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Dane podstawowe

Cena docelowa [PLN] 6,7
Wycena DCF [PLN] 53
Wycena poréwnawcza [PLN] 10,4
Cenarynkowa [PLN] 3,9
Pot.wzrostu/spadku [%] 74,1%
Kapitalizacja [mIn PLN] 118,3
Free float [%] 63,7%
Sektor sprzedaz detaliczna odziezy
Kod GPW MON
Bloomberg MON PW
tukasz Bryl

Tel.: 785500 874

Profil Spotki

Spotka skupia sie na tworzeniu wiasnych
kompleksowych kolekcji, skierowanych
gtéwnie do kobiet powyzej 30 roku zycia, w
atrakcyjnym segmencie odziezy markowej. Ich
produkcja jest zlecania na zewnatrz, po czym
spoétka prowadzi sprzedaz kolekcji poprzez sie¢
wtasnych salonow firmowych oraz sklep
internetowy.

Zrédto: www.gpw.pl

Gtéwni Akcjonariusze [%]

Misztal Mirostaw 31,2
MONNARI TRADE S.A. 14,9
Fair Sp. z o.0. 8,3

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

Rozwdj sieci sprzedazowej Niski kurs ztotego
Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

Wysoki poziom gotowki Ryzyko recesji

Kurs akcji Monnari Trade wzgledem WIG
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski Banku BPS na zlecenie GPW
w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0.

Monnari Trade SA

Raport aktualizujgcy

Przychody odbudowane po pandemii, rekordowy zysk
netto dzieki sprzedazy czesci Ogrodow Geyera

Pétroczne wyniki oceniamy jako bardzo dobre zaréwno na
poziomie przychodéw jak i zyskéw. Sprzedaz osiggneta rekordowy
w historii Spétki poziom 128,8 min zt, w czym istotny udziat miat
wynik za Il kwartat (73,5 min zt). Zysk netto wynidst 45,6 min zt, na
co wptyw miato zdarzenie jednorazowe (zaksiegowanie zysku ze
zbycia czesci Ogrodéw Geyera w wysokosci 43,9 min zt). Wytaczajac
wplyw zdarzenia jednorazowego Spotka moze pochwalic sie wcigz
wysokim zyskiem brutto w wysokosci 10,9 mln zt, ktéry jest wyzszy
niz w poprzednich, niepandemicznych latach. To oznacza, ze na
podstawowej dziatalnosci Spétka nie tylko odzyskata rentownosé,
ale takie generuje zadowalajagcy poziom marz, dzieki m. in.
konsekwentnej dyscyplinie kosztowe;j.

Zarzad Spotki deklaruje ekspansje i otwieranie nowych sklepdw,
wielka niewiadoma dla dalszego rozwoju pozostaje jednak petne
wyzwan Srodowisko makroekonomiczne. Do istotnych zagrozen
zaliczamy mniejsze wydatki konsumentéw z uwagi na: wysoka
inflacje, stabg ztotéwke, spadek realnej sity nabywczej gospodarstw
domowych oraz wysokie stopy procentowe. Wprawdzie cykl
podwyzek zostat w pazdzierniku wstrzymany, ale niewykluczony
jest powrdt do zaciesniania polityki monetarne;j.

Niemniej jednak sytuacja finansowa Spétki pozostaje bardzo
dobra. Dzieki sprzedazy czesci Ogrodow Geyera Spdtka dysponuje
znaczgcymi zasobami gotowkowymi (97,7 min zt), a umorzenie 75%
preferencyjnej pozyczki z PFR dodatkowo wzmocni juz bardzo
wysoka ptynnosé.

Finalnie podwyzszamy naszg wycene do 6,7 zt za 1 akcje na koniec
2022 r., co wynika z rewizji naszych prognoz w gore na poziomie
zyskdéw oraz znaczacego zasobu gotowki w Spoice.

tys. PLN 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 232422 283 695 289 248 313 187 339108 367 173
EBITDA 30072 43761 28 159 29 322 30 168 34 266
marza EBITDA 12,9% 15,4% 9,7% 9,4% 8,9% 9,3%
EBIT 19337 36 685 17776 18193 18 298 21621
Zysk netto 20 696 63 560 10 732 11368 12 148 15512
Kapitat wiasny 211451 276 164 288 892 302 895 317 858 336 965
Dtug netto -34 983 -69 891 -67 659 -53 372 -48 450 -58 187
P/E 58 1,9 11,2 10,6 9,9 78
P/BV 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA 2,9 1,2 1,9 2,3 2,4 1,8
EPS 0,7 2,1 0,4 0,4 0,4 0,5

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Wybrane ostatnie wydarzenia

17.10.2022 (ESPI RB 17/2022) Skup Akcji Wiasnych. Zarzad MONNARI TRADE S.A.
(Emitent) informuje, ze w dniu dzisiejszym otrzymat informacje z Domu Maklerskiego
Banku BPS S.A. z siedzibg w Warszawie, iz wykonujgc postanowienia Umowy dot. obstugi
skupu akcji wtasnych z dnia 18 stycznia 2018 r., nabyt na Gietdzie Papieréw Wartos$ciowych
w dniu 17 pazdziernika 2022 r. na rachunek MONNARI TRADE S.A. 5 535 akcji Emitenta (Kod
ISIN PLMNRTR00012), o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, stanowigcych 0,018 % udziatu
w kapitale zakladowym Emitenta i dajacych 0,016 % gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy. Sr ednia jednostkowa cena nabycia akcji wynosita 3,99 zi.
Emitent posiada tgcznie 4 543 726 akcji wtasnych, stanowigcych 14,87 % kapitatu
zaktadowego Emitenta i dajgcych 12,91 % gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.
Skup akcji wtasnych jest realizowany na podstawie art. 362 § 1 pkt. 8 Kodeksu spétek
handlowych oraz upowaznienia wynikajgcego z uchwaty nr 1 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z dnia 10 stycznia 2018 . (...)

08.06.2022 (ESPI RB 8/2022) Informacja dotyczaca nieskorzystania przez Prezydenta
Miasta todzi z przystugujacego mu prawa pierwokupu nieruchomosci potozonej w todzi.
W nawigzaniu do raportu biezgcego nr 22/2021 oraz 5/2022, Zarzgd MONNARI TRADE S.A.
(dalej Emitent) informuje, ze Modern Profit S.A. (sp6tka zalezna od Emitenta w 100%)
powzieta w dniu dzisiejszym informacje o piSmie skierowanym do Atal S.A., w ktérym
Prezydent Miasta todzi postanowit nie skorzystac z przystugujgcego mu prawa pierwokupu,
na podstawie art. 109 § 1 pk t 2, 4a i 4b ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku o gospodarce
nieruchomosciami, nieruchomosci potozonej w todzi przy ul. Piotrkowskiej 293/305.
W zwigzku z powyzszym, umowa przeniesienia przez Modern Profit S.A. 70% udziatu
w uzytkowaniu wieczystym czesci ww. nieruchomosci bedzie zawarta w najblizszym czasie.
14.06.2022 (ESPI RB 10/2022) Umowa sprzedazy nieruchomosci potozonej w todzi. W
nawigzaniu do raportéw biezgcych nr 22/2021, 5/2022 oraz 8/2022, Zarzad MONNARI
TRADE S.A. informuje, ze w dniu 14 czerwca 2022 roku spétka zalezna - Modern Profit S.A.
(dalej Spoétka) zawarta umowe sprzedazy 70 % udziatu w uzytkowaniu wieczystym czesci
Nieruchomosci potozonej w todzi, przy ul. Piotrkowskiej 293/305, (dalej ,,Nieruchomosc¢”),
z Atal S.A. z siedzibg w Cieszynie. Cene sprzedazy ww. udziatu w Nieruchomosci strony
ustality na kwote 59 500 000 zt netto plus VAT. W dniu dzisiejszym zostata zaptacona
pozostata cze$é ceny tj. 31 500 000 zt netto plus VAT. Do niniejszej umowy sprzedazy
przystapit drugi wspétuzytkown ik wieczysty Nieruchomosci — KBM Inwest Sp. z 0.0. (30 %
udziat w uzytkowaniu wieczystym). Cena sprzedazy udziatu KBM Inwest Sp. z o0.0. zostata
ustalona na kwote 25 500 000 zt netto plus VAT, a sposéb jej zaptaty zostat ustalony
w analogiczny sposob. Jednoczesnie KBM Inwest Sp. z 0.0. zaptacit, w dniu dzisiejszym, na
rzecz Modern Profit S.A. pozostatg kwote, tytutem rozliczenia zobowigzan wobec Modern
Profit S.A., z tytutu naktaddéw poniesionych na rewitalizacje i rozwdj nieruchomosci przy ul.
Piotrkowskiej 293/305.

29.09.2022 (ESPI RB 15/2022) Otrzymanie od Polskiego Funduszu Rozwoju Oswiadczenia
o czesciowym zwolnieniu z dtugu oraz wysokosci umorzenia pozyczki preferencyjne;j.
Zarzad MONNARI TRADE S.A. (dalej Spétka) informuje, ze w dniu 28 wrzesnia 2022 roku,
Spotka otrzymata z Polskiego Funduszu Rozwoju S.A. (dalej PFR) oswiadczenie (decyzje)
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o czesciowym zwolnieniu z dtugu oraz wysokosci umorzenia pozyczki preferencyjnej,
o ktorej Spétka informowata w raporcie biezgcym nr 3/2022 w dniu 30.03.2022 r. W oparciu
o umowe pozyczki preferencyjnej, w ramach Programu Rzgdowego "Tarcza Finansowa
Polskiego Funduszu Rozwoju Dla Duzych Firm”, Spoétka otrzymata kwote pozyczki
w wysokosci 14.861.997,00 PLN. Emitent ztozyt do PFR zgodnie z warunkami ww. Programu
Rzgdowego stosowny wniosek o umorzenie ww. pozyczki. PFR, na podstawie art. 508
ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny oswiadczyt, ze czesciowo umarza
przedmiotowg pozyczke w kwocie 11 146 497,75 PLN oraz przekazat, ze umorzenie pozyczki
nastepuje ze skutkiem od dnia 29.09.2022 r. Umorzenie pozyczki jest udzielane
z zastrzezeniem przyjecia zwolnienia przez Spétke w formie oswiadczenia, w terminie do
dnia 29.09.2022 r., co Emitent zrealizowat.

