,MONNARI TRADE” S.A.

Jednostkowe kwartalne sprawozdanie finansowe
,MONNARI TRADE” S.A.

sporzadzone za lll kwartat 2011 roku

Jednostkowe Kwartalne Sprawozdanie Finansowe za Ill kw. 2011r.

tys. PLN tys. EUR
3 kwartaly 3 kwartaty 3 kwartaty 3 kwartaly
JEDNOSTKOWE WYBRANE DANE FINANSOWE 2011 okres od | 2010 okres od | 2011 okres od | 2010 okres od
2011-01-01 do | 2010-01-01 do | 2011-01-01 do | 2010-01-01 do
2011-09-30 2010-09-30 2011-09-30 2010-09-30

Przychody ze sprzedazy 75942 83 786 18 791 20932
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej -8 418 -3 111 -2 083 177
Zysk (strata) brutto -8 735 79 283 -2 161 19 807
Zysk (strata) netto -8 735 79 283 -2 161 19 807
Przeptyw $rodkdw pienieznych netto z dziatalnoSci operacyjnej -18 572 6711 -4 595 -1 677
Przeptyw $rodkéw pienieznych netto z dziatalno$ci inwestycyjnej 16 276 2444 4027 611
Przeptyw Srodkéw pienieznych netto z dziatalno$ci finansowej -8 061 -1928 -1995 -482
Przeptywy pieniezne netto, razem -10 357 -6 195 -2 563 -1 548
Aktywa razem 103 514 126 944 23 466 31839
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 44 034 73 392 9982 18 408
Zobowigzania dtugoterminowe 25512 34 675 5783 8 697
Zobowigzania krétkoterminowe 18 522 38717 4199 9711
Kapitat wiasny 59 480 53 552 13 484 13432
Kapitat zaktadowy 3101 1338 703 336
Liczba akciji 31010073 13381273 31010073 13381273
Zysk (strata) zanualizowany na jedng akcje (w Z{EUR) -0,17 4,07 -0,04 1,01
;?émv?{;jmony zysk (strata) zanualizowany na jedng akcje (w 013 3.94 0,03 0.97
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w zZ/EUR) 1,92 4,00 0,44 1,00
Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w z/EUR) 1,92 2,89 0,44 0,72

Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedng akcje (w
ZEUR)
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Jednostkowe sprawozdanie z pozycji finansowej na dzien 2011-09-30  2011-06-30 2010-12-31  2010-09-30

AKTYWA

Aktywa trwate 26 527 27 417 29 324 30 266
Warto$¢ firmy
Pozostate wartosci niematerialne i prawne 444 469 519 562
Rzeczowe aktywa trwate 18 443 19070 21308 22 263
Nieruchomosci inwestycyjne 6 253 6 598 6 598 6 598
Diugoterminowe aktywa finansowe - akcje i udziaty (jednostki 10
powigzane)

Diugoterminowe aktywa finansowe dostepne do sprzedazy
Diugoterminowe aktywa finansowe - pozyczki i nalezno$ci

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1377 1280 892 814
Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 7 29
Naleznosci dtugoterminowe

Aktywa obrotowe 76 987 81938 102 746 96 678
Zapasy 30 860 24 315 28 876 35053
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 732 2212 610 901
Naleznosci z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych 22 35 22 22
Pozostate naleznosci krétkoterminowe 13 332 18 162 13 879 9275

Kroétkoterminowe aktywa finansowe przeznaczone do obrotu
Kroétkoterminowe aktywa finansowe dostepne do sprzedazy
Krotkoterminowe aktywa finansowe - pozyczki i naleznosci

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 9056 12 684 19 420 10788
Rozliczenia migdzyokresowe 1766 830 639 1339
Aktywa trwate zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 21219 23700 39 300 39 300
AKTYWA RAZEM 103 514 109 355 132 070 126 944
PASYWA
Kapitat wiasny 59 480 65163 58 350 53 552
Kapitat podstawowy 3101 3101 1851 1338
Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominaine; 33672 33719 25057
Pozostaty kapitat wiasny 31304 31304 25593

