13% 8% 4% 7% -7%
Import 94,6 92,5 87,0 85,5 110,3 101,6 90,2
zmiana r/r - -2% -6% -2% 29% -8% -11%

Zrédto: GUS, DI BRE

Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w handlu detalicznym (skala lewa) i ilo§¢ sprzedanych towaréw
(skala prawa)
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Zrédfo: GUS, DI BRE
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Przychody ze sprzedazy Grupy na tle dynamiki sprzedazy detalicznej w cenach biezacych
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Zrédio: GUS, Grupa Gino Rossi, DI BRE

Gtéwnymi i bezposrednimi konkurentami Gino Rossi sg takie sieci sprzedazy obuwia w Polsce jak Venezia, Kazar oraz Prima
Moda. Firmy te przyjmujg podobng strategie co do lokalizacji swoich sieci sprzedazy umiejscawiajac swoje sklepy w centrach
handlowych duzych i srednich miast. Jednak, wedtug nas, nie posiadajg takiego potencjatu do rozwoju jak Gino Rossi, przede
wszystkim ze wzgledu na mniejszy udziat w rynku, a takze rozpoznawalno$¢ marki. Niemniej, zarzad stupskiej Spotki nie
powinien bagatelizowa¢ swoich konkurentéw, ktérzy przescigajg sie nowymi kolekcjami i atrakcyjnymi przecenami swoich
produktow.

Przychody i zysku netto Grupy Gino Rossi vs. Prima Moda
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Zrédfo: Spétka Prima Moda, Grupa Gino Rossi, DI BRE

Wyniki za 3Q2009 i prognozy zarzadu na lata 2010 - 2012

Grupa Gino Rossi S.A. w 3Q2009 roku osiagneta przychody w wysokosci 42,8 min PLN vs 52,9 min PLN w 3Q2008. Grupa
odnotowata strate z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 3,5 min PLN w 3Q2009 vs 4,1 min PLN zysku w 3Q2008. Strata
netto zas wyniosta w 3Q2009 3,7 min PLN vs 2,1 min PLN zysku w 3Q2008. Skonsolidowana przychody ze sprzedazy za trzy
kwartaty 2009 wyniosty 131,17 min PLN i byty nizsze od osiggnietych w analogicznym okresie 2008 o 10,4%. Czynnikiem
wptywajacym na spadek przychodéw byta mniejsza sprzedaz w hurtowym kanale dystrybucji w zwigzku z dziataniami
ograniczajacymi dostawy do odbiorcéw, ktérzy opdznili sie z zaptatami za dostawy towaréw w poprzednim sezonie. Jest to o
tyle charakterystyczna sytuacja, ze sezonowo pierwszy i trzeci kwartat sg okresami najwiekszej sprzedazy hurtowej. W tym
czasie nastepujg dostawy nowych kolekcji, odpowiednio wiosenno — letniej i jesienno — zimowej. W konsekwencji, w 1Q i 3Q
przewazajacy wptyw na ogoélng marze na sprzedazy ma marza hurtowa. W 3Q2009 zjawisko to jednak nie wystapito. To
sprzedaz detaliczna odegrata dominujacy wptyw na uzyskiwang marze. Spadek marzy brutto na sprzedazy w 3Q wynosit
prawie 6 pp. Na wysokos$¢ osiggnietych w 3Q przychodéw miaty réwniez wptyw zmiany sposobu sprzedazy i fakturowania
towarow do spotki zaleznej Como sp. z 0.0. Od 1 lipca 2008 roku Spétka Gino Rossi S.A. fakturuje przychody na podstawie
faktycznie zrealizowanej sprzedazy detalicznej przez spotke Como. Powoduje to wykazanie mniejszej sprzedazy hurtowej w
okresie 9 miesiecy 2009 roku. Ponadto, Spotka Gino Rossi S.A. w sierpniu biezacego roku przejeta do bezposredniego
zarzadzania 3 sklepy spotki Como i 6 sklepéw w Niemczech. W efekcie tego przejecia dokonano korekt wartosci przychodow
za sprzedazy na wartos¢ 2,9 min PLN. Spadek na poziomie operacyjnym i netto w 3Q byt pochodng wzrostu kosztow
pozyskania towaréw i materiatdbw w wyniku ostabienia sie ztotowki wobec EUR. Sytuacja ta miata réwniez przetozenie na
wzrost czynszow, ktére sg wyrazone w EUR. Istotny wptyw na wynik operacyjny miaty odpisy aktualizacyjne za 9 miesiecy w
wysokosci 3,7 min PLN (w analogicznym okresie roku poprzedniego Spoétka nie tworzyta odpisow aktualizacyjnych).
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Prognozy zarzadu, po uwzglednieniu zmian restrukturyzacyjnych na 2010 rok zakfadajg zysk netto w wysokosci 5,6 min PLN
przy przychodach ze sprzedazy na poziomie 176,8 min PLN. Wedtug nas sg to dos¢ konserwatywne zatozenia i w naszej
opinii sama spotka zalezna Simple Creative Products jest w stanie wygenerowaé zysku netto w 2010 roku ok. 4 - 5 min PLN.
Wynik na poziomie operacyjnym ma wynies¢ 11,6 min PLN. W 2011 roku Spoétka zaktada przychody w wysokosci 193,9 min
PLN, zysk z dziatalnosci operacyjnej na poziomie 22,7 min PLN, a zysk netto 10,8 min PLN. Rok 2012 ma wedtug prognoz
zarzadu Grupy przynie$¢ zysk netto na poziomie 16,2 min PLN przy przychodach 209,5 min PLN. Wynik na poziomie
operacyjnym ma wynies¢ 23,9 min PLN.

Prognozy wynikéw Zarzadu Grupy Gino Rossi

(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 170,8 176,8 193,9 209,5
EBITDA -8,9 16,6 22,7 28,6
Marza EBITDA - 9,41% 11,71% 13,68%
EBIT -13,9 11,6 17,8 23,9
Marza EBIT - 6,59% 9,20% 11,41%
Zysk/strata netto -23,8 5,6 10,8 16,2
Marza netto - 3,22% 5,68% 7,77%
Zadtuzenie/aktywa 42,74% 38,58% 34,63% 30,16%

Zrédfo: Gino Rossi S.A., DI BRE

Wptyw odpisow aktualizujacych na prognozy wynikow

(min PLN) 2009P* 2010P 2011P 2012P
Przychody 170,8 176,8 193,9 209,5
EBITDA -8,9 16,6 22,7 28,6
Marza EBITDA - 9,41% 11,71% 13,68%
EBIT -1,2 11,8 18,0 24,1
Zysk/strata netto -11,1 5,8 11,0 16,4

Zrédlo: Gino Rossi S.A., DI BRE; * Wynik nie uwzglednia odpisywania rezerw w
wysokosci 12,7 min PLN zawigzanych na 2009 rok

Wybrane wskazniki

2007 2008 2009P* 2010P* 2011P* 2012P*
P/E 4,57 - - 13,43 7,06 4,69
P/S 0,19 0,17 0,45 0,43 0,39 0,36
EV/EBITDA 5,53 21,61 - 6,49 4,76 3,77
P/BV 0,44 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53
P/EBIT 2,63 7,72 -5,49 6,56 4,28 3,20

Zrédio: Gino Rossi S.A., DI BRE; *Przy zatozeniu prognoz zarzadu Gino Rossi S.A. odno$nie roku 2009 i 2010 oraz
diugu netto za 1H2009; Przy liczbie akcji 31 836 886, z czego 18 216 000 stanowi emisja akcji serii G oraz
powiekszonej o przewidywany stan $rodkéw pienieznych z nowej emisji akcji w wysokos$ci 27,3 min PLN, Wskazniki
liczone przy cenie 2,40 PLN

Marza brutto na sprzedazy oraz koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu na tle przychodéw Grupy
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Zrédfo: Gino Rossi S.A., DI BRE
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Struktura organizacyjna Grupy kapitalowej Gino Rossi

GINO ROSSI S.A. |

100% 100%
100% 41,17%
Garda Sp. z 0.0. Lido Sp. z 0.0.
w likwidacji
100% 100%
MWM - Gino Rossi
Sp. z o.0.
100%
Como Sp. z o0.0.

100%

Zrédto: Gino Rossi S.A., DI BRE

Wyszczegdlnienie struktury organizacyjnej Grupy kapitalowej Gino Rossi:

1) MB Shops Sp. z 0.0. z siedzibg w Stupsku - spotka prowadzi sprzedaz detaliczng w sklepach firmowych ,GINO ROSS/I”
na terenie todzi i Piotrkowa Trybunalskiego.

2) Como Sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach - spotka prowadzi sprzedaz detaliczng w sklepach firmowych ,GINO ROSS/I”
na terenie Gérnego i Dolnego Slaska.

3) GINO ROSSI s.r.o. z siedziba w Pradze - spétka prowadzi sprzedaz detaliczng w sklepach formowych ,GINO ROSSI”

w Czechach.

4) Lido Sp. z 0.0. w likwidacji - spotka prowadzita do listopada 2004 roku sprzedaz detaliczng w sklepie w todzi. Obecnie
w likwidacji.

5) Simple Creative Products Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie - spotka jest dystrybutorem markowej odziezy damskiej
~Simple”.

6) Gino Rossi Pty Ltd w Australii z siedzibg w Spring Hill - spotka prowadzi sprzedaz obuwia ,Gino Rossi” na terenie
Australii. Spétka powstata w 2007 roku (zakup udziatéw zostat optacony gotowka).

7) Garda Sp. z 0.0. - prowadzi dziatalno$¢ na rynku czeskim od 1999 roku. Siedziba spotki miesci sie w Stupsku.

8) MWM - Gino Rossi Sp. z 0.0. z siedzibg w Stupsku prowadzi dziatalno$¢ od 1996 roku. Od 2008 roku spotka Gino
Rossi S.A. Przejeta dziatalnos¢ spotki MWM Sp. z 0.0. (10 sklepéw).
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Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
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marta.jezewska@dibre.com.pl
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Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stokfosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonainej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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BRE BANKU S.A.

Wyjasnienia uzytych termindéw i skrotéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastagpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzienn sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
Jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdl-
noSci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub pos$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzgled-
nieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztoSci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych
w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, ASPA, Bakalland, BIAFORM, BRE Bank, Cegielnie Bydgoskie, Centromor, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska,
Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, ERGIS-EUROFILMS, Es-System, Farmacol, FAT, Ferrum, GTC, Intergroclin Auto,
Izo-Erg, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odlewnia Zeliwa, Od-
ratrans, Pemug, PGE, PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Przedsiebiorstwo Robdt Kolejo-
wych 7, RYFAMA, Seco Warwick, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WAN, ZA Putawy, ZUGIL.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikgq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spotek.
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