Podsumowanie wynikow finansowych osiggnietych w | pétroczu 2022 r.

Zgodnie z naszymi prognozami przychody kontynuujg tendencje wzrostowg. W | pétroczu
catkowita sprzedaz osiggnetfa rekordowa w historii Spétki wartosé (128,8 min zt, wzrost o
40,3% r/r), tym samym przewyzszajgc przychody z | pétrocza 2019 r. o 4,7%. Wptyw na
bardzo dobre poétroczne wyniki miat w duzej mierze Il kwartat, w ktérym przychody
wyniosty 73,5 min zt, co oznacza wzrost 0 48,7 proc. r/r i 33,2 proc. k/k. Warto odnotowac,
Ze jest to takze najlepszy wynik w historii Spétki za Il kwartat.
Zysk brutto na sprzedazy wynidst 74,8 min zt, co oznacza wzrost o 52,8% r/r. Bardziej niz
proporcjonalny wzrost zysku w poréwnaniu z przychodami wynika z relatywnie niskiej
dynamiki wzrostu kosztéw wtasnych sprzedazy (plus 26,1% r/r), co oceniamy pozytywnie.
Pozytywnie postrzegamy takze ksztattowanie sie marzy brutto na sprzedazy, ktéra w |
pétroczu wyniosta 58,1% (wzrost o 4,8 p.p. r/r), wyréwnujac tym samym poziom z 2018 r.
Po stronie kosztéw odnotowano wzrosty kosztéw sprzedazy (plus 22,7% r/r) oraz koszty
ogolnego zarzadu (plus 37,6% r/r), co wynikato ze zwiekszenia wynajmowanej powierzchni
handlowej, a takze ze wzrostu wynagrodzen oraz liczby zatrudnionych pracownikéw. Co
pozytywne i warte odnotowania, koszty rosty w wolniejszym tempie niz przychody.
Zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) wynidst 11,8 min zt wobec straty operacyjnej minus
0,3 min zt w | potroczy 2022 r. EBIT byt takze ponad 10-krotnie wyzszy niz w 2019 r., nie
wspominajgc o stabym | pétroczu 2020 r. (strata operacyjna wyniosta wtedy minus 18,2 min
zf)
Zysk netto wynidst rekordowe 45,6 min zt wobec zysku netto w | pdtroczu 2021 r. na
poziomie minus 3,9 min zt. Zysk netto byt prawie 97 razy wiekszy niz w | pétroczu 2019 .
Wptyw na wysokg wartosé zysku netto miato zdarzenie o charakterze jednorazowym:

o Sprzedaz czesci Ogrodow Geyera, co oznaczato zaksiegowanie wyniku na

inwestycjach w wysokosci 43,9 min zt. Wartosé ta wynika z réznicy miedzy faktyczng
ceng sprzedazy a wartoscig bilansowg sprzedawanej nieruchomosci.
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RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 1H 2018 1H 2019 1H 2020 1H 2021 1H 2022
Przychody ze sprzedazy 109 484 122 945 93 167 91743 128754
Koszty wtasny sprzedazy - 45903 - 53826 - 42892 - 42816 - 53978
Zysk brutto na sprzedazy 63 581 69119 50 275 48 927 74776
Koszty sprzedazy - 53844 - 64030 - 57534 - 44808 - 54981
Koszty zarzadu - 4389 - 5333 - 5684 - 6543 - 9004
Zysk/strata ze sprzedazy 5348 - 244 - 12943 - 2424 10791
Pozostate przychody operacyjne 1653 2269 5444 2412 6581
Pozostate koszty operacyjne - 369 - 1011 - 10646 - 327 - 5619
Wynik na aktywach niefinansowych - - - - -
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 6 632 1014 - 18145 - 339 11753
Przychody finansowe 883 496 109 323 659
Koszty finansowe - 10 - 306 - 1630 - 854 - 1336
Réznice kursowe - - - - -
Wynik na inwestycjach - - - 4573 43 907
Wynik zdarzen nadzwyczajnych - - - - -
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych i wspdlnych przedsiewziec¢ - - 175 - 150 41 - 190
Zysk/strata brutto 7 505 1029 - 19816 3744 54793
Podatek dochodowy - 2332 - 555 2048 103 - 8880

Pozostate zdarzenia i odpisy z zysku - - - - -
Udziat w wyniku jednostek powigzanych - - - - -
Zysk/strata netto 5173 474 - 17768 3847 45 585
zysk/strata netto udziatowcdw jednostki dominujacej 5173 1107 - 17665 3652 45 585
Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych Spotki

= Warto takze zwréci¢ uwage na zasoby gotdwkowe w Spodtce. Na dziern 30.06 Spodtka
dysponowata 97,7 min zt gotéwki, co realnie oznacza nadptynnosé. Wskazniki ptynnosci
przedstawiono w tabeli.

Wskaznik Wartos¢ Przedziat referencyjny
Ptynno$¢ biezaca 2,3 1,2-2,0
Ptynno$¢ szybka 1,7 1,0-1,2
Ptynno$¢ natychmiastowa 1,1 0,1-0,12

Zrédto: Spétka

Ptynnosé Spotki znajduje sie na wysokim i bezpiecznym poziomie. Pozytywnie oceniamy fakt, ze
nadwyzki gotéwkowe lokowane sg na krétkoterminowych lokatach oprocentowanych wiecej
niz 5%.

W | pétroczu 2022 r. Spotka zauwazalnie zwiekszyta powierzchnie salondw do 47 tys. m2, co
oznacza wzrost 0 1,9% r/r w poréwnaniu do stanu z grudnia 2021. Powierzchnia salonéw jest
obecnie wieksza niz przed pandemia.
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Powierzchna salonéw [m2]
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Zrédto: Spétka

Dwie gtdwne marki Spotki to Monnari i Femestage. Grupe docelowa marki Monnari stanowig
kobiety powyzej 30. roku zycia, ktére ,cenig jakos¢ oraz klasyczng elegancje”. Stad Spoétka
koncentruje sie na tworzeniu wifasnych kompleksowych kolekcji odziezy i akcesoriéw
odziezowych w segmencie ponad popularnym, charakteryzujgcym sie wyzszymi marzami oraz
duzym potencjatem rozwoju w kraju. Salony dla marki Monnari majg powierzchnie od ok. 200
m? do 300 m?. Z kolei, marka Femestage jest skierowana do mtodszej grupy docelowej, z cenami
odziezy bardziej dostepnymi dla tego segmentu rynku. Produkty pod markg Femestage
sprzedawane sg w salonach o powierzchni o ok. 160 m2. Relatywnie nowym kanatem dystrybucji
produktow Monnari jest sprzedaz poprzez sie¢ franczyzowy, co wynika z faktu, iz
franczyzobiorcy czesto sg wiascicielami badz najemcami sklepow potozonych przy ulicach
handlowych w mniejszych miastach. Dzieki rozwojowi systemu franczyzowego Spétka zwieksza
zasieg sprzedazy.

Marka 30.06.2022 31.12.2021 30.06.2021
Monnari 161 salonéw o pow. 39,7 tys. 155 salondéw o pow. 34,6 tys. 158 salondw o pow. 35,2 tys.
Monnari franczyza 19 salonéw o pow. 3,5tys. m2 15 salonéw o pow. 2,8 tys. m2 13 salondéw o pow. 2,2 tys. m2

Femestage 24 salony o pow. 3,8 tys. m2 31 salonéw o pow. 5,0 tys. m2 31 salonéw o pow. 5,1 tys. m2

tacznie 204 salony o pow. 47,0 tys. m2 201 salonéw o pow. 42,5 tys. m2 201 salonéw o pow. 42,5 tys. m2

Zrédto: Spoétka

W | pétroczu 2022 r. Monnari Trade zwiekszyta taczng liczbe salonéw o 3 do 204 w poréwnaniu
z kornicem 2021 r. Przyrost netto miat miejsce wytacznie dla marki Monnari (zaréwno w
przypadku sklepdw wtasnych jak i franczyzowych). Liczba salonéw na koniec | pétrocza 2022 r.
byta réwna liczbie salonow przed pandemig (na koniec 2019 r.). Dominujacy udziat w sprzedazy
Spotki ma segment sprzedazy detalicznej odziezy i akcesoridw odziezowych poprzez sie¢
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stacjonarng. W | poétroczu 2022 r. odpowiadat on za 76% ogdtu przychoddéw, generujac 98 min
zt obrotu. Co istotne, segment ten odnotowat wysokg dynamike zmian (plus 45,7% r/r). Drugi
najwazniejszy segment to sprzedaz przez internet, ktérego udziat w poréwnaniu z | pétroczem
2021 spadt o niecaty 1 p.p., ale w wartosciach absolutnych sprzedaz internetowa wzrosta o 6,5
min zt (38,4% r/r). To pokazuje, ze sprzedaz online pozostaje waznym kanatem dystrybucji
réwniez w okresie postpandemicznym.

Struktura przychodéw

1H 2021 1H 2022
0%

5%

® Przychody w sieci
stacjonarnej

= Przychody w kanale
internetowym
Przychody w segmencie
hurtowym
Przychody ze Swiadczenmia
ustug

= Przychody ze sprzedazy
materiatéw

Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych Spétki

Zwiekszenie powierzchni sprzedazowej nie tylko przetozyto sie na wzrost przychodéw, ale takze
zyskow. Zysk z dziatalnosci operacyjnej wynidst 11,8 min z, a zysk netto 45,6 min zt. Wartosci
te sg zdecydowanie wyzsze od wynikow z przedpandemicznych lat 2018-2019, aczkolwiek
istotny pozytywny wptyw na wysoki poziom zysku netto miato wydarzenie o charakterze
jednorazowym w facznej kwocie 43,9 min zt (zaksiegowanie zysku ze sprzedazy czesci Ogrodéw
Geyera — istotnie powyzej wartosci bilansowej nieruchomosci). Wytaczajagc zdarzenia
jednorazowe zysk brutto wynidéstby potowe mniej (ok. 10,609 min zi). Niemniej jednak,
wyltaczajgc zdarzenie jednorazowe, bedace de facto niezwigzane bezposrednio z podstawowa
dziatalnoscig Spotki, wyniki Spétki za | pétrocze 2022 na poziomie zyskéw nalezy uznac za bardzo
dobre. EBIT okazat sie rowniez wyzszy niz w poprzednich latach.
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Zysk z dziatalnosci wg poziomu (tys. PLN)
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Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych Spotki

W 2022 r. Monnari Trade osiggneta dodatnig rentownos$¢ na wszystkich poziomach. Spétka
zauwazalnie zwiekszyta marze brutto na sprzedazy w poréwnaniu do | pétrocza 2021 r. (wzrost
o0 4,8 p.p. do 58,1%), osiggajagc tym samym poziom sprzed pandemii. Jednoczesnie jest to
wartos$é wyzsza niz przecietna u konkurencji. Na poziomie marzy zysku netto spétka odnotowata
istotny wzrost r/r i w poréwnaniu z analogicznym okresem 2021 r., co oceniamy pozytywnie,
aczkolwiek jesteSmy swiadomi, ze wysokos¢ zysku netto, a tym samym jego marza znajdowata
sie pod znaczacym, pozytywnym wptywem zdarzenia o charakterze jednorazowym.
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Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych Spétki
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Prognozy, mnozniki, czynniki ryzyka

Otoczenie makroekonomiczne

Popyt na odziez zalezy od wielu czynnikéw makroekonomicznych, w tym od dynamiki PKB,
konsumpcji prywatnej, wydatkéw rzagdowych, stopy bezrobocia, inflacji i wynagrodzen. Po 8
miesigcach 2022 r. gospodarka polska odczuwa skutki rosnacej inflacji, zacie$niania polityki
monetarnej oraz wojny w Ukrainie. Jako najwieksze zagrozenie o charakterze
makroekonomicznym dla Spotki postrzegamy wysokga inflacje, ktérej dynamika nie stabnie.
Spodziewamy sie, ze inflacja we wrzesniu (17,2%) nie jest niestety tegorocznym szczytem i
nalezy oczekiwaé dalszego wzrostu. Z punktu widzenia popytu na odziez, wysoka inflacja
oznacza spadek dochodu rozporzgdzalnego gospodarstw domowych i tym samym przesuniecie
czesci wydatkow na dobra pierwszej potrzeby.

Dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (r/r) Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
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Rosngce ceny w gospodarce przektadajg sie na pesymizm wsréd konsumentédw. Od poczatku
roku biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK) spadt z minus 29,2 (styczerl) do minus
44,5 w pazdzierniku. Mimo zatrzymania spadkéw wartos$ci wskaznika oraz jego stabilizacji,
WCigz pozostaje on ujemny, sugerujgc stabe nastroje konsumentow.

Biorgc pod uwage popyt zagregowany?, w Il kwartale 2022 zauwazamy, ze PKB wyréwnany
sezonowo? (w cenach statych przy roku odniesienia 2015) zmniejszyt sie realnie o0 2,3% w
porownaniu z poprzednim kwartatem, ale byt wyzszy niz przed rokiem o 4,5%. To oznacza
spowolnienie gospodarki, a takze potencjalne ryzyko tzw. technicznej recesji w przypadku
pojawienia sie ujemnej dynamiki PKB drugi kwartat z rzedu. Wyhamowanie dynamiki wzrostu
ma miejsce takze w odniesieniu do sprzedazy detalicznej, ktdra w kwietniu po raz pierwszy w
2022 r. odnotowata spadek w ujeciu miesiecznym w cenach statych (minus 0,1%). W miesigcach
nastepnych spadki zostaty pogtebione do odpowiednio minus 1,7% i minus 1,4%. Od lipca ma
jednak miejsce odbicie, dajgc nadzieje, ze polska gospodarka, mimo wielu zagrozen
makroekonomicznych, moze nie doswiadczy¢ recesji gospodarczej, aczkolwiek najnowszy
odczyt za wrzesien byt ujemny w poréwnaniu do sierpnia (minus 2,8%).

1 Popyt zagregowany - catkowita wielko$é planowanych wydatkéw na zakup débr finalnych i ustug wytworzonych
w danym panstwie, w danym okresie.
2 Wyréwnanie sezonowe polega na eliminacji efektu zmiennosci kalendarzowej i zmiennosci dni roboczych (réznice
czasu pracy w kolejnych miesigcach) oraz efektu sezonowosci (coroczne, regularne odchylenia od trendu
obserwowane w cyklu rocznym).

8|Strona

Warszawa, 21 pazdziernika 2022 r.


http://www.dmbps.pl/
mailto:dm@dmbps.pl

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl , e-mail: dm@dmbps.pl

Dynamika sprzedazy detalicznej towarow (ceny state)
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych GUS

Wydatki konsumentéw na odziez zalezg takze w duzej mierze od poziomu bezrobocia. Mimo
obserwowanego spowolnienia gospodarczego rynek pracy wcigz wykazuje mocne fundamenty.
Bezrobocie po pierwszych osmiu miesigcach 2022 ma tendencje malejgcg i utrzymuje sie na
niskim poziomie. W sierpniu 2022 doszto do spadku stopy bezrobocia o 0,7 pp. do 4,8% w
poréwnaniu ze styczniem.

Rynek pracy w Polsce
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych GUS

Poziom bezrobocia skorelowany jest z poziomem zatrudnienia. Na koniec wrze$nia 2022
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyto sie o 34 tys. oséb w porédwnaniu ze
styczniem 2022 i wyniosto 6,494 min osdb. Nalezy jednak zauwazyé, ze pierwsze oznaki
ostabienia rynku pracy miaty juz miejsce w sierpniu, w ktorym zatrudnienie spadto o 5 tys. osdb
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w ujeciu miesiecznym. Niemniej jednak uwazamy, ze rynek pracy w Polsce pozostaje wcigz silny,
co skutkuje zwiekszeniem wynagrodzen.

Wynagrodzenia w Polsce
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych GUS

Miesieczne nominalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw we wrzesniu 2022
byto wyzsze niz w analogicznym okresie 2021 i wyniosto 6 688 zt brutto. Po spadku wynagrodzen
m/m w sierpniu, we wrzesniu wynagrodzenia wzrosty o 1,6% m/m. Z kolei, w ujeciu rocznym
miat miejsce imponujgcy wzrost o 14,5%. Nalezy jednak wzig¢ pod uwage, ze o ile nominalne
wzrosty wynagrodzen w ujeciu rocznym sg imponujgce, o tyle ich realna wysokos¢,
skorygowana o inflacje (17,2% we wrzesniu) pozostaje ujemna. To oznacza, Ze prognozowany
spadek realnej sity nabywczej konsumentdw zaczyna sie powoli materializowad.

Dynamika przecietnego miesiecznego nominalnego
wynagrodzenia brutto w sektorze przedsiebiorstw
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Zrodto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych GUS
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Obserwowane spowolnienie w gospodarce polskiej nie przektada sie jeszcze na istotne
ostabienie rynku pracy, ktory wcigz pozostaje fundamentalnie silny. Bezrobocie znajduje sie na
rekordowo niskim poziomie. Wysoka inflacja, ktérej szczyt prawdopodobnie jeszcze nie
nastgpit, powoduje spadek realnej sprzedazy detalicznej, aczkolwiek wcigz w niewielkim
stopniu. Wynika to z rosngcych ptac, cho¢ pojawiajg sie pierwsze sygnaty sugerujgce
zatrzymanie wzrostow.

W naszej ocenie biezgce otoczenie makroekonomiczne jak i jego perspektywy na przysztos¢
sugerujq podej$cie ostroznosciowe w prognozowaniu przysztych wynikéw Spotki. Stad, o ile
w 2022 r. zakltadamy utrzymanie tendencji wzrostowej sprzedazy, to od roku 2023
spodziewamy sie spowolnienia na poziomie przychodéw.

Przychody

Nie wykluczamy, ze mimo pogorszenia nastrojéw w gospodarce, postpandemiczna odbudowa
rocznych przychoddéw Spétki nastapi szybciej niz sie spodziewalismy i nastgpi to juz w 2022 r., a
nie jak pierwotnie zaktadalismy w 2023 r. Zaktadamy jednak, ze za wzrost odpowiada¢ bedzie w
wiekszym stopniu inflacja anizeli wyzszy wolumen sprzedazy. Dane podane za wrzesien
czesciowo potwierdzajg ten trend. Ceny odziezy i obuwia we wrzesniu wzrosty o 7% r/r i 4,8%
m/m.

Dynamika cen odziezy i obuwia (wrzesien 2022)
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Zrddto: GUS

Z uwagi na profil dziatalnosci Monnari Trade, w naszych prognozach na rok 2022 bierzemy pod
uwage ewentualny rozwéj pandemii w kraju, aczkolwiek nie zaktadamy, ze jej przebieg
spowoduje zamykanie lub ograniczanie dziatalnosci galerii handlowych.

Finalnie zaktadamy wzrost przychodéw w roku 2022 na poziomie 22,1%, silnego
spowolnienia przychoddéw w 2023 r. (szacowany wzrost 2%), a w latach nastepnych wzrost w
wysokosci 8,3%. Dodatkowo Spotka podata, ze umorzona zostata pozyczka z PFR w wysokosci
75% jej wartosci. To oznacza zaksiegowanie w wynikach za Il kwartat w grupie pozostatych
przychoddw operacyjnych kwoty 11,146 min zt.
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Koszty

Na poziom kosztow negatywnie wptywaé bedzie utrzymujacy sie staby kurs PLN wzgledem USD,
gtéwnej waluty rozliczeniowej importowanych towardéw. Jednoczesnie jako zagrozenie dla
deklarowanej przez Zarzad dyscypliny kosztowe] postrzegamy inflacje oraz presje na wzrost
pfac, ktéra wspierana jest niskim poziomem bezrobocia. Stad wraz ze wzrostem przychodéw
spodziewamy sie wzrostu kosztdw sprzedazy aczkolwiek w nieco wolniejszym tempie niz
przychody, co ma swoje uzasadnienie w historycznych wynikach za | pétrocze 2022.

Pozostate zatozenia

Podwyzszamy nasze prognozy dotyczgce zyskéw na wszystkich poziomach, co wynika z dobrych
danych historycznych oraz z faktu odzyskania rentownosci przez Spétke na podstawowej
dziatalnosci. Zaktadamy jednak, ze w okresie szczegdétowej prognozy marza brutto na sprzedazy
ulegnie zmniejszeniu z uwagi na staby kurs PLN wzgledem dolara oraz presje inflacyjna.
Dodatkowo, z uwagi na brak jednoznacznych deklaracji ze strony Spétki w naszej prognozie nie
zaktadamy sprzedaziy pozostatej czesci Ogrodéw Geyera. Niemniej jednak w przypadku
zaistnienia takiego zdarzenia nasze prognozy, z uwagi na potencjalny znaczacy naptyw gotéwki
do Spdétki, nasze zatozenia poddamy weryfikacji.

12| Strona
Warszawa, 21 pazdziernika 2022 r.


http://www.dmbps.pl/
mailto:dm@dmbps.pl

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl , e-mail: dm@dmbps.pl

Czynniki ryzyka

Ryzyko makroekonomiczne

Z uwagi na fakt, iz Spotka realizuje przychody w przewazajgcej czesci na terytorium Polski,
istotne znaczenie majg czynniki makroekonomiczne bezposrednio wptywajgce na wartosc
zakupdéw konsumentéw. Spétka za szczegdlnie istotne identyfikuje tempo wzrostu
gospodarczego, stope bezrobocia, wzrost ptac, ksztattowanie sie cen, site nabywczg
konsumentéw oraz nowe obcigzenia fiskalne. Na Spotke silnie negatywny wptyw miata
pandemia COVID-19, ktéra doprowadzita w Polsce w 2020 r. do recesji. Odradzajaca sie
gospodarka skutkuje zwiekszonym popytem konsumpcyjnym, czynnikiem hamujacym jest
jednak wysoka i rosngca inflacja zmniejszajgca site nabywcza konsumentéw. Aby przynajmniej
czesciowo zmniejszy¢ jej negatywny wptyw i zapewni¢ bezpieczenstwo finansowe, Monnari
Trade moze by¢ zmuszone podnosi¢ ceny oferowanych produktéw.

Ryzyko kursu walutowego

Spotka narazona jest na ryzyko kursu USD z uwagi na outsourcing produkcji krajom trzecim oraz
na ryzyko kursu EUR, co wynika z rozliczen czynszéw najmu. Spétka importuje towary z m. in. z
krajow azjatyckich. 80% zakupow zakupdéw denominowana jest w walucie USD, co oznacza, ze
Spoétka narazona jest na ryzyko aprecjacji USD wzgledem PLN. Monnari Trade minimalizuje
ryzyko zmiany kursu USD poprzez wczesniejsze zakupy kolekcji po okreslonej cenie korzystajac
z systemu przedptat. W odniesieniu do ryzyka kursu EUR z uwagi na rozliczenia kosztéw najmu,
Spotka dokonata renegocjacji uméw w centrach handlowych, co zmniejsza jej ekspozycje na
zmiany kursu EUR w poréwnaniu z latami ubiegtymi.

Ryzyko opdinien w dostawach towardéw oraz przerwania tanncucha dostaw

Spotka narazona jest na ryzyko opdinien w dostawach towardéw, co wynika ze stosunkowo
dtugiego procesu produkcji (od momentu zaprojektowania kolekcji do zaopatrzenia sklepéw w
towary mija od szesciu do nawet dziesieciu miesiecy) oraz z ryzyka przerwania taricucha dostaw
towardw z Azji majgcego przyczyne w pandemii COVID-19 (w Chinach wciaz istnieje ryzyko
ograniczania funkcjonowania niektorych gatezi przemystu z wuwagi na zagrozenie
epidemiologiczne). Spotka podejmuje dziatania majgce na celu dywersyfikacje dostawcow oraz
wczesniejszy odbidr kolekcji.

Ryzyko zwigzane z cyberzagrozeniami

Monnari Trade zagrozone jest ztosliwym oprogramowaniem oraz atakami hakerskimi majgcymi
na celu kradziez danych pracownikdéw oraz klientéw. Stad Spétka stosuje zasade, ze kazde nowe
oprogramowanie musi zosta¢ walidowane przed instalacjg przez pracownika dziatu IT.
Dodatkowo Monnari Trade stworzyto procedury bezpieczedstwa zorientowane na
minimalizacje potencjalnych atakow hakerskich bgdz utraty danych. Kazdy z systemoéw jest
wprowadzony w system backupowy, a czes$¢ systemow jest zlokalizowana w firmach
zewnetrznych spetniajgcych wysokie normy bezpieczenstwa. Monnari Trade zwieksza takze
naktady finansowe na krytyczng infrastrukture IT.
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Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy

Popyt na produkty Spoétki charakteryzuje sie znaczng sezonowoscig, co jest charakterystyczne
dla branzy odziezowej. Najwyzsze wyniki sprzedazowe generowane sg w sezonie wiosennym
i jesiennym, co istotnie wptywa na wyniki finansowe osiggane przez Spoétke w poszczegdlnych
kwartatach oraz na okresowe zwiekszenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy,
zobowigzujgce Spoétke do przywigzywania szczegdlnej uwagi do efektywnosci proceséw
logistycznych, zmierzajgcych do minimalizacji termindw dostaw produktéw do salondw. Istotny
wptyw na wartos¢ sprzedazy i zmniejszenie standw magazynowych majg okresowe wyprzedaze,
co zauwazalne jest w poziomie generowanych przychodéw w miesigcach na przetomie
sezonodw, ale skutkuje takze nizszymi marzami.

Ryzyko zwigzane ze zmianami w trendach mody

Przychody Spétki uzaleznione sg od zmian trendéw na rynku mody, co oznacza, ze kluczowym
czynnikiem sukcesu sprzedazy danej kolekcji jest dopasowanie asortymentu do aktualnych
preferencji odbiorcow. Niski poziom lub brak dopasowania do gustow klientéw zwieksza zapasy
produktow trudno zbywalnych. Spétka dysponuje zespotem specjalistéw zajmujgcych sie
przygotowaniem kolekcji uwzgledniajgcym obowigzujgce trendy modowe, tak by
minimalizowa¢ zaséb trudno zbywalnych produktéw. Z kolei, w celu eliminacji ryzyka
nagromadzenia sie towaru Spotka prowadzi sklepy outletowe, ktére zajmujg sie wyprzedazg
zapaséw. Dodatkowo w odpowiedzi na rosngce zapotrzebowanie na sktadowanie zapaséw z
niesprzedanych kolekcji oraz biezgcych dostaw, Spodtka zarzadza trzema budynkami
magazynowymi o tacznej pow. ok 10,9 tys. m?, sgsiadujgcymi bezposrednio z magazynem
centralnym.

Ryzyko zwigzane z utratg kontraktow handlowych w szczegdlnosci w zakresie umow z
centrami handlowymi

Spotka wynegocjowata nowe warunki uméw najmu z centrami handlowymi, uwzgledniajgce
aktualng sytuacje rynkowa. Spétka ocenia ryzyko utraty kontraktéw handlowych jako
umiarkowane ze wzgledu na zapisy umowne w znacznej cze$ci umow, uzalezniajgcych wysokos$é
ptaconych czynszéw od wysokosci obrotéw.

Ryzyko utraty wykwalifikowanego personelu

Zatrudnianie pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach stanowi wazny czynnik dziatania
przedsiebiorstwa obecnego w branzy sprzedazy detalicznej odziezy, z uwagi na fakt, ze
sprzedawcy zatrudnieni w salonach sg osobami dysponujgcymi odpowiednimi kwalifikacjami
zawodowymi oraz umiejetnosciami interpersonalnymi. Stad Spoétka organizuje szkolenia z
zakresu umiejetnosci sprzedazy majgc na celu zmniejszenie rotacji pracownikow.

14| Strona
Warszawa, 21 pazdziernika 2022 r.


http://www.dmbps.pl/
mailto:dm@dmbps.pl

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl , e-mail: dm@dmbps.pl

Wycena

Do wyceny Monnari Trade wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywoéw
pienieznych (DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikow: P/E, P/BV i EV/EBITDA
dla polskich spétek z branzy odziezowej. Srednia wycena na dzier 21.10 oszacowana zostata na
poziomie 6,6 zt za akcje, a na koniec 2022 r. 6,7 zt za akcje. Stanowi to wzrost w stosunku do
naszej wyceny z maja o 0,5 zf na akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene 1
akcji Monnari Trade na 5,3 zt (wczesniej 5,0 zt), a na podstawie wyceny poréwnawczej na 10,4
zt (wczesniej 8,2 zt).

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 5,3
Wycena Poréwnawcza 0,25 10,4
Cena wynikowa na dzien 21.10 6,6
Cena docelowa na koniec 2022 6,7

Zrédto: DM Banku BPS SA

Nasza wycena oznacza premie w stosunku ceny akcji z dnia 21.10.2022 na poziomie 74,1% oraz
sugeruje powrdt notowan Spotki do przedpandemicznych wartosci z lipca 2018 r.

Kurs akcji Monnari Trade

25

N NN S MO NN WWOWVWOUWLMOOOMN~NOTOTMANOOVWOUNOIMSOOHOANOSWMOSANNSNOS
B B - R A I R R R B R S - Shris S I BB NI S O
NS N A NS OO A OO0 dMWOWNO dMUWOWOWO dMUWORWOCHdIMmLWONMLLIN O
2900 HO900H0900H0000H0000H99905930088 1003
nwmmwmwm O wWwwoOWOWONNNMNNOGDOGOOODOBDONWOOO OO OOOO H ™ +ddddaNNN N
L T = D s = T s T T e s T = T = s = T = D e s = e T s = = T o I o I o O o I o A oY I o O o I oY B Y I o B o I oY B o |
O 0O 0000000000000 0D00D0D000D0D000D0D00D0D0000O0O0O0O0OoOOo
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN AN NN NN AN AN AN AN NN
.
. .
Zrodto: opracowanie DM Banku BPS SA
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Wycena poréwnawcza

W analizie poréwnawczej wycene akcji Monnari Trade odnieslismy do czterech polskich spétek
z branzy odziezowej. Metodzie poréwnawczej przyznajemy wage 0,25. Mimo spadku
mnoznikdéw spoétek pordwnawczych, wycena metoda poréwnawczg okazata sie wyzsza niz w
naszym poprzednim raporcie. Wynika to z rekordowego roku 2022, ktérego wyniki znajdowaty
sie pod silnym wptywem zdarzenia jednorazowego. Tym samym wyceny czgstkowe dla 2022 r.
znaczaco odbiegaty od innych lat, stad dla roku 2022 przypisaliSmy mniejszg wage (0,2) zas dla
2023 i 2024 wagi byly réwne (0,4). Zmianie (zmniejszeniu) ulegt takze sktad spodtek
porownawczych, co wynika z braku dostepnych mnoznikéw.

e P/E P/BV EV/EBITDA
Spétki poréwnywalne 2022p 2023p 2024p 2022p 2023 2024P  2022P 2023p 2024p

LPP 10,9 14,3 10,9 43 39 32 59 6,7 5,4
cce 158,6 11,3 12,5 23 25 7,9 6,7 5,1
VRG 10,2 9,9 81 0,8 0,8 0,7 5,1 4,9 41
Esotiq & Henderson 3,9 4,5 4,5 0,6 0,5

Srednia 83 46,8 8,7 59 1,9 18 63 6,1 49
Mediana 10,2 12,1 9,5 4,3 1,5 16 5,9 6,7 5,1
Monnari Trade 1,9 11,2 10,6 2,2 2,1 2,0 3,0 1,7 3,0
Implikowana wycena (tys. PLN) 645 772 129 590 108 342 1192837 434906 483835 186242 120345 97 556

Wycena 1 akgji (PLN) 10,44
Zrédto: Bloomberg, PAP, DM Banku BPS SA, P - prognozy

Wycena DCF
Do wyceny DCF przyjeto nastepujace zatozenia:
= Stopa wolna od ryzyka w pierwszym roku prognozy: 8,88% (rentownosé¢ 10-letnich
obligacji skarbowych), wzrost o 0,5 pp r/r w latach 2023-2024, a nastepnie
proporcjonalny spadek (poprzednio: 6,82%)
= Koszt dtugu szacowany na podstawie WIBOR6M w pierwszym roku prognozy (7,57%),
wzrost 0 0,5 pp r/r w latach 2023-2024, a nastepnie proporcjonalny spadek (poprzednio
6,65%)
=  Wspodtczynnik beta staty w catym okresie i réwny: 0,82 (obliczony na podstawie
historycznych stép zwrotu akcji Monnari Trade i indeksu WIG - do obliczer wykorzystano
dzienne szeregi czasowe w okresie lipiec 2007 - maj 2022) (poprzednio: 0,83)
=  Premia zaryzyko stata w catym okresie i réwna: 7,19% (Damodaran) (poprzednio: 5,08%)
= Nominalna stopa wzrostu po okresie szczegétowej prognozy: 0,25% (bez zmian)
= Brak wyptaty dywidendy
=  Kontynuacja programu skupu akcji wtasnych i jego zakonczenie do stycznia 2023
=  Przyszte przeptywy pieniezne dyskontowane na koniec roku
= Dfug netto szacowany na dzien wyceny
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WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV
Przychody 232422 283 695 289 248 313187 339108 367173 368 091
EBITDA -327 43761 28159 29322 30168 34 266 21729
EBIT -327 36 685 17776 18193 18298 21621 21675
CIT 3,7% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8%
NOPLAT 29783 14431 14770 14 855 17553 17 597
Amortyzacja 7075 10384 11129 11870 12 645 12 645
CAPEX -3764 -5951 -6444 -6977 -7555 -7 555
Inwestycje w kapitat obrotowy 30324 10327 17231 14 076 3504 3504
FCFF 2771 8536 2224 5672 19140 19 140
WACC 15,0% 15,4% 15,4% 14,9% 14,3% 14,3%
DCFF 2410 6407 1447 3257 9796
Suma DCF 23317,1
Wartosc¢ rezydualna (TV) 135897,8
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 60 836,7
Udziat zdyskontowanej TV w EV 72,3%
Wartos¢ brutto przedsigbiorstwa (EV) 84153,8
Srodki pieniezne na 21.10.2022 79 469,3
Wartos¢ zadtuzenia odsetkowego na 21.10.2022 37 409,1
Dtug netto na 21.10.2022 - 42 060,2
Inne aktywa nieoperacyjne 34910
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 161124,0
Liczba akgji (tys.) 30563
Cena 1 akcji (PLN) 5,27
Przychody zmianar/r 22,1% 2,0% 8,3% 8,3% 8,3%
EBIT zmianar/r -51,5% 2,3% 0,6% 18,2%
FCF zmianar/r 208,1% -73,9% 155,0% 237,4%
Marza EBITDA 15,4% 9,7% 9,4% 8,9% 9,3%
Marza EBIT 12,9% 6,1% 5,8% 5,4% 5,9%
Marza NOPLAT 10,5% 5,0% 4,7% 4,4% 4,8%
CAPEX/Przychody 1,3% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
CAPEX/Amortyzacja 53,2% 57,3% 57,9% 58,8% 59,7%

Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy

Wrazliwosé modelu DCF

stopa wzrostu po okresie prognozy
-0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%

12,3% 5,55 5,56 5,58 5,60 5,62 5,64 5,66
12,8% 5,46 5,47 5,49 5,51 5,53 5,55 5,56
13,3% 5,38 5,39 5,41 5,42 5,44 5,46 5,47
13,8% 5,30 5,32 5,33 5,35 5,36 5,38 5,39
zmiana WACCdla TV 143% 5,23 5,24 5,26 5,27 5,29 5,30 5,32
148% 5,17 5,18 5,19 5,20 5,22 5,23 5,24
15,3% 5,10 5,12 5,13 5,14 5,15 5,17 5,18
15,8% 5,05 5,06 5,07 5,08 5,09 5,10 5,12
16,3% 4,99 5,00 5,01 5,02 5,04 5,05 5,06
Zrédto: DM Banku BPS SA
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Kalkulacja WACC

Kalkulacja WACC 2021 2022P 2023P  2024P 2025P 2026P TV

WIBOR6M 2,63% 7,57% 8,07% 8,07% 7,57% 7,07% 7,07%
Premia kredytowa 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Koszt kapitatu obcego 6,63% 11,57% 12,07% 12,07%  11,57% 11,07% 11,07%
1-CIT (realny) 96,3% 81,2%  81,2% 81,2% 81,2% 81,2% 81,2%
Efektywny koszt kapitatu obcego 6,4% 9,4% 9,8% 9,8% 9,4% 9,0% 9,0%
Stopa wolna od ryzyka (rentowno$¢ 10-letnich obligacji SP) 1,49% 8,88% 9,38% 9,38% 8,88% 8,38% 8,38%
Beta (oszacowana wzgledem WIG) 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82
Zalewarowana beta 0,96 0,97 0,95 0,92 0,90 0,87 0,87
Premia za ryzyko rynkowe (Damodaran) 554%  7,19% 7,19% 7,19% 7,19% 7,19% 7,19%
Koszt kapitatu wtasnego 6,8% 15,9% 16,2% 16,0% 15,3% 14,6% 14,6%
Kapitat wtasny (tys. PLN) 211451 276164 288892 302895 317858 336965 336965
Zobowigzania oprocentowane (tys. PLN) 35623 44433 39519 33903 26 169 17731 17 731
Razem 247 074 320597 328411 336797 344027 354696 354 696
D/E 0,17 0,16 0,14 0,11 0,08 0,05 0,05
Udziat Ke 0,86 0,86 0,88 0,90 0,92 0,95 0,95
Udziat Kd 0,14 0,14 0,12 0,10 0,08 0,05 0,05
Wazony koszt kapitatu wtasnego 58% 13,7% 14,3% 14,4% 14,2% 13,9% 13,9%
Wazony koszt kapitatu obcego 0,9% 1,3% 1,2% 1,0% 0,7% 0,4% 0,4%
WACC 6,7% 15,0% 15,4% 15,4% 14,9% 14,3% 14,3%
Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Prognozy finansowe
Prognoza rachunku zyskow i strat

RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 246 274 282 202 209 408 232422 283695 289248 313187 339108 367173
Koszty wtasny sprzedazy -101891  -121 097 -96225 -104783 -120874 -126974 -139654 -153 945 -166 488
Zysk brutto na sprzedazy 144 383 161 104 113 183 127639 162821 162274 173533 185163 200 685
Koszty sprzedazy - 112653 - 132356 - 107823 - 97552 -116005 -125392 -135769 -145459 -157497
Koszty zarzgdu - 9114 - 13353 - 11682 - 15997 -18759 -19954 -20357 -22042 -22030
Zysk/strata ze sprzedazy 22 616 15395 - 6 322 14 090 28 057 16 929 17 406 17 662 21157
Pozostate przychody operacyjne 3036 3624 7 057 12 410 18 927 4921 5121 5329 5545
Pozostate koszty operacyjne - 4828 - 5768 - 28864 - 7163 -10 299 -4 075 -4 334 -4 693 -5081
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 20 824 13251 - 28129 19 337 36685 17776 18193 18298 21621
Przychody finansowe 791 715 1094 228 1066 679 843 781 796
Koszty finansowe - 421 - 962 - 3228 - 1512 -5052 -5463 -5261 -4 344 -3538
Wynik na inwestycjach 15 416 1397 - 438 - 327 44 072 330 330 330 330
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych i wspdlnych przedsiewzieé - 200 - 96 3775 -241 -103 -103 -103 -103
Zysk/strata brutto 36 610 14201 - 30797 21501 76 530 13 219 14 003 14 963 19 107
Podatek dochodowy - 19245 - 2 440 358 - 805 -12 970 -2 487 -2 635 -2 815 -3595
Zysk/strata netto 17 365 11761 - 30439 20 696 63 560 10 732 11 368 12 148 15512

Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych Spétki

Prognoza bilansu

Bilans (tys. pln) 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
AKTYWA 262 899 307 707 309 762 352373 390214 393 034 383 789 382 564 396 098
Aktywa trwate 126 764 178 817 193 247 185 680 149 399 154 031 159 061 164 493 170336
Rzeczowe aktywa trwate 38076 48 138 43 555 39521 42720 44 808 46 998 49 295 51704
Wartosci niematerialne i prawne 876 425 323 210 198 198 198 198 198
Wartos¢ firmy 5778 5256 129 129 129 129 129 129 129
Nieruchomosci inwestycyjne 78 847 80 765 110737 114 556 79 649 83541 87 624 91 906 96 398
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania - 34786 27 871 20220 17 367 16 019 14775 13628 12570
Inwestycje w jednostki powigzane - 1460 1361 564 522 522 522 522 522
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3172 7981 9264 10 473 8807 8807 8807 8807 8807
Pozostate aktywa dtugoterminowe 15 6 7 7 7 8 8 8 9
Aktywa obrotowe 136 135 128 890 116 515 166 693 240 815 239 002 224729 218 071 225 762
Zapasy 69 551 82 858 56 262 62133 54519 56 733 59 037 61434 63 928
Naleznosci handlowe 25014 28958 33778 33168 37062 40 182 43 507 47 108 51007
Aktywa finansowe 510 2510 102 607 34910 34910 34910 34910 34910
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 40270 13 643 26213 70 606 114 324 107 178 87275 74 619 75917
Aktywa z tytutu biezacego podatku 101 368 160 179 - - - - -
Pozostate aktywa 689 553 - - - - - - -
PASYWA 262 899 307 707 309 762 352 373 390214 393 034 383 789 382 564 396 098
Kapitat wiasny udziatowcdw podmiotu dominujgcego 217 949 225191 190 950 211451 276 164 288 892 302 895 317 858 336 965
Kapitat podstawowy 3056 3056 3056 3056 3056 3056 3056 3056 3056
Akcje/udziaty wtasne - 16 665 - 21892 - 25497 - 25497 - 25989 - 26480 - 26480 - 26480 - 26 480
Kapitat zapasowy 130574 138128 138329 126 476 126 475 126 475 126 475 126 475 126 475
Pozostate kapitaty 33653 33653 33653 33653 33653 33653 33653 33653 33653
Zyski zatrzymane / niepokryte straty 67 331 72246 41 409 73763 138 969 152 188 166 191 181 154 200 261
Udziaty niekontrolujgce - 1882 - 2265 - 2 069 - - - - - -
Zobowigzania dtugoterminowe 2811 28 657 50 694 40 494 33157 39 036 30 358 24 205 16 435
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki - - 6 000 - - - - - -
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu - 20779 36 881 32716 25713 31592 28943 23167 15 420
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2811 7878 7813 7778 6431 6431 402 25 2
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe - - - - 1013 1013 1013 1013 1013
Zobowigzania krétkoterminowe 44 021 56 124 70 187 100 428 80 893 65 106 50 536 40 501 42 698
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 182 49 14 009 864 9691 4229 3444 2 805 2285
Zobowigzania z tytutu leasingu - 13977 3832 2043 9029 3698 1515 196 25
Zobowigzania handlowe 23677 19 491 49 182 93 625 59 582 54 588 42 986 34908 37797
Zobowigzania z tytutu biezagcego podatku 1311 1290 195 818 - - - - -
Rezerwy 2286 2609 2969 3078 2591 2591 2591 2591 2591
Pozostate zobowigzania 16 565 18 708 - - - - - - -

Zrédto: Spotka, Prognozy DM Banku BPS SA

Prognoza rachunku przeptywoéw pienieznych

Bilans (tys. pln) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przeptywy operacyjne - 9341 21753 34532 29296 40009 24268 9272 14321 28853
Przeptywy inwestycyjne -18661 -25760 - 8556 32824 - 1347 - 5951 - 6444 - 6977 - 7555
Przeptywy finansowe - 2695 -22596 -13452 -17702 1219 - 25463 - 22731 -20000 -20000
Przeptywy pieniezne netto -30697 -26603 12523 44418 39881 - 7146 - 19903 -12656 1298
Srodki pieniezne na poczatek okresu 69084 39397 12770 25339 69733 109614 102468 82565 69909
Srodki pieniezne na koniec okresu 39397 12770 25339 69733 109614 102468 82565 69909 71207

Zrédto: Spétka, Prognozy DM Banku BPS SA
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Analiza wskaznikowa

DANE FINANSOWE 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody (zmiana, r/r) -0,5% 14,6% -25,8% 11,0% 22,1% 2,0% 8,3% 8,3% 8,3%
EBITDA (zmiana, r/r) -2,9% 40,3%  -125,9% -430,5% 45,5% -35,7% 4,1% 2,9% 13,6%
EBIT (zmiana, r/r) -1,7% -36,4%  -312,3% -168,7% 89,7% -51,5% 2,3% 0,6% 18,2%
Zysk netto (zmiana, r/r) -20,1% -32,3%  -358,8% -168,0% 207,1% -83,1% 5,9% 6,9% 27,7%
Marza brutto na sprzedazy 58,6% 57,1% 54,0% 54,9% 57,4% 56,1% 55,4% 54,6% 54,7%
Marza EBITDA 10,2% 12,4% -4,3% 12,9% 15,4% 9,7% 9,4% 8,9% 9,3%
Marza EBIT 8,5% 4,7% -13,4% 8,3% 12,9% 6,1% 5,8% 5,4% 5,9%
Marza brutto 14,9% 5,0% -14,7% 9,3% 27,0% 4,6% 4,5% 4,4% 5,2%
Marza netto 7,1% 4,2% -14,5% 8,9% 22,4% 3,7% 3,6% 3,6% 4,2%
COGS / Przychody 41,4% 42,9% 46,0% 45,1% 42,6% 43,9% 44,6% 45,4% 45,3%
SG&A / Przychody 46,5% 43,1% 69,6% 51,4% 40,0% 46,6% 46,4% 46,0% 45,6%
SG&A / COGS 112,4% 100,6%  151,4% 114,0% 93,9% 106,1% 104,1% 101,4%  100,6%
ROE 8,0% 5,2% -15,9% 9,8% 23,0% 3,7% 3,8% 3,8% 4,6%
ROA 6,6% 3,8% -9,8% 5,9% 16,3% 2,7% 3,0% 3,2% 3,9%
Dtug (tys. PLN) 182 34 805 60 722 35623 44 433 39519 33903 26 169 17 731
D/(D+E) 0,00 0,13 0,24 0,14 0,14 0,12 0,10 0,08 0,05
D/E 0,00 0,15 0,32 0,17 0,16 0,14 0,11 0,08 0,05
EV (tys. PLN) 160 788 99 538 86191 155683 190591 188 359 174 072 169 150 178 887
Dtug / EV 0,00 0,35 0,70 0,23 0,23 0,21 0,19 0,15 0,10
CAPEX / Przychody 1,67% 3,08% 1,25% 1,23% 1,33% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06%
CAPEX / Amortyzacja 98,4% 39,8% 13,8% 26,6% 53,2% 57,3% 57,9% 58,8% 59,7%
Amortyzacja / Przychody 1,7% 7,7% 9,1% 4,6% 2,5% 3,6% 3,6% 3,5% 3,4%
Zmiana KO / Przychody 8,0% 7,6% -246%  -16,9% 10,7% 3,6% 5,5% 4,2% 1,0%
Zrédto: DM Banku BPS SA
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ESG

W naszej analizie bierzemy pod uwage takze czynniki i dziatania niefinansowe jakie podejmowane
sg przez Monnari Trade w obszarze odpowiedzialnosci srodowiskowe] (Environment), spotecznej
(Social) i tadu korporacyjnego (Governance) zgodnie z wytycznymi GPW w zakresie raportowania
ESG. W analizie stosujemy triangulacje badan ilosciowych i jakosciowych. Aby dokona¢ kwantyfikacji
informac;ji dotyczacych ESG, stosujgc DM BPS ESG Score, ktory jest naszg autorska metoda oceny
raportowania dziatan spotecznie odpowiedzialnych opartg na wytycznych GPW. Analize
przeprowadzamy raz w roku. Poprzedni scoring dokonany zostat w maju i bazowat na danych z 2021
r. Stad na potrzeby obecnego raportu aktualizujgcego, utrzymujemy ocene raportowania w obszarze
ESG z maja br.

Environment

Monnari Trade majac na wzgledzie swoj wptyw na srodowisko naturalne dazy do realizacji
dziatan w zgodzie z filozofia zréwnowazonego rozwoju. Narzedziami wdrozenia wizji
zarzgdzania wptywem na srodowisko sg regulaminy, zarzadzenia, komunikaty, informacje oraz
instrukcje opracowywane w poszczegélnych obszarach zarzgdzania ochrong srodowiska. Na
poziomie operacyjnym, sg to takie dokumenty jak:

* raportowanie w systemie BDO (miesieczna ewidencja odpaddw oraz zbiorcze sprawozdanie o
rodzajach i ilo$ci wytworzonych odpaddw oraz o sposobie gospodarowania nimi);

* roczne sprawozdanie o produktach, opakowaniach i o gospodarowaniu odpadami
opakowaniowymi;

e coroczne sprawozdanie do Krajowego Osrodka Bilansowania i Zarzgdzania Emisjami (KOBIZE);
e rejestr klimatyzacji w Centralnym Rejestrze Urzadzen i Systemdw Ochrony Przeciwpozarowej
(CRO).

e optata recyklingowa za wydanie toreb foliowych, raportowane w systemie BDO.
Najwazniejszg emisjg zanieczyszczen dla transportu jest analiza CO2, ktéra jest monitorowana.

Social

Monnari Trade czuje sie wazng czescig lokalnej spotecznosci, dlatego stara sie odpowiadaé na
jej potrzeby — gtéwnie poprzez zaangazowanie w inicjatywy lokalne. Spotka podejmowata takze
dziatania nakierowane na edukacje zawodowg mtodziezy oraz rozwdéj kompetencji w tematach
zwigzanych z branzg witdkienniczg i moda. Ma to miejsce poprzez wspbtprace ze szkotami i
uczelniami. W odniesieniu do specyfiki dziatalnosci Spétki, szczegblng uwage poswieca sie na
kultywowanie tradycji przemystu wtékienniczego oraz pomoc dla kobiet i dzieci. Ponadto,
Spotka wraz z Matgorzaty Sochg zorganizowata kampanie, w ramach ktérej caty przychdd ze
sprzedazy koszulek ,I’'m my own hero” zostat przekazany Wojewddzkiemu Specjalistycznemu
Szpitalowi im. dr. Wtadystawa Bieganskiego w todzi na najpotrzebniejszy szpitalowi sprzet.
Akcja zostata oficjalnie zakoficzona we wrzedniu ub.r. Monnari Trade przekazata szpitalowi 50
000 zt. Ponadto, w obliczu sytuacji epidemiologicznej, Spotka przekazata belki materiatéw na
rzecz lokalnej akcji ,,£6dz szyje dla medykéw”, w ramach ktdrej darczyicy przekazujg materiaty,
z ktérych wolontariusze szyjg maseczki dla szpitali. Procesy rekrutacyjne sg prowadzone wedtug
jasno okreslonych oraz obiektywnych regut z zachowaniem zasady réwnosci szans. Przy
zatrudnianiu nowego pracownika pod uwage brane s3 odpowiednie umiejetnosci i
doswiadczenie. Duzg wage, zwtaszcza wsrdd pracownikow sklepowych, Grupa przywigzuje do
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zdolnosci interpersonalnych kandydatéw, a takze do ich kultury osobistej. Nie podlegajgce
ocenie sg natomiast cechy takie jak: pochodzenie kandydata, narodowosg, religia, rasa, pted,
niepetnosprawnos¢, orientacja seksualna lub wiek. Sita réznorodnosci Monnari Trade w 2021 r.
nie ulegta zmianie, nadal ponad 75% stanowisk managerskich zajmujg kobiety (12 kobiet i 4
mezczyzn), w tym 2 osoby ponizej 30 roku zycia, 6 0séb od 30 do 50 roku zycia i 8 powyzej 50
lat. Z kolei sredni wiek zatrudnionych dla catej Spétki wynosit w 2020 r. 37 lat. W 2021 roku
podobnie jak w roku ubiegtym duza grupa pracownic firmy skorzystata z urlopu macierzynskiego
a tendencja do wydtuzania okresu sprawowania opieki nad dzieckiem nadal jest widoczna.
Spotka jest zainteresowana powrotem do pracy mfodych mam, niestety kobiet, ktére chca
powrdci¢ do pracy jest coraz mniej. Obecna sytuacja na rynku, daje rodzinom poczucie
wiekszego bezpieczeristwa finansowego.

Governance

Pracownicy sg najwazniejszym i najbardziej wartosciowym zasobem jakim dysponuje Monnari
Trade. W Spédice funkcjonuje polityka personalna zawierajgca odwotanie do szczegétowych
regulacji prawnych bedacych jej podstawa. Reguluje ona podstawowe procesy zwigzane z
zarzadzaniem ludzmi, tj. rekrutacja i adaptacja, motywacja i satysfakcja, warunki,
bezpieczenstwo i higiena pracy, komunikacja oraz szkolenia i rozwdj. Narzedziami jej wdrozenia
sg regulaminy, zarzadzenia, komunikaty, informacje oraz instrukcje opracowywane w
poszczegblnych obszarach zarzadzania ludZmi, w tym: Regulamin Pracy, polityka
antymobbingowa, a takze polityka réwnosci i rdéinorodnosci oraz poszanowania praw
cztowieka. Stosowany system wynagrodzen zapewnia ptace adekwatng do zajmowanego
stanowiska i zakresu zadan, a takze indywidualnych wynikéw. Pracownicy majg prawo do
jednakowego wynagrodzenia za jednakowg prace lub za prace o jednakowej wartosci. Kazdy
nowo przyjety pracownik poswiadcza zapoznanie sie z trescig obowigzujgcego w zaktadzie pracy
Regulaminu Pracy, Regulaminu Wynagradzania oraz przepisami i zasadami dotyczgcymi
bezpieczenstwa pracy.
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Monnari Trade sporzadza dedykowany raport poswiecony informacjom niefinansowym
(w tym ESG), co oceniamy bardzo pozytywnie. Stad informacji o dziataniach spotecznie
odpowiedzialnych poszukujemy gtéwnie w tym dokumencie, al takze w raportach rocznych,
sprawozdaniach Zarzadu z dziatalnosci oraz na stronach internetowych Spoétki. Raportowanie w
obszarze ESG dokonywane przez Monnari Trade oceniamy jako dostateczne. DM BPS ESG Score
wyniodst 12,48 pkt (na 21 pkt mozliwych), co oznacza ocene C.

DM BPS ESG SCORE

C

L. PUNKTOW 1 2 48
14
ESG score 12,48
(E) Srodowisko 4,96
(S) Spoteczenstwo 3,23
(G) tad korporacyjny 4,29

(E) Srodowisko

Emisje gazéw cieplarniach

100%

Zuzycie energii

100%

Ryzyka i szanse zwigzane z klimatem
Intensywnos¢ emisji gazéw cieplarnianych 0%

100%

Zarzadzanie emisjami

Zuzyciewody 0%

Zarzadzanie zasobami wodnymi
Woptyw na bioréznorodnos¢ 0%

100%

Zarzadzanie odpadami

100%

(S) Spoteczenstwo

Réznorodnos¢ w organach nadzorczych 0%
Wskaznik rownosci wynagrodzen 0%

Rotacja zatrudnienia 0%
Wolnos¢ zrzeszania sie i negocjacji zbiorowych 0%

Bezpieczeristwo i higiena pracy

100%

Polityka praw cztowieka

100%

Procedury nalezytej starannosci dot. praw czt

100%

(G) tad korporacyjny

Struktura organdéw zarzadczych

Kodeks etyczny 0%

Polityka antykorupcyjna

100%

Mechanizm zgtaszania naruszen

100%

Polityka ochrony danych

100%

DM BPS ESG SCORE

Przedziat punktowy

A
B
C
D
E

19-21

14-18

9-13
4-8
0-3

Zrodio: opracowanie DM BPS

ZRODLA DANYCH

Raport okresowy za 2021

Sprawozdanie Zarzadu z dziafalnosci za rok 2021
Os$wiadczenie Grupy Kapitalowej MONNARI TRADE - Informacje niefinansowe za rok 2021

METODOLOGIA

Badanie DM BPS w zakresie ESG ma na celu przejrzysty i obiektywny pomiar raportowania przez spéiki w obszarze dziatan spotecznie odpowiedzialnych
(ESG) na podstawie 21 kategorii. Szczegétowy opis zastosowanej metodologii znajduje sie w dokumencie: ,Ocena raportowania korporacyjnego w
zakresie ESG” dostepnym na stronie: www.dmbps.pl/wsparcieanalityczne

W naszej ocenie Spotka posiada duzy potencijat, aby poprawi¢ komunikacje z rynkiem gtéwnie
w obszarach zwigzanych z pracownikami (rdwnos¢ wynagrodzen, rotacja zatrudnienia, wolnos¢

zrzeszania sie).

Warszawa, 21 pazdziernika 2022 r.
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Wykaz stosowanych skrétow

CAPEX (ang. capital expenditures) — wydatki inwestycyjne na rozwdj produktu lub wdrozenie systemu (w tym na wartosci niematerialne i prawne)
w czesci, w ktdrej kapitat przeznaczony jest na podtrzymanie dotychczasowej zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania przychodu.

DCF (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieniezne; wszystkie przyszte przeptywy pieniezne s szacowane i dyskontowane w celu
okreslenia ich wartosci biezacej. Warto$¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczacego przysztych
przeptywow pienieznych.

DFCFF — zdyskontowane wolne przeptywy do firmy (Discounted FCFF).

EBIT (ang. earnings before deducting interest and taxes) — wynik operacyjny, czyli wynik przed odliczeniem podatkow i odsetek.

EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed potraceniem odsetek od
zaciggnietych zobowiazan oprocentowanych (kredytéw, obligacji), podatkéw, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization) oraz
amortyzacji (deprecjacji) rzeczowych aktywoéw trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywoéw trwatych
+ amortyzacja wartos$ci niematerialnych i prawnych.

EV (ang. Enterprise Value) — catkowita warto$¢ przedsiebiorstwa; tu EV = biezaca kapitalizacja gietdowa + dtug netto.

EV/EBITDA - wskaznik oblicza sie dzielgc biezagcg wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) przez warto$¢ EBITDA.

FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm) — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli, ktére mozna zdefiniowac jako przeptywy
powstate w wyniku prowadzenia przez przedsiebiorstwo dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, po uregulowaniu wszelkich oczekiwan finansowych
dawcéw kapitatu, czyli wszystkich stron finansujacych przedsigebiorstwo.

FIDIC Fédération Internationale Des Ingénieurs-Conseils to Miedzynarodowa Federacja Inzynieréw Konsultantéw, ktéra osiggneta miedzynarodowy
autorytet i pozycje gtéwnie dzieki opracowaniu publikacji posiadajacych podstawowe znaczenie dla realizacji inwestycji inzynieryjno — budowlanych.
Wzory FIDIC dotyczace procedur przetargowych oraz zawierania uméw i kontraktéw budowlanych sg zgodne z wymaganiami Banku Swiatowego, EBOR
i PHARE (europejskie fundusze pomocowe — granty)

GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych.

NOPLAT — wynik operacyjny netto pomniejszony o skorygowane podatki; tu NOPLAT = EBIT+(1 - stopa podatkowa).

P/BV (ang. price/book value) — wskaznik oblicza sie dzielgc biezaca kapitalizacje spétki gietdowej przez ksiegowa warto$é jej kapitatu wtasnego (warto$é
ksiegowa), ktéra podaje bilans spétki.

P/E (ang. price earnings ratio) — Oblicza sie go dzielgc cene rynkowa jednej akcji przez zysk netto przypadajacy na jedng akcje.

PV TV — wartos¢ biezaca (ang. Present Value), czyli zdyskontowana na biezgcy moment wartos¢ rezydualna (TV).

RB — raport biezacy.

RN - rada nadzorcza.

TP — (ang. Target Price) —cena docelowa.

TV (ang. Terminal Value) — wartos$¢ rezydualna; warto$¢ przedsiebiorstwa po okresie prognozy; tu oszacowana za pomoca modelu Gordona.

WACC (ang. weighted average cost of capital) — Sredni wazony koszt kapitatu; wskaznik finansowy, informujacy o przecietnym koszcie wzglednym
kapitatu zaangazowanego w finansowanie przedsiebiorstwa.

Informacje i zastrzezenia prawne

Niniejszy raport analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na podstawie
umowy zawartej pomiedzy Domem Maklerskim Banku BPS S.A. a Gietda Papieréw Wartosciowych S.A w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego. Dom
Maklerski Banku BPS S.A. otrzyma z tego tytutu wynagrodzenie.

Zakonczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastapito: 21 pazdziernika 2022 roku, 17:05
Pierwsze udostepnienie opracowania: 21 pazdziernika 2022 roku, 17:15

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowej https://dmbps.pl/wsparcie-analityczne/program-wsparcia-
pokrycia-analitycznego-gpw/monnari-trade-s-a

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Autorzy nie uwzgledniajg w opracowaniu jakichkolwiek
indywidualnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadan potencjalnych adresatéw opracowania, lub jego zleceniodawcdw.

Niniejsze opracowanie nie stanowi: osobistej rekomendacji; badz porady inwestycyjnej, prawnej, lub innego typu; badz oferty, zachety do dziatania, inwestowania
czy pozbywania sie inwestycji w szczegdlny sposdb; badz oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansow e nim objete.

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos$¢, w szczegdlnosci zgodnie z Rozporzadzeniem
Delegowanym Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu
do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkdw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw.

Raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajagcego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkdéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Niniejsze opracowanie stanowi badanie inwestycyjne nie realizowane w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzgdzania portfelami w rozumieniu ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.
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Opracowanie jest przeznaczone do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i nie moze by¢ rozpowszechniane lub przekazywane,
bezposrednio ani posrednio, do Standw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie
stanowitoby naruszenie odpowiednich przepisow danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji.

Opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w dniu publikacji opracowania takich
jak: sprawozdania finansowe, raporty biezace i okresowe, publikacje branzowe, prasowe lub pozyskane ze Zzrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS
S.A.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci danych Zrédtowych. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi
odpowiedzialno$ci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji
inwestycyjnych. Opracowanie nie moze by¢ traktowane jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych
rezultatow, w szczegdlnosci zyskdw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich
transakcji.

Prezentowane dane odnoszg sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantujg wynikdéw w przysztosci.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy moga posiadac akcje Emitenta, bedace przedmiotem niniejszego opracowania.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie oferowat w obrocie pierwotnym ani w pierwszej ofercie publicznej
instrumentow finansowych Emitenta.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A nie petnit funkcji animatora dla instrumentéw finansowych, ktérych
dotyczy opracowanie.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BPS swiadczyt ustugi na rzecz Monnari Trade i otrzymywat wynagrodzenie z tytutu podpisanej umowy.

W okresie ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw
finansowych emitenta.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie posiada zadnej dtugiej ani krdtkiej pozycji netto przekraczajgcej tacznie 0,5% kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do
spotki/spotek, ktorych dotyczy niniejszy raport.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzgdzania rekomendacji.

Jest prawdopodobne, ze w toku prowadzenia statutowej dziatalnosci Dom Maklerski Banku BPS S.A. ztozy Emitentowi oferte Swiadczenia ustug w ramach
posiadanego zezwolenia, i ze w wyniku ztozenia takiej oferty, moze dojs¢ do zawarcia uméw z Emitentem.

Szczegbtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, modeli i znaczenia rekomendacji dostepne s3 pod adresem:

https://dmbps.pl/wsparcie-analityczne/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania
konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania znajduje sie w Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim Banku BPS
S.A. dostepnym pod adresem:

https://dmbps.pl/regulacje-i-dokumenty/regulamin-zarzadzania-konfliktami-interesow-w-domu-maklerskim-banku-bps-s-a

Ogdlny opis instrumentu finansowego oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na Stronie internetowe;j.
Informacje te zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscia, w szczegdlnosci w sposdb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg Domu Maklerskiego Banku BPS S.A.,
to jednak mogg nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie odbiorca, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne
czynniki ryzyka, anizeli te, ktdre zostaty wskazane w powyzszej informacji przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. Odbiorca powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje
w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociggnad za soba utrate czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw, a nawet wigzad sie z koniecznoscia poniesienia
dodatkowych kosztow.

Powielanie badZ publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czesci, oraz wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowan celem
publikacji, bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione zgodnie z Ustawa z 4 lutego 1994
r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Prawa autorskie do opracowania przystuguja Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. jest firmg inwestycyjna w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Organem sprawujgcym
nadzér nad dziatalnosciag Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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Wykaz rekomendacji wydanych w ciggu ostatnich 12 m-cy

Spoétka Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
PROCHEM nd 31,00 25,40 Analiza wynikow 2021-11-17 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,23 1,37 Prognoza finansowa | 2021-11-24 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
NTT SYSTEM nd 8,30 5,04 Prognoza finansowa | 2021-11-24 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
UNIBEP nd 14,00 10,35 Raport Aktualizujacy | 2021-11-24 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,23 1,34 Analiza wynikéw | 2021-12-02 | tukasz Bryl,Tomasz Czamnecki
NTT SYSTEM nd 8,30 5,16 Analiza wynikow 2021-12-03 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
MONNARI TRADE nd 5,30 2,57 Analiza wynikow 2021-12-10 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 4,60 3,17 Raport Aktualizujgcy | 2021-12-10 Artur Wizner
INTERFERIE | SPRZEDAJ 6,73 7,50 Raport Inicjujgey | 2021-12-30 tukasz Bryl
JSW KUPUJ 45,00 34,87 Raport Aktualizujgcy | 2021-12-30 Artur Wizner
JSW KUPUJ 46,40 35,40 Raport Aktualizujgcy | 2022-01-04 Artur Wizner
SNIEZKA TRZYMAJ 84,00 79,80 Raport Aktualizujgcy | 2022-03-24 Artur Wizner
UNIBEP nd 11,00 9,00 Raport Aktualizujgcy | 2022-04-21 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 7,94 5,00 Raport Aktualizujgcy | 2022-05-04 | Tomasz Czarnecki, tukasz Bryl
PROCHEM nd 37,00 32,80 Raport Aktualizujgcy | 2022-05-10 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,25 1,17 Raport Aktualizujgcy | 2022-05-13 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 3,60 2,80 Raport Aktualizujgcy | 2022-05-13 Artur Wizner
PROCHEM nd 37,00 33,60 Analiza wynikow 2022-05-17 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 5,54 3,46 Raport Aktualizujgcy | 2022-05-18 tukasz Bryl
VIVID GAMES nd 1,29 1,26 Analiza wynikow 2022-05-26 tukasz Bryl
MONNARI TRADE nd 6,21 3,87 Analiza wynikow 2022-05-31 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 7,92 4,28 Analiza wynikow 2022-05-31 tukasz Bryl
UNIBEP nd 11,00 8,10 Analiza wynikow 2022-05-31 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 3,60 2,83 Analiza wynikow 2022-06-01 Artur Wizner
JSW KUPUJ 74,00 38,70 Raport Aktualizujgcy | 2022-09-12 Artur Wizner
UNIBEP nd 10,00 7,20 Analiza wynikéw 2022-09-20 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,07 1,03 Raport Aktualizujgcy | 2022-09-29 tukasz Bryl
SNIEZKA TRZYMAJ 67,00 64,20 Raport Aktualizujgcy | 2022-09-29 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 7,03 3,95 Raport Aktualizujgcy | 2022-10-04 tukasz Bryl
PROCHEM nd 30,00 34,80 Raport Aktualizujgcy | 2022-10-05 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 2,90 2,60 Raport Aktualizujgcy | 2022-10-12 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 6,74 3,87 Raport Aktualizujacy | 2022-10-21 tukasz Bryl
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Departament Analiz

Tomasz Czarnecki, MPW
Dyrektor Departamentu Analiz
tomasz.czarnecki@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 542

Artur Wizner, MPW
Analityk
artur.wizner@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 548

Dr tukasz Bryl
lukasz.bryl@dmbps.pl

Tel.: 785 500 874

Jacek Borawski
Analityk techniczny

Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW

Dyrektor Departamentu Sprzedazy
dariusz.stasiak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 541

Krzysztof Jez, MPW
krzysztof.jez@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 559

Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 522
Tomasz Kublik, MPW
tomasz.kublik@dmbps.pl
tel.: + 48 (22) 5395511
Tomasz Wojna
tomasz.wojna@dmbps.pl

tel.: + 48 (22) 53 95 541

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW: DI — licencjonowany Doradca Inwestycyjny, MPW — licencjonowany
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