Akcje wiasne

Kapitat z aktualizacji wyceny

Wynik finansowy roku -8735 -3099 84 103 79 283
Kapitat z wyceny transakcji zabezpieczajacych

Ujete bezpo$rednio w kapitale kwoty dotyczace aktywdw trwatych

przeznaczonych do sprzedazy

Niepodzielony wynik finansowy 138 138 -52 661 -52 662

Zobowigzania i rezerwy 44 034 44 192 73720 73 392

Zobowigzania dlugoterminowe 25 512 26 367 29 191 34 675
Kredyty i pozyczki 24135 25087 28 299 30 766
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego
Pozostate zobowigzania finansowe 3095
Rezerwy na zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1377 1280 892 814
Pozostate rezerwy diugoterminowe
Zobowiazania krétkoterminowe 18 522 17 825 44 529 38717

Kredyty i pozyczki 8751 8131 24 056 17 892
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego
Pozostate zobowigzania finansowe 508
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 4275 2590 9815 11194
Zobowigzania z tytutu cet, ubezpieczen, i innych $wiadczen 1795 2777 5038 3626
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 964 1180 1803 2398
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 526 601 1315 765
Rezerwy krétkoterminowe 2211 2 546 2502 2 334

Rozliczenia miedzyokresowe bierne

PASYWA RAZEM 103 514 109 355 132 070 126 944
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Pozycje na dzien

Warto$¢ ksiegowa

Liczba akgji (w szt.)

Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt)
Rozwodniona liczba akcji (w szt.)

Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt)

Pozycje pozabilansowe na dzien

Jednostkowe Kwartalne Sprawozdanie Finansowe za Ill kw. 2011r.

2011-09-30  2011-06-30 2010-12-31  2010-09-30

59 480 65 163 58 350 53 652
31010073 31010073 18510073 13381273

1,92 2,10 3,15 4,00
31010073 31010073 31010073 18510073
1,92 2,10 1,88 2,89

2011-09-30 2011-06-30 2010-12-31 2010-09-30

Naleznos$ci warunkowe:

Zobowigzania warunkowe:

Jednostkowe sprawozdanie z petnego dochodu w okresie 2011-07-01-  2011-01-01-  2010-07-01-  2010-01-01 -

2011-09-30  2011-09-30  2010-09-30  2010-09-30

Przychody ze sprzedazy 24 269 75 942 34 939 83 786
Przychody ze sprzedazy wyrobéw i ustug 530 1580 492 1486
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatow 23739 74 362 34 447 82 300

Koszt wlasny sprzedazy (koszt sprzedanych produktéw, ustug,

towarow i materiatow) 12 704 39 555 19 137 44 216
Koszt wytworzenia sprzedanych wyrobdw i ustug 17 75 4 26
Koszt sprzedanych towardw i materiatow 12 687 39 480 19133 44190

Zysk strata brutto ze sprzedazy 11 565 36 387 15 802 39 570
Koszty sprzedazy 11 847 36 162 11 694 35116
Koszty ogdlnego zarzadu 2399 6 787 1668 5206

Zysk (strata) ze sprzedazy -2 681 -6 562 2440 -752
Pozostate przychody operacyjne 649 1891 325 1511
Pozostate koszty operacyjne 1232 3747 2732 3870

Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej -3 264 -8 418 33 -3 111
Przychody (koszty) finansowe 457 32 -573 199
Pozostate zyski (straty) z inwestycji -2 829 -2 981 10 888 10 703
Zyski z tytutu zawarcia ukfadu 2632 71492 71492

Zysk (strata) przed opodatkowaniem -5 636 -8 735 81840 79 283
Podatek dochodowy

Zysk (strata) netto -5 636 -8 735 81840 79 283
Inne sktadniki petnego dochodu

Petny dochod -5 636 -8 735 81840 79 283

Zysk (strata) netto na jedna akcje zwykla (zanualizowany)
podstawowy -0,17 4,07
rozwodniony -0,13 3,94
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Jednostkowe sprawozdanie z przeptywow pienigznych w 2011-07-01-  2011-01-01-  2010-07-01-  2010-01-01 -
okresie 2011-09-30  2011-09-30  2010-09-30  2010-09-30
Dziatalno$¢ operacyjna
Zysk (strata) netto -5 636 -8735 81840 79 283
Korekty: 2383 -9 837 -78 668 -85 994
Amortyzacja 759 2358 833 2549
Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych -1 6 33 12
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 100 646 8 -3
Zysk (strata) z dziatalno$ci inwestycyjne; 2822 3767 -10 494 -10 138
Zmiana stanu rezerw -238 194 -372 -165
Zmiana stanu zapaséw -6 544 -1983 -12 441 -8 982
Zmiana stanu naleznosci 6 344 538 9162 222
Zmlang stanu zobowigzan krotkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i 381 10 283 .38 748
kredytéw -42 072
Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych -1033 -1604 -903 -7122
Inne korekty -207 -3 476 -25 746 -26 695
Przeplywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej -3 253 -18 572 3172 -6 711

Dziatalno$¢ inwestycyjna

Wplywy 518 17127 509 2 531

Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych 32 33 35

aktywow trwatych 35

Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i 15 600

prawne

Wplywy ze sprzedazy aktywdw finansowych

Wplywy ze sptaty aktywdw finansowych 1000

Wplywy z odsetek od aktywdw finansowych 20

Wplywy z najmu nieruchomo$ci inwestycyjnych 486 1494 474 1476

Inne wpltywy inwestycyjne

Wydatki 196 851 34 87

Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych 144 405 21 21

aktywow trwatych

Inwestycje w nieruchomo$ci oraz warto$ci niematerialne i prawne 7 253

Nabycie aktywdw finansowych (jednostki powigzane) 10 10

Inne wydatki inwestycyjne 35 183 13 66
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 322 16 276 475 2444

Dziatalno$¢ finansowa

Wplywy 9911

Wplywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) 9911
Wplywy z kredytéw i pozyczek
Inne wplywy finansowe

Wydatki 698 17 972 1928

Sptaty kredytow i pozyczek 577 17 305 1921

Ptatnosci zobowiazan z tytutu umow leasingu finansowego

Zaptacone odsetki 100 646

Inne wydatki finansowe 21 21 7
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -698 -8 061 -1928
Przeplywy pieniezne netto, razem -3 629 -10 357 3 647 -6 195
Bilansowa zmiana stanu §rodkow pienieznych, w tym: -3 628 -10 363 3614 -6 207

zmiana stanu $rodkdw pienieznych z tytutu réznic kursowych 1 -6 -33 -12
Srodki pienigzne na poczatek okresu 12 684 19 412 7173 17 015
Srodki pienigzne na koniec okresu, w tym: 9055 9055 10 820 10 820

0 ograniczonej mozliwosci dysponowania
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Jednostkowe zestawienie zmian w kapitale wlasnym

Kapitat zapasowy ze Podstawowy Kapitaty Wynik
W R Kapitat sprzedazy akcji . rezerwowe z  finansowy Niepodzielony Kapitat
yszczegolnienie D kapitat o e
podstawowy  wiasnych powyzej ich Zapasowy aktualizacji nettoroku  wynik finansowy wtasny razem
warto$ci nominalnej wyceny obrotowego

Zmiany w kapitale wlasnym w okresie od 01.01 do 30.09.2010 roku
Stan na dzien 01.01.2010 roku 1338 51977 9796 -114 434 -51 323
Zysk (strata) netto za okres od 01.01 do 30.09.2010 roku 79 283 79 283
Podziat wyniku finansowego -51 977 -9796 61772
Dywidendy
Wyemitowany kapitat podstawowy
Uzyskana nadwyzka warto$ci emisyjnej nad warto$cig nominalng, 25593 25593
wyemitowanych akgji - emisja akcji na skutek zawarcia uktadu
Wydatki zwigzane z emisjg kapitatu podstawowego
Stan na dzien 30.09.2010 roku 1338 25593 79 283 -52 662 53 552

Zmiany w kapitale wltasnym w okresie od 01.01 do 31.12.2010 roku
Stan na dzien 01.01.2010 roku 1338 51 977 9796 -114 434 -51 323
Zysk (strata) netto za okres od 01.01 do 31.12.2010 roku 84 103 84103
Podziat wyniku finansowego -51 977 -9796 61773
Dywidendy
Wyemitowany kapitat podstawowy - emisja akcji na skutek 513 513
zawarcia uktadu
Uzyskana nadwyzka warto$ci emisyjnej nad warto$cig nominalng, 25080 25080
wyemitowanych akcji - emisja akcji na skutek zawarcia uktadu
Wydatki zwigzane z emisjq kapitatu podstawowego -23 -23
Stan na dzien 31.12.2010 roku 1851 25 057 84103 -52 661 58 350

Zmiany w kapitale wltasnym w okresie od 01.01 do 30.09.2011 roku
Stan na dzien 01.01.2011 roku 1851 25 057 31442 58 350
Zysk (strata) netto za okres od 01.01 do 30.09.2011 roku -8 735 -8 735
Podziat wyniku finansowego 31304 -31 304
Dywidendy
Wyemitowany kapitat podstawowy 1250 1250
Uzyskana nadwyzka warto$ci emisyjnej nad warto$cig nominalng, 8750 8750
wyemitowanych akgji
Wydatki zwigzane z emisjg kapitatu podstawowego -135 -135
Stan na dzien 30.09.2011 roku 3101 33 672 31 304 -8 735 138 59 480
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Informacja dodatkowa
do jednostkowego kwartalnego sprawozdania finansowego
»~MONNARI TRADE” S.A.

sporzadzonego za lIl kwartat 2011 roku

(zgodnie z § 87 ust. 4 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r.
-Dz. U. Nr 33, poz. 259)

1. Podstawowe informacje o Emitencie

Nazwa i siedziba
,MONNARI TRADE” S.A. z siedzibg w Lodzi, adres: 90-453 £6dz, ul Radwariska 6.

Wskazanie wlasciwego Sadu
Sad Rejonowy dla todzi-Srodmiescia w Lodzi, XX Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego numer KRS
0000184276.

Przedmiot dziatalnosci
Przedmiotem podstawowe] dziatalnosci Emitenta wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci jest sprzedaz
detaliczna odziezy prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.71.2).

Czas trwania
Czas trwania Emitenta jest nieoznaczony.

Okresy, za ktore prezentowane jest sprawozdanie finansowe i poréwnywalne dane finansowe
Jednostkowe sprawozdanie finansowe Spotki ,MONNARI TRADE” S.A. zawiera dane za Ill kwartat 2011 . t].
od 1 stycznia do 30 wrze$nia 2011 r. i dla analogicznego okresu roku 2010 dla danych porownywalnych, oraz
w zakresie sprawozdania z pozycji finansowej dane wg stanu na dzien 30 wrze$nia 2011 r. i 2010 r. (dane
poréwnywalne), 30 czerwca 2011 r. i 31 grudnia 2010 .

Informacje dotyczace sktadu osobowego Zarzadu oraz Rady Nadzorczej Emitenta
Na dzier 30 wrzesnia 2011 roku w skfad organdw Spdtki wehodzity nastepujace osoby:

Zarzad ,MONNARI TRADE” S.A.:
| Mirostaw Misztal | Prezes Zarzadu |

W okresie IIl kwartatu 2011 r. sktad Zarzadu Emitenta nie ulegt zmianie.
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Rada Nadzorcza ,MONNARI TRADE” S.A.:

Jerzy Leszczynski Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Anna Augustyniak — Kala Cztonek Rady Nadzorczej
Adam Majka Czionek Rady Nadzorczej
Jacek Pierzynski Czionek Rady Nadzorczej
Zbigniew Wojnicki Czionek Rady Nadzorczej
Ryszard Zatorski Czionek Rady Nadzorczej

W okresie Ill kwartatu 2011 r. sktad Rady Nadzorczej Emitenta nie ulegt zmianie.
Obecni Cztonkowie Rady Nadzorczej, z wyjatkiem Pana Ryszarda Zatorskiego, ktdry jest Cztonkiem Rady
Nadzorczej od 2006 roku, nie petnili w poprzednich kadencjach funkcji Cztonkéw Rady Nadzorczej Emitenta.

Notowania na gietdach
Spdtka ,MONNARI TRADE” S.A. notowana jest na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. pod
skrocong nazwa ,MONNARI” i oznaczeniem ,MON”.

2. W przypadku zmiany w danym roku obrotowym zasad ustalania wartosci aktywow
i pasywow oraz pomiaru wyniku finansowego nalezy dodatkowo, w kwartalnym skréconym
sprawozdaniu finansowym, zamiesci¢ wyjasnienie, na czym polegata zmiana, uzasadni¢ jej dokonanie
i podac jej wptyw na wynik finansowy i kapitat wiasny.

W Il kwartale 2011 roku nie wystapity zmiany zasad ustalania wartosci aktywow i pasywow oraz pomiaru
wyniku finansowego w odniesieniu do zasad obowigzujacych w poprzednich kwartatach 2011 roku oraz w roku
2010.

3. Zasady przyjete przy sporzadzaniu raportu, w szczegdlnosci informacje o zmianach stosowanych
zasad (polityki) rachunkowosci, oraz informacje o istotnych zmianach wielkosci szacunkowych, w tym
o korektach z tytutu rezerw, rezerwie i aktywach z tytulu odroczonego podatku dochodowego,
dokonanych odpisach aktualizujacych wartos¢ sktadnikow aktywow.

Niniejsze jednostkowe sprawozdanie finansowe ,MONNARI TRADE” S.A. zostato sporzadzone zgodnie z
Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci / Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej (MSSF) oraz zwigzanych z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komis;i
Europejskiej.

Informacje finansowe sporzadzono stosujac jednolite zasady rachunkowosci w odniesieniu do podobnych
transakcji oraz innych zdarzen nastepujacych w zblizonych okolicznosciach. Zasady (polityki) rachunkowosci
zastosowane do sporzadzenia jednostkowego sprawozdania finansowego sg spojne z tymi, ktore
zastosowano przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego Spotki za rok 2010 i okresy sroédroczne 2011 r.

Zarzad ,MONNARI TRADE” S.A. potwierdza, iz niniejsze sprawozdanie finansowe w sposéb rzetelny
przedstawia sytuacje finansowa, wyniki oraz przeptywy $rodkow pienieznych.

Walutg funkcjonalna, w ktorej prowadzone sg ksiegi rachunkowe i sporzadzane sprawozdania finansowe jest
ztoty polski (PLN). Wszystkie warto$ci wyrazone w walucie polskiej i walutach obcych prezentowane sg w
jednostkach tysiecznych (o ile nie wskazano inaczej).

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczo$ci Finansowej obowigzujacymi na dzien 30 wrzesnia 2011 roku.
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Sprawozdanie jest sporzadzone zgodnie z koncepcjq kosztu historycznego, za wyjatkiem aktualizacji wyceny
niektorych aktywdw trwatych: inwestycji, instrumentdw finansowych oraz aktywow trwatych przeznaczonych do
zbycia, ktore zostaty wycenione w wartosci godziwe;.

Najwazniejsze zasady rachunkowosci stosowane przez jednostke przedstawione zostaty ponize;.
Rokiem obrotowym jest rok kalendarzowy.

Sprawozdawczo$¢ wedtug branz i regiondw geograficznych

Podziat podstawowy to podziat na segmenty branzowe. W dziatalno$ci Spotki wyodrebniono trzy segmenty:

- dziatalno$¢ detaliczna - w ramach tego segmentu Spétka prowadzi sie¢ wtasnych salondw detalicznych;

- dziatalno$¢ hurtowa - w ramach tego segmentu Spotka dokonuje sprzedazy towaréw do odbiorcow
hurtowych;

- dziatalno$¢ inwestycyjna - w ramach tego segmentu Spodtka dokonuje wynajmu powierzchni w
nieruchomos$ciach zaklasyfikowanych jako nieruchomosci inwestycyjne. Celem inwestycji jest wzrost
warto$ci rynkowej oraz wynajem nieruchomosci.

Segmenty branzowe okreslono jako dajace sie wyodrebni¢ obszary jednostki gospodarczej, w ramach ktérych

nastepuje dystrybucja towardw lub $wiadczenie ustug lub grupy powigzanych towarow lub ustug podlegajace

ryzyku i charakteryzujace sie poziomem zwrotu z poniesionych naktadéw inwestycyjnych réznigcym sie od
tych, ktore sg wiasciwe dla innych segmentéw branzowych.

Podziat uzupetniajacy wedtug segmentow geograficznych

a. Segment: sprzedaz krajowa - obejmuje wszystkie rodzaje sprzedazy firmy w kraju.

b. Segment: sprzedaz eksportowa - obejmuje wszystkie rodzaje sprzedazy firmy na eksport (w tym do krajow
Unii Europejskiej).

Segmenty geograficzne wyodrebniono jako dajace sie wydzieli¢ obszary jednostki gospodarczej, w ramach
ktérych nastepuje dystrybucja towaréw lub $wiadczenie ustug w obrebie okreslonego $rodowiska
ekonomicznego, podlegajace ryzyku i charakteryzujace sie poziomem zwrotu z poniesionych nakfadéw
inwestycyjnych réznigcym sie od tych, ktore sg wtasciwe dla innych sktadnikéw dziatajgcych w odmiennym
Srodowisku ekonomicznym.

Zasady rachunkowo$ci segmentu sg zasadami rachunkowo$ci przyjetymi do  sporzadzania
i prezentacji sprawozdania finansowego ,MONNARI TRADE” S.A.

Przychody segmentu sg przychodami osigganymi badz to ze sprzedazy zewnetrznym klientom (sprzedazy
hurtowej), badz ze sprzedazy detalicznej lub dziatalnosci inwestycyjnej. Sg one wykazywane w rachunku
zyskéw i strat firmy i dajg sie bezposrednio przyporzadkowa¢ do danego segmentu wraz z odpowiednig
czescig przychodow firmy.

Koszty segmentu sg kosztami sktadajacymi sie z kosztéw sprzedazy zewnetrznym klientom (sprzedazy
hurtowej), badz kosztdéw sprzedazy detalicznej lub kosztéw dziatalno$ci inwestycyjnej. Wynikajg z dziatalnosci
operacyjnej danego segmentu i dajg sie bezposrednio przyporzadkowaé do tego segmentu wraz z
odpowiednig czescig kosztow firmy, ktdre w oparciu o racjonalne przestanki mozna przypisa¢ do danego
segmentu.

Wynik segmentu jest réwnicg miedzy przychodami segmentu, a kosztami segmentu.

Szacunki
Ze wzgledu na niepewnos¢ towarzyszacq dziatalnosci gospodarczej, wiele pozycji sprawozdan finansowych
nie mozna precyzyjnie wycenic, tylko oszacowac. Proces szacowania wymaga dokonania wtasnego osgdu na
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podstawie dostepnych, wiarygodnych informaciji. Zastosowanie warto$ci szacunkowych moze byé wymagane
w przypadku okreslenia miedzy innymi:

- wartosci rynkowych inwestycii,

- wartosci rynkowych srodkéw trwatych przeznaczonych do zbycia,

- nalezno$ci watpliwych,

- zapasow, ktdre utracity przydatno$¢ gospodarczg,

- wartosci godziwej aktywow/zobowigzan finansowych,

- okreséw uzytkowania aktywow podlegajacych amortyzacji, czy tez oczekiwanego trybu uzyskiwania

korzy$ci ekonomicznych zwigzanych z tymi aktywami.

Rzeczowe aktywa trwafe, wartoSci niematerialne i prawne

Warto$¢ poczatkowg Srodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych stanowi cena nabycia lub
koszt wytworzenia. Na dzieni bilansowy Srodki trwate i warto$ci niematerialne i prawne wycenia sie wedtug cen
nabycia pomniejszonych o dokonane odpisy amortyzacyjne. Amortyzacje dla poszczegoinych sktadnikow
rzeczowych $rodkdw trwatych oraz warto$ci niematerialnych i prawnych ustala sie na podstawie szacowanego
okresu uzyteczno$ci ekonomicznej. Dla niektérych grup $rodkéw trwatych takich jak samochody oraz warto$¢
naktadéw na salony ustanowiono warto$¢ rezydualna, czyli warto$¢ odzyskiwang po okresie amortyzacii.
Amortyzacja naliczana jest od miesigca nastepujacego po miesigcu oddania danego sktadnika do uzywania.
Okresy ekonomicznej uzytecznosci podlegajq okresowej weryfikacji. Weryfikacja rzeczowych aktywow
trwatych oraz warto$ci niematerialnych i prawnych pod katem trwatej utraty warto$ci nastepuije, jezeli zaistniaty
zdarzenia badz zaszty zmiany wskazujgce na to, ze warto$¢ bilansowa poszczegolnych rzeczowych aktywéw
trwatych oraz warto$ci niematerialnych i prawnych moze nie by¢ mozliwa do odzyskania.

Dla wszystkich rzeczowych aktywdw trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych Spétka dokonata wyboru
metody amortyzacji bilansowej z zastosowaniem metody liniowej oraz okre$lita stawki umorzeniowe na
podstawie okresow ekonomicznej uzytecznosci srodkéw trwatych.

Ponizsza specyfikacja okre$la stawki amortyzacyjne:

Warto$ci niematerialne i prawne, w tym: Stawka roczna (%)
Oprogramowanie systemowe Spotki 10%
Oprogramowanie pozostate 20%
Znaki towarowe nabyte 5%

Rzeczowe aktywa trwate, w tym: Stawka roczna (%)

Grunty, w tym prawo wieczystego uzytkowania -
Budynki i budowle — wtasne 2,5%
Budynki i budowle - inwestycje w obce $rodki trwate (lokale handlowe) 10%
Maszyny i urzadzenia uzytkowane w lokalach handlowych (poza zespotami
komputerowymi) 10 %
Inne maszyny i urzadzenia (poza zespotami komputerowymi) 14 - 20%
Zespoly komputerowe — serwery, sie¢ komputerowa 20 %
Zespoty komputerowe - komputery stacjonarne i przenosne 10 lub 25 %
Monitoring TV obiektéw handlowych 10%
Srodki transportu 20%
Urzadzenia biurowe / wyposazenie biura 10% - 20%

W ramach srodkow trwatych nie wystepuje konieczno$¢ wyodrebniania dla celéw ewidencyjnych (amortyzacja,
odpisy aktualizujgce) czesci sktadowych. Srodki trwate w budowie wigczone sq w prezentacje $rodkow
trwatych.

Koszty ogdlne / administracyjne sg wtgczane jako naktad na srodek trwaty, jezeli mozna je przyporzadkowac
bezposrednio.
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Srodki trwate objete dotacjg w ramach funduszy UE nie podlegaja wytaczeniu w wartoéci dofinansowanej
(prezentowane sq W petnej cenie nabycia po pomniejszeniu o odpisy amortyzacyjne i aktualizujgce). Warto$¢
dotacji zaliczana jest do przychodéw przysztych okreséw i rozliczana proporcjonalnie do odpiséw
amortyzacyjnych.

Uzytkowanie wieczyste

Prawo wieczystego uzytkowania gruntu Spotka ujmuje w ksiegach jako srodki trwate - grunty lub inwestycje
(nieruchomosci), ktore nie podlegajg amortyzacji. Warto$¢ poczatkowg ustala sie¢ w oparciu 0 ceng nabycia.
Na dzien bilansowy $rodki trwate wycenia sie wedtug ceny nabycia pomniejszonej o odpis z tytutu trwate;
utraty warto$ci, a inwestycje w warto$ci godziwej.

Aktywa trwate przeznaczone do zbycia

Aktywa trwate (i grupy aktywow netto przeznaczonych do zbycia) zaklasyfikowane jako przeznaczone do
zbycia wyceniane sg po nizszej z dwoch wartosci:

- wartosci bilansowej lub

- warto$ci godziwej pomniejszonej o koszty zwigzane ze sprzedaza, przy czym wartos¢ godziwg ustalono w
oparciu 0 wycene dokonang przez biegtego rzeczoznawce majgtkowego.

Aktywa trwate i grupy aktywow netto klasyfikowane sg jako przeznaczone do zbycia, jezeli ich wartos¢
bilansowa bedzie odzyskana raczej w wyniku transakcji sprzedazy niz w wyniku ich dalszego ciggtego
uzytkowania. Warunek ten uznaje sie za spetniony wytacznie wowczas, gdy wystapienie transakcji sprzedazy
jest bardzo prawdopodobne, a sktadnik aktywow (lub grupa aktywéw netto przeznaczonych do zbycia) jest
dostepny w swoim obecnym stanie do natychmiastowej sprzedazy. Klasyfikacja sktadnika aktywow jako
przeznaczonego do zbycia zaktada zamiar kierownictwa spotek do zakonczenia transakcji sprzedazy w ciggu
roku od momentu zmiany klasyfikacji. Efekt wyceny dokonywany jest w korespondencji z rachunkiem zyskéw i
strat.

Inwestycje dtugoterminowe

Nieruchomosci rozumiane jako inwestycje w nieruchomosci wyceniane sg wedtug wartosci godziwej, przy
czym warto$¢ godziwg ustalono w oparciu 0 wycene dokonang przez biegtego rzeczoznawce majatkowego.
Efekt wyceny dokonywany jest w korespondencji z rachunkiem zyskow i strat.

Zapasy
Wycenia sie wg cen nabycia nie wyzszych od ich cen sprzedazy netto na dzien bilansowy. Rozchod odbywa
sie wedtug zasady ,FIFO”.

Naleznosci

Naleznosci wycenia sie¢ w kwocie wymaganej zaptaty, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny i wykazuje w
warto$ci netto (po pomniejszeniu o odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci). Nalezno$ci zagraniczne na dzien
bilansowy wycenia sie po bankowym kursie natychmiastowej realizacji na ten dzien. Wartos¢ naleznosci
podlega aktualizacji wyceny przy uwzglednieniu stopnia prawdopodobienstwa ich zaptaty poprzez dokonanie
odpisu aktualizujgcego. W tej pozycji wykazywane sg rowniez przedptaty oraz zaliczki dokonywane na rzecz
dostawcow.

Inwestycje krotkoterminowe - aktywa pieniezne

Inwestycje krotkoterminowe obejmujg krétkoterminowe aktywa finansowe, w tym $rodki pieniezne. Srodki
pieniezne wykazano w warto$ciach nominalnych, a Srodki pieniezne w walutach wyceniono wedtug
bankowego kursu natychmiastowej realizacji na ten dzien.
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Do aktywow pienieznych zalicza sