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Dane podstawowe

REKOMENDACIJA KUPUJ
Cena docelowa [PLN] 8,6
Wycena DCF [PLN] 5,8

Wycena poréwnawcza [PLN] 14,1

Cena rynkowa [PLN] 4.8
Pot.wzrostu/spadku [%] 79,0%
Kapitalizacja [mIn PLN] 147,1
Free float [%] 61,3%
Sektor sprzedaz detaliczna odziezy
Kod GPW MON
Bloomberg MON PW
tukasz Bryl

Tel.: 785 500 874

Profil Spotki

Spodtka skupia sie na tworzeniu wtasnych
kolekcji, skierowanych gtéwnie do kobiet
powyzej 30. roku zycia. Ich produkcja jest
zlecania na zewnatrz, po czym spétka prowadzi
sprzedaz kolekcji poprzez sie¢ wtasnych
salondéw firmowych oraz sklep internetowy.
Zrédto: www.gpw.pl

Gtowni Akcjonariusze [%]

Misztal Mirostaw 33,1
MONNARI TRADE S.A. 15,0
Fair Sp. zo.o0. 8,3

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

Rozwdj sieci sprzedazowej Ryzyko recesji
Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

Wysoki poziom gotodwki

Kurs akcji Monnari Trade wzgledem WIG

oczatek wojny w Ukrainie 2023
6 pocza jny 80000

70000
H

60000
4

50000
3 .,...‘/\"VV 40000

2

1

0 0

———MONNARI (lewa skala)  ====WIG (prawa skala)

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie GPW

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

Monnari Trade SA

Raport aktualizujacy

Wyniki Monnari Trade za 2022 r. sg bardzo dobre. Po trzech
kwartatach Spétka wypracowata przychody na poziomie 194,9 min
zt, co oznacza wzrost 0 31,8% r/r. Wstepne szacunki za IV kwartat
sugeruja, ze tacznie w 2022 r. Spoétka zwiekszyta sprzedaz o 24,5%
(288,4 min zt wobec 231,6 min zt w 2021). Na poziomie marzy
brutto ze sprzedazy réwniez wida¢ poprawe — marza wzrosta 0 2,6
p.p. r/r do 57,3%. Najwieksze wzrosty miaty jednak miejsce na
poziomie zyskéw. Zysk operacyjny po trzech kwartatach wynidst
21,9 min zt wobec minus 1,5 min zt straty operacyjnej w 2021 r. Zysk
netto zanotowat ponad 13-krotny wzrost i wynidst 56,5 min zi.
Wynik byt
jednorazowymi (zysk ze sprzedazy czesci Ogrodéw Geyera w

netto jednak  naznaczony wydarzeniami
wysokosci 43,9 min zt oraz umorzenie pozyczki z PFR w wysokosci

11,4 min zt) i miat w znacznej mierze charakter ksiegowy.

Fundamenty Spoétki oceniamy jako solidne gtéwnie dzieki niskiemu
zadtuzeniu oprocentowanemu oraz wysokim nadwyzkom srodkéw
pienieznych. Stopa zadtuzenia uksztattowata sie na niskim i
bezpiecznym poziomie (0,21). Na koniec 3. kwartatu Spdtka
dysponowata 51 min zt gotéwki, (ptynnosé biezgcg na wysokim
poziomie 3,9). Zaktadamy, ze udzielona w styczniu pozyczka w
wysokosci 6 382,4 min euro spdfce Rank Progress zmniejszy zaséb
gotowki, ale bedzie takze pozytywnie kontrybuowata do wyniki
netto poprzez wypracowane odsetki.

Finalnie podwyzszamy naszg wycene do 8,6 zt za 1 akcje na koniec
2023 r., co wynika z rewizji naszych prognoz w gére na poziomie
zaréowno przychodow (spodziewamy sie, ze nasze wczesniejsze

obawy dotyczace spowolnienie gospodarcza nie ulegng
materializacji) jak i zyskow.
tys. PLN 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody 288416 312427 324812 330221 345592
EBITDA 44 699 31660 33782 34 697 36 686
marza EBITDA 15,5% 10,1% 10,4% 10,5% 10,6%
EBIT 37378 20954 22 300 22 450 23 639
Zysk netto 69 542 18 633 21 401 20 649 21651
Kapitat wiasny 281495 307940 335070 357954 382143
Diug netto 52343 -27897  -33845 66390  -75353
P/E 2,1 7,9 6,9 7,1 6,8
P/BV 0,5 05 0,4 04 04
EV/EBITDA 2,1 3,8 3,4 23 2,0
EPS 2,3 06 0,7 07 0,7

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Wycena
Zatozenia do wyceny
Rok 2022 byt bardzo udany dla Spotki, gtdwnie dzieki zasileniu srodkami pienieznymi z tytutu
sprzedazy cze$ci Ogrodow Geyera. Nie spodziewamy sie powtérzenia tak dobrych wynikéw na
poziomie zyskdw w okresie szczegdétowej prognozy. Zaktadamy, ze najwieksze wzrosty
przychoddéw beda miaty miejsce w 2023 r., co napedzane bedzie wcigz wysoka inflacjg oraz
wsparciem gospodarstw domowych poprzez transfery socjalne wynikajace z roku wyborczego.
W latach nastepnych prognozujemy ostabienie dynamiki przychoddéw. Zaktadamy ksztattowanie
sie marzy brutto na sprzedazy w wysokosci 55% oraz pozytywnga kontrybucje odsetek od
udzielonej pozyczki Spétce Rank Progress do wyniku netto w latach 2023-2024. Konserwatywnie
podchodzimy do utrzymania dyscypliny kosztowej i tym samym ksztattowania sie kosztéw
sprzedazy i ogodlnego zarzadu z uwagi na presje inflacyjng w gospodarce krajowe;j.
Prognozowany przez nas CAPEX wynika z wydatkéow zwigzanych z rozbudowg sieci salonow
sprzedazy marki Monnari oraz Femestage, a takze kosztéw inwestycji w pozostatg czesc
Ogroddéw Geyera. W naszych prognozach zaktadamy brak wyptaty dywidend.

Do wyceny wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych
(DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikéw: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla polskich
spétek z branzy obuwniczej i odziezowej. Srednia wycena na dzien 13.03. oszacowana zostata
na poziomie 7,9 zt na akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene 1 akcji na 5,8 zt,
a na podstawie wyceny poréwnawczej na 14,1 zt.

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 5,8
Wycena Poréwnawcza 0,25 14,1
Cena wynikowa na dzien 13.03 7,9
Cena docelowa na koniec 2023 8,6

Zrédto: DM Banku BPS SA

Wycena poréwnawcza

W analizie poréwnawcze] wycene akcji odnieslismy do trzech spétek z branzy obuwniczej i
odziezowej. Z uwagi na zauwazalne rdéznice miedzy mediang i $rednig prognozowanych
wskaznikéw na lata 2023-25 (P/E, P/BV, EV/EBITDA) dla spétek poréownywalnych i Monnari
Trade metodzie poréwnawczej przyznajemy mniejszg wagg (0,25) zwiekszajgc tym samym
znaczenie metody DCF (0,75).

P/E P/BV EV/EBITDA

Spotki porownywalne

plrkiy 2024pP 2025P 2023P 2024pP 2025P 2023P 2024pP 2025P

LPP 15,8 14,6 11,3 4,6 3,9 3,2 8,5 6,8 5,6
Ccc - - 74,4 2,3 3,7 2,9 9,3 7,2 5,7
VRG 9,7 8,6 7,7 0,8 0,7 0,7 5,3 5,0 4,2
Esotiq & Henderson 6,0 5,4 - 1,0 0,9 - 3,4 3,2 -

Srednia 10,5 9,5 31,1 2,2 2,3 2,3 6,6 5,5 5,2
Mediana 9,7 8,6 11,3 1,7 2,3 2,9 6,9 5,9 5,6
Monnari Trade 6,9 6,7 7,9 0,5 0,4 0,4 3,8 34 2,3

Implikowana wycena (tys. PLN) 180851 184399 233840 559976 831888 1121918 251156 236343 266445
Wycena 1 akcji (PLN) 14,1
Zrédto: Bloomberg, PAP, DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Wycena DCF
Do wyceny DCF przyjeto nastepujace zatozenia:
e Beta na poziomie: 0,69 (co wynika z oszacowania Beta spotki wzgledem indeksu WIG
w okresie 11.2015-02.2023 na podstawie dziennych szeregdéw czasowych).
e Premia za ryzyko: 7,40%
e Stopa wolna od ryzyka: 6,11%, zaktadamy spadek 0 0,5 pp r/r w 2025 roku i w latach
nastepnych
e Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na dzien analizy.
e Zaktadamy brak wyptaty dywidendy w catym okresie prognozy

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV
Przychody 232422 288416 312427 324812 330221 345592 346 456
EBITDA 19337 44 699 31660 33782 34697 36 686 23758
EBIT 19337 37378 20954 22300 22450 23639 23 698
CIT 3,7% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8%
NOPLAT 30345 17011 18104 18 226 19192 19239
Amortyzacja 7321 10707 11482 12247 13047 13079
CAPEX -1763 -2710 -3296 -3994 -4.840 -4 852
Inwestycje w kapitat obrotowy 56234 16370 16 204 14953 9471 9495
FCFF -20331 8637 10086 11526 17927 17 927
WACC 12,1% 11,6% 11,8% 11,1% 10,6% 10,6%
DCFF -18132 6941 7218 7575 10820
Suma DCF 14 422,7
Wartosé rezydualna (TV) 172793,8
Zdyskontowana wartosc rezydualna (PV TV) 94 278,7
Udziat zdyskontowanej TV w EV 86,7%

Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 108 701,4

Srodki pieniezne na 13.03.2023 66 215,4

Wartos¢ zadtuzenia odsetkowego na 13.03.2023 33496,2

Dtug netto na 13.03.2023 - 32719,2

Inne aktywa nieoperacyjne 35700

Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 177 120,6

Liczba akgji (tys.) 30563

Cena 1 akcji (PLN) 5,80

Przychody zmiana r/r 24,1% 8,3% 4,0% 1,7% 4,7%
EBIT zmianar/r -43,9% 6,4% 0,7% 5,3%
FCF zmianar/r -142,5% 16,8% 14,3% 55,5%
Marza EBITDA 15,5% 10,1% 10,4% 10,5% 10,6%
Marza EBIT 13,0% 6,7% 6,9% 6,8% 6,8%
Marza NOPLAT 10,5% 5,4% 5,6% 5,5% 5,6%

Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Wrazliwo$¢ modelu DCF

stopa wzrostu po okresie prognozy

-0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
8,6% 6,40 6,44 6,49 6,53 6,58 6,63 6,68
9,1% 6,20 6,24 6,28 6,32 6,36 6,40 6,44
9,6% 6,02 6,05 6,09 6,13 6,16 6,20 6,24
10,1% 5,86 5,89 5,92 5,95 5,99 6,02 6,05
zmiana WACCdla TV 10,6% 5,71 5,74 5,77 5,80 5,83 5,86 5,89
11,1% 5,58 5,60 5,63 5,65 5,68 571 574
11,6% 5,45 5,48 5,50 5,53 5,55 5,58 5,60
12,1% 5,34 5,36 5,38 5,41 5,43 5,45 5,48
12,6% 5,24 5,26 5,28 5,30 5,32 5,34 5,36
Zrédto: DM Banku BPS SA
Kalkulacja WACC
Kalkulacja WACC 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P TV
WIBOR6M 2,63%  7,49%  7,00% 7,00% 6,50% 6,00% 6,00%
Premia kredytowa 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Koszt kapitatu obcego 6,63% 11,49% 11,00% 11,00% 10,50% 10,00%  10,00%
1-CIT (realny) 96,3% 81,2% 81,2% 81,2% 81,2% 81,2% 81,2%
Efektywny koszt kapitatu obcego 6,4% 9,3% 8,9% 8,9% 8,5% 8,1% 8,1%
Stopa wolna od ryzyka (rentownos$¢ 10-letnich obligacji SP) 1,49% 6,58% 6,11% 6,11% 5,61% 5,11% 5,11%
Beta (oszacowana wzgledem WIG) 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69
Zalewarowana beta 0,81 0,80 0,77 0,84 0,77 0,79 0,79
Premia za ryzyko rynkowe (Damodaran) 5,54%  7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40%
Koszt kapitatu wtasnego 6,0% 12,5% 11,8% 12,3% 11,3% 10,9% 10,9%
Kapitat wtasny (tys. PLN) 211451 281495 307940 335070 357954 382143 382143
Zobowigzania oprocentowane (tys. PLN) 35623 39722 31966 63219 37181 45 889 45 889
Razem 247 074 321217 339906 398289 395135 428032 428032
D/E 0,17 0,14 0,10 0,19 0,10 0,12 0,12
Udziat Ke 0,86 0,88 0,91 0,84 0,91 0,89 0,89
Udziat Kd 0,14 0,12 0,09 0,16 0,09 0,11 0,11
Wazony koszt kapitatu wtasnego 51% 11,0% 10,7% 10,4% 10,3% 9,8% 9,8%
Wazony koszt kapitatu obcego 0,9% 1,2% 0,8% 1,4% 0,8% 0,9% 0,9%
WACC 6,0 12,1% 11,6% 11,8% 11,1% 10,6% 10,6%
Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Prognozy finansowe
Prognoza rachunku zyskow i strat

RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 209 408 232422 288416 312427 324812 330221 345592
Sprzedaz detaliczna odziezy i akcesoriéw odziezowych 196 271 216645 248 117 290181 301684 306708 320984
Sprzedaz hurtowa odziezy i akcesoriéw odziezowych 9429 10 827 13 340 15 601 16 220 16 490 17 257
Sprzedaz ustug najmu 2591 3760 4316 5048 5248 5335 5584
Sprzedaz pozostatych ustug 432 1116 1281 1498 1558 1584 1657
Sprzedaz materiatéw 685 74 85 99 103 105 110
Koszty wtasny sprzedazy -96 225 -104 783 -123104 -140592 -146 166 -148599 -155516
Zysk brutto na sprzedazy 113 183 127639 165312 171835 178647 181622 190075
Koszty sprzedazy - 107823 - 97552 -116857 -130197 -135350 -137840 -143768
Koszty zarzadu - 11682 - 15997 -19643 -21531 -21113 -21464 -22 809
Zysk/strata ze sprzedazy - 6 322 14 090 28812 20107 22184 22317 23498
Pozostate przychody operacyjne 7 057 12 410 19181 4921 5121 5329 5545
Pozostate koszty operacyjne - 28864 - 7 163 -10 616 -4 075 -5 005 -5 196 -5404
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej - 28129 19 337 37378 20954 22300 22450 23639
Przychody finansowe 1094 228 1928 3137 4293 2353 2353
Koszty finansowe - 3228 - 1512 -1269 -709 -314 -75 -18
Wynik na inwestycjach - 438 - 327 43 990 330 330 330 330
Udziat w wyniku jedn. stow. i wspdlnych przedsiewzie¢ - 96 3775 -408 -103 -103 -103 -103
Zysk/strata brutto - 30797 21501 81618 23 609 26 506 24 955 26 202
Podatek dochodowy 358 - 805 -12 077 -4 976 -5104 -4 306 -4 551
Zysk/strata netto - 30439 20 696 69 542 18 633 21 401 20 649 21 651
Prognoza bilansu
BILANS (tys. pin) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
AKTYWA 309 762 352 373 393 324 402 882 448 684 435 814 471 101
Aktywa trwate 193 247 185 680 146 656 181 154 156 173 161 520 167 269
Rzeczowe aktywa trwate 43 555 39521 40 680 42 668 44 754 46 941 49 235
Wartosci niematerialne i prawne 323 210 548 548 548 548 548
Wartos¢ firmy 129 129 129 129 129 129 129
Nieruchomosci inwestycyjne 110 737 114 556 79 393 83273 87 343 91612 96 089
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 27 871 20 220 16 795 15491 14 289 13 180 12 156
Inwestycje w jednostki powigzane 1361 564 330 330 330 330 330
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 9264 10473 8773 8773 8773 8773 8773
Pozostate aktywa dtugoterminowe 7 7 7 8 8 8 9
Aktywa obrotowe 116 515 166 693 246 668 221727 292 510 274 293 303 833
Zapasy 56 262 62133 81623 84 937 88 386 91975 103 764
Naleznosci handlowe 33778 33168 37062 40 986 41 160 42 808 42 881
Aktywa finansowe 102 607 35 700 35 700 65 633 35 700 35 700
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 26213 70 606 92 065 59 863 97 063 103 571 121 242
Aktywa z tytutu biezgcego podatku 160 179 218 240 267 239 245
PASYWA 309 762 352 373 393 324 402 882 448 684 435 814 471 101
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujacego 190 950 211451 281 495 307 940 335 070 357 954 382 143
Kapitat podstawowy 3056 3056 3056 3056 3056 3056 3056
Akcje/udziaty wtasne - 25497 - 25497 - 25497 - 25497 - 25497 - 25497 - 25 497
Kapitat zapasowy 138 329 126 476 126 475 126 475 126 475 126 475 126 475
Pozostate kapitaty 33653 33653 33653 33653 33653 33653 33653
Zyski zatrzymane / niepokryte straty 41 409 73763 143 808 170 253 197 383 220 267 244 456
Udziaty niekontrolujgce - 2 069 - - - - - -
Zobowigzania dtugoterminowe 50 694 40 494 39 673 30012 58 949 26 849 26 683
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 6 000 - - - - - -
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu 36 881 32716 30 882 21221 50 158 18 058 17 892
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 7 813 7778 7778 7778 7778 7778 7778
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe - - 1013 1013 1013 1013 1013
Zobowigzania krétkoterminowe 70 187 100 428 72 156 64 929 54 664 51010 62 275
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 14 009 864 - - - - -
Zobowigzania z tytutu leasingu 3832 2043 8 840 10 745 13 061 19 122 27 997
Zobowigzania handlowe 49 182 93 625 60 775 51643 39063 29347 31738
Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku 195 818 - - - - -
Rezerwy 2 969 3078 2 541 2 541 2 541 2 541 2541

Zrédto: Spétka, Prognozy DM Banku BPS SA
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Prognoza rachunku przeptywdw pienieznych

RACHUNEK PRZEPLYWOW (tys. pln) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy operacyjne 34 532 29 296 12 164 2975 13 154 15 475 27 480
Przeptywy inwestycyjne - 8556 32824 - 1281 - 35819 23403 - 7216 - 8 056
Przeptywy finansowe - 13452 - 17702 6 681 643 643 - 1752 - 1752
Przeptywy pieniezne netto 12 523 44 418 17564 - 32201 37 200 6 507 17 671
Srodki pieniezne na poczatek okresu 12 770 25339 69 733 87 297 55 095 92 295 98 803
Srodki pieniezne na koniec okresu 25 339 69 733 87 297 55 095 92 295 98 803 116 474
Zrédto: Spétka, Prognozy DM Banku BPS SA
Analiza wskaznikowa

DANE FINANSOWE 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody (zmiana, r/r) -25,8% 11,0% 24,1% 8,3% 4,0% 1,7% 4,7%
EBITDA (zmiana, r/r) -125,9% -430,5% 48,6% -29,2% 6,7% 2,7% 5,7%
EBIT (zmiana, r/r) -312,3% -168,7% 93,3% -43,9% 6,4% 0,7% 5,3%
Zysk netto (zmiana, r/r) -358,8% -168,0% 236,0% -73,2% 14,9% -3,5% 4,9%
Marza brutto na sprzedazy 54,0% 54,9% 57,3% 55,0% 55,0% 55,0% 55,0%
Marza EBITDA -4,3% 12,9% 15,5% 10,1% 10,4% 10,5% 10,6%
Marza EBIT -13,4% 8,3% 13,0% 6,7% 6,9% 6,8% 6,8%
Marza brutto -14,7% 9,3% 28,3% 7,6% 8,2% 7,6% 7,6%
Marza netto -14,5% 8,9% 24,1% 6,0% 6,6% 6,3% 6,3%
COGS / Przychody 46,0% 45,1% 80,7% -45,0% -45,0% -45,0% -45,0%
SG&A / Przychody 69,6% 51,4% 39,4% 43,7% 46,7% 47,4% 46,1%
SG&A / COGS 151,4% 114,0% 48,8% -97,1% -103,8% -105,3% -102,4%
ROE -15,9% 9,8% 24,7% 6,1% 6,4% 5,8% 5,7%
ROA -9,8% 5,9% 17,7% 4,6% 4,8% 4,7% 4,6%
Dtug (tys. PLN) 60 722 35623 39722 31966 63 219 37 181 45 889
D/(D+E) 0,24 0,14 0,12 0,09 0,16 0,09 0,11
D/E 0,32 0,17 0,14 0,10 0,19 0,10 0,12
EV (tys. PLN) 112591 182083 199 443 174 997 180 945 213490 222453
Dtug / EV 0,54 0,20 0,20 0,18 0,35 0,17 0,21
CAPEX / Przychody 1,25% 1,23% 0,61% 0,87% 1,01% 1,21% 1,40%
CAPEX / Amortyzacja 13,8% 26,6% 24,1% 25,3% 28,7% 32,6% 37,1%
Amortyzacja / Przychody 9,1% 4,6% 2,5% 3,4% 3,5% 3,7% 3,8%
Zmiana KO / Przychody -24,6% -16,9% 19,5% 5,2% 5,0% 4,5% 2,7%
Zrédto: DM Banku BPS SA
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. o000
150000 S0 o
2020 2021 2022p 2023p 2024p 2025p 2026P  Zysk/strata brutto ze sprzedazy === Maria brutto na sprzedaty (prawa skala)
EBIT (tys. PLN) 2Zysk netto (tys. PLN)
10000 2020 2021 z!P z!v z!v z!v z!v ":; o l I l I :szi
B EBIT (lewa skala)  =====Maria EBIT (prawa skala) o B Zysk netto (lewa skala)  =====Marza zysku netto (prawa skala) o
Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spétka
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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 sg 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 zobowigzan oprocentowanych (kredytéw, obligacji), podatkéw, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization) oraz
amortyzacji (deprecjacji) rzeczowych aktywdw trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywéw 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
dawcdw kapitatu, czyli wszystkich stron finansujacych przedsiebiorstwo.

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.

Zakorczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastapito: 13 marca 2022 roku, 8:30
Pierwsze udostepnienie opracowania: 13 marca 2022 roku, 8:45

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 uwzgledniajag w opracowaniu jakichkolwiek
indywidualnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadan potencjalnych adresatéw opracowania, lub jego zleceniodawcdw.

Niniejsze opracowanie nie stanowi: osobistej rekomendacji; bgdZ 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 finansowe nim objete.

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢, w szczegdélnosci 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 konfliktow intereséw.

Raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego
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.
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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 zrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS
S.A.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci danych Zzrédtowych. 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 osiagniecia 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 gwarantuja wynikdw w przysztosci.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy moga posiadac akcje Emitenta, bedgce 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 krotkiej pozycji netto przekraczajacej 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

0Ogdlny opis instrumentu finansowego oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegélne instrumenty finansowe jest przedstawiony na Stronie internetowej.
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 wigza¢ 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 Ustawg 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 firma inwestycyjng w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Organem sprawujacym
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

Spotka Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
SNIEZKA TRZYMAJ 84,00 79,80 Raport Aktualizujacy | 24.03.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 11,00 9,00 Raport Aktualizujgcy [ 21.04.2022 Artur Wizner

NTT SYSTEM nd 7,94 5,00 Raport Aktualizujgcy | 04.05.2022 | Tomasz Czarnecki, tukasz Bryl
PROCHEM nd 37,00 32,80 Raport Aktualizujgcy [ 10.05.2022 Artur Wizner

VIVID GAMES nd 1,25 1,17 Raport Aktualizujgcy | 13.05.2022 | tukasz Bryl, Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 3,60 2,80 Raport Aktualizujgcy [ 13.05.2022 Artur Wizner
PROCHEM nd 37,00 33,60 Analiza wynikow 17.05.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 5,54 3,46 Raport Aktualizujgcy [ 18.05.2022 tukasz Bryl
VIVID GAMES nd 1,29 1,26 Analiza wynikow 26.05.2022 tukasz Bryl
MONNARI TRADE nd 6,21 3,87 Analiza wynikéw 31.05.2022 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 7,92 4,28 Analiza wynikow 31.05.2022 tukasz Bryl
UNIBEP nd 11,00 8,10 Analiza wynikow 31.05.2022 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 3,60 2,83 Analiza wynikow 01.06.2022 Artur Wizner
JSW KUPUJ 74,00 38,70 Raport Aktualizujgcy | 12.09.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 10,00 7,20 Raport Aktualizujgcy | 20.09.2022 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,07 1,03 Raport Aktualizujgcy | 29.09.2022 tukasz Bryl
SNIEZKA TRZYMAJ 67,00 64,20 Raport Aktualizujgcy | 29.09.2022 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 7,03 3,95 Raport Aktualizujgcy | 04.10.2022 tukasz Bryl
PROCHEM nd 30,00 34,80 Raport Aktualizujgcy | 05.10.2022 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 2,90 2,60 Raport Aktualizujgcy | 12.10.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 6,74 3,87 Raport Aktualizujgcy | 21.10.2022 tukasz Bryl
PROCHEM nd 30,00 35,00 Analiza wynikow 15.11.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 10,00 8,84 Analiza wynikéw 18.11.2022 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,09 1,05 Analiza wynikow 29.11.2022 tukasz Bryl
MONNARI TRADE nd 7,20 4,85 Analiza wynikéw 01.12.2022 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 7,50 4,12 Analiza wynikow 02.12.2022 tukasz Bryl
PROTEKTOR nd 2,90 2,19 Analiza wynikéw 06.12.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE KUPUJ 8,63 4,82 Raport Aktualizujgcy [ 13.03.2023 tukasz Bryl
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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
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

Andrzej Maliszewski, MPW Krzysztof.Jez, Mpw
Dyrektor Departamentu Sprzedazy krzysztof.jez@dmbps.pl
andrzej.maliszewski@dmbps.pl tel.: (22) 53 95 559
tel.: +48 (22) 53-95-521 Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
Dariusz Stasiak, MPW tel.: (22) 5395522
Z-ca-Dyrektora Departamentu Sprzedazy Tomasz Kublik, MPW
dariusz.stasiak@dmbps.pl tomasz.kublik@dmbps.pl

Tomasz Wojna
tomasz.wojna@dmbps.pl

tel.: + 48 (22) 53 95 541

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

10|Strona
Warszawa, 13 marca 2023 r.



http://www.dmbps.pl/
mailto:dm@dmbps.pl
http://www.dmbps.pl/
mailto:dm@dmbps.pl
mailto:tomasz.czarnecki@dmbps.pl
mailto:artur.wizner@dmbps.pl
mailto:lukasz.bryl@dmbps.pl
mailto:dariusz.stasiak@dmbps.pl
mailto:dariusz.stasiak@dmbps.pl
mailto:krzysztof.jez@dmbps.pl
mailto:lech.kucharski@dmbps.pl
mailto:tomasz.kublik@dmbps.pl
mailto:tomasz.kublik@dmbps.pl

