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Profil Spotki:

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

Zrédto: www.gpw.pl

Gtéwni Akcjonariusze : [%]
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Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

Silny popyt konsumencki Lockdown

Konkurencyjna oferta Zaburzenia faficuchéw dostaw

Zdywersyfikowane dostawy Wazrost kosztéw transportu

Rozwdj nowych kanatéw dystrybucji Wahania kurséw walut

Kurs akcji Monnari wzgledem WIG
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Zrodio: 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

Analiza wynikow za | pétrocze 2021

= Wyniki za | pdtrocze 2021 r. znajdowaty sie pod silnym wptywem pandemii.
Sprzedaz stacjonarna byta niemozliwa w okresie catego stycznia b.r. oraz od 20
marca do 3 maja b.r., co oznaczato brak przychodéw generowanych w centrach
handlowych przez 10 tygodni w 2021 r. W okresie lockdownu sprzedaz miata
miejsce tylko w kilku salonach przy ulicach i w mniejszych centrach handlowych
oraz przede wszystkim poprzez kanat internetowy.

W | pétroczu 2021 r Monnari Trade SA zmniejszyta przychody 0 1,5% r/r do 91 743
tys. zt. Mimo to wyniki Spétki okazaty sie pozytywnym zaskoczeniem, poniewaz

strata na dziatalnosci operacyjnej wyniosta zaledwie 339 tys. zt wobec 18 144 tys.
zt w | pétroczu 2020 r.

Pozytywnie oceniamy dziatania podjete przez Monnari Trade SA w obszarze
zarzadzania kryzysowego, w tym przede wszystkim ograniczenie kosztow. Spétka
istotnie zmniejszyta koszty ogdlne zarzadu oraz koszty sprzedazy o 18,8%, do
poziomu 51 351 tys. zt wobec 63 219 tys. zt w | pétroczu 2020 r.

Przy spadku przychoddw oraz dzieki zmniejszeniu kosztéw Spdtka zakorczyta |

pétrocze 2021 r. zyskiem netto na poziomie 3 745 tys. zt wobec straty netto w
analogicznym okresie w wysokosci 19 816 tys. zt.
Poprawa rentownosci w | pdtroczu 2021 r. w stosunku do | pétrocza 2020 r.

mozliwa byta dzieki bardzo dobrym wynikom osiggnietym w Il kwartale 2021 r.
(mimo czesciowego zamknigcia galerii handlowych). Przychody wzrosty o 25,6%
r/ri16,9% k/k, zysk na dziatalnosci operacyjnej wynidst 5 002 tys. zt, wobec straty
11 702 tys. zt w Il kwartale 2020 r. Finalnie Il kwartat 2021 r. Spétka zakoniczyta
zyskiem netto na poziomie 10 121 tys. zt wobec straty netto w wysokosci 6 254
tys. zt w | kwartale 2021 r. i 10 169 tys. zt w Il kwartale 2020 r. Istotny wptyw na
wartos¢ zysku netto miato zdarzenie jednorazowe (zysk ze sprzedazy udziatéw w
jednostce podporzadkowanej z ujemnymi kapitatami wtasnymi w wysokosci 4
573 tys. zt.), aczkolwiek byta to jednorazowa transakcja o charakterze ksiegowym,
niegenerujaca przeptywu gotowki.

Spétka utrzymata infrastrukture sprzedazowa na poziomie podobnym sprzed
pandemii, co oznacza, ze przy silnym popycie konsumpcyjnym kluczowym
ograniczeniem w odbudowie przychoddéw beda ograniczenia epidemiczne. Na

koniec | pétrocza 2021 r. sie¢ sprzedazy liczyta 202 salony o pow. 42,5 tys. m2.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Monnari Trade SA rozwija sprzedaz poprzez

kanat online. W | pdtroczu 2021 r. sklep internetowy zwiekszyt sprzedaz w
stosunku do | pdtrocza 2020 r. 0 32%, zas$ jego udziat w przychodach ze sprzedazy
towardéw wynidst ok. 20%, o 5 pp wiecej niz przed rokiem.

Udzielona w czerwcu 2021 r. pozyczka w kwocie 7 368 tys. zt w ramach programu
rzagdowego ,Tarcza Finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju dla Duzych Firm”
zostata umorzona w 75% ze skutkiem od dnia 24.09.2021 r.

tys. PLN 2020  2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Przychody 209408 230084 249259 278738 311743 348697
EBITDA -9 098 8893 21320 23 690 26 343 31169

marza EBITDA -4,3% 3,9% 8,6% 8,5% 8,5% 8,9%
EBIT -28129 -1810 9073 9718 10439 11 247
Zysk netto -30439  -4637 4774 4981 5220 5493
Kapitat wiasny 190951 180609 190157 200120 210560 221546
Dtug -6204 40593 60 486 75321 92211 121291
P/E -2,8 -18,3 17,8 17,1 16,3 15,5
P/BV 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA -10,0 5,0 1,1 0,4 -0,3 -1,2
DY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Wyniki finansowe za 2Q2021 wobec prognoz DM Banku BPS
Q szacunki W poréwnaniu do

Q publ. DM BPS szacunkéw DM BPS Q-1 hist Q-2 hist Zmiana kw./kw.

Przychody 49 459 42 284 17,0%| 41600 59 467 -30,0%
Zysk brutto na sprzedazy 30112 29 200 3,1%| 18130 33691 -46,2%
Marza brutto 60,9% 69,1% -11,8%| 43,6% 56,7% -23,1%
EBITDA 7 617 5073 50,1%| -7069 -4454 58,7%
marza EBITDA 15,4% 12,0% 28,4%| -17,0% -7,5% 126,9%
EBIT 5002 2 369 111,1%| -8131 -5959 36,4%
Marza EBIT 10,1% 5,6% 80,5%| -19,5% -10,0% 95,1%
Zysk brutto 9768 1218 702,0%| -8535 -6047 41,1%
Marza zysku brutto 19,7% 2,9% 585,6%| -20,5% -10,2% 101,8%
Zysk netto 10121 987 925,9%| -8515 -3315 156,9%
Marza zysku netto 20,5% 2,3% 777,0%| -20,5% -5,6% 267,2%

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spotka
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Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka

Oczekiwany wptyw: Dzieki utrzymaniu poziomu infrastruktury sprzedazowej oraz rozwojowi internetowego kanatu
sprzedazy Monnari Trade SA w Il kwartale 2021 r., zgodnie z naszymi oczekiwaniami, stopniowo odbudowuje
przychody. Przychody wzrosty o 25,6% r/r i 16,9% k/k. Pozytywnie oceniamy podjeta racjonalizacje kosztow oraz
umorzenie 75% kwoty pozyczki z PFR w wysokosci 7,4 min zt. Nasze prognozy w odniesieniu do przychodéw nie
odbiegajg znaczgco od opublikowanych wartosci przez Spoétke, natomiast widzimy istotne niedoszacowanie na
poziomie zysku brutto i netto, co wynika z wydarzenia o charakterze jednorazowym (sprzedaz udziatéw w jednostce
stowarzyszonej z ujemnymi kapitatami wtasnymi, co spowodowato wykazanie zysku ksiegowego w rachunku
wynikdw w kwocie 4,6 min zt). Przyszte wyniki Spoétki jak i jej wartosé zaleze¢ bedg w dalszej mierze od rozwoju
pandemii i ewentualnych lockdownéw uniemozliwiajgcych prowadzenie sprzedazy kanatami tradycyjnymi. Mimo
otwartych galerii handlowych w Il kwartale spodziewamy sie jednak pogorszenia wynikéw kwartalnych z uwagi na
sezonowos$¢ sprzedazy w branzy odziezowej (lll kwartat Monnari Trade SA zazwyczaj odnotowywata spadek
przychodow i zysku netto). Z kolei, w odniesieniu do IV kwartatu 2021 r. widzimy duzy potencjat w dalszej odbudowie
przychodow dzieki sprzedazy kolekcji jesienno-zimowej z wyzszymi marzami. Niemniej jednak biorgc pod uwage
niepewnos¢ na rynku zwigzana z ewentualnymi ograniczeniami w handlu utrzymujemy obecng wycene, nie
wykluczajac jednak zmiany wyceny pod wptywem dobrych wynikéw wypracowanych w IV kwartale 2021 r. oraz
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(przede wszystkim) wzrostu wartosci nieruchomosci w todzi (Ogrody Geyera), ktére Zarzad planuje komercjalizowaé
oraz czesciowo sprzedawac w 2022 r.

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 ktorej kapitat przeznaczony jest na podtrzymanie dotychczasowej zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania przychodu.

DCF (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieniezne; wszystkie przyszte przeptywy pieniezne sg szacowane i dyskontowane w celu okreslenia
ich wartosci biezacej. Wartos¢ 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 podatkéw i odsetek.

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

EV (ang. Enterprise Value) — catkowita wartos¢ przedsiebiorstwa; tu EV = biezgca kapitalizacja gietdowa + dtug netto.

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

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

FIDIC Fédération Internationale Des Ingénieurs-Conseils to Miedzynarodowa Federacja Inzynieréw Konsultantdw, ktéra osiggneta miedzynarodowy autorytet i
pozycje gtdwnie dzieki opracowaniu publikacji posiadajacych podstawowe znaczenie dla realizacji inwestycji inzynieryjno — budowlanych. Wzory FIDIC dotyczace
procedur przetargowych oraz zawierania uméw i kontraktéw budowlanych sa 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 wartosé jej kapitatu wtasnego (wartosé ksiegows),
ktérg podaje bilans spotki.

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

PV TV — wartos$¢ biezaca (ang. Present Value), czyli zdyskontowana na biezgcy moment wartosc 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 pomocg 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 Gietdg Papieréw Wartosciowych S.A w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego. Dom Maklerski Banku BPS S.A. otrzyma
z tego tytutu wynagrodzenie.

Zakoriczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastgpito: 1 pazdziernika 2021 roku, 16:35
Pierwsze udostepnienie opracowania: 1 pazdziernika 2021 roku, 16:40

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 sporzgdzenia. Autorzy nie uwzgledniaja w opracowaniu jakichkolwiek indywidualnych celow
inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadan potencjalnych adresatéw opracowania, lub jego zleceniodawcow.

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 sposéb; badz oceny lub zapewnienia opfacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nim objete.

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznosé, w szczegdlnosci zgodnie z Rozporzgdzeniem 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 rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjna
oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw.
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Raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw 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 zarzadzania portfelami w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Opracowanie jest przeznaczone do rozpowszechniania wytacznie 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 przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji.

Opracowanie zostato sporzgdzone 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 zrédet 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 odpowiedzialnosci 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 rezultatéw, w szczegdlnosci zyskdw lub innych korzysci z
transakgji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.

Prezentowane dane odnosza sie do przesztosci, a wyniki osiaggniete w przesztosci nie gwarantuja wynikdw 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 pierw szej ofercie publicznej instrumentéw
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 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 krétkiej pozycji netto przekraczajacej facznie 0,5% kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spoétki/spotek,
ktérych dotyczy niniejszy raport.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej 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 rozwiagzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom interesow
dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania znajduje sie w Regulaminie zarzgdzania 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 internetowej. Informacje te
zostaty sporzgdzone z nalezyta starannoscia, w szczegdlnosci w sposdb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza 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, mogg zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostaty
wskazane w powyzszej informacji przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. Odbiorca powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe mogg pociagnac za
sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscig 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 Ustawg z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach
pokrewnych. Prawa autorskie do opracowania przystugujg Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. jest firmg inwestycyjng w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Organem sprawujacym nadzér nad
dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl , e-mail: dm@dmbps.pl

Dom Maklerski Banku BPS S.A.
ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,

tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556

www.dmbps.pl
dm@dmbps.pl

Departament Analiz

Tomasz Czarnecki, MPW Wojciech Biatek
Dyrektor Departamentu Analiz Analityk
tomasz.czarnecki@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 542 Jacek Borawski
Artur Wizner, MPW Analityk techniczny
Analityk

artur.wizner@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 548
tukasz Bryl
lukasz.bryl@dmbps.pl
Tel.: 785 500 874

Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW Krzysztof Jez, MPW
Dyrektor Departamentu Sprzedazy krzysztof.jez@dmbps.pl
dariusz.stasiak@dmbps.pl tel.: (22) 53 95 559

tel.: (22) 53 95 541 Lech Kucharski, MPW

lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 522

Marcin Jakubiak, MPW
marcin.jakubiak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 560

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW: DI — licencjonowany Doradca Inwestycyjny, MPW — licencjonowany
Makler Papieréw Wartosciowych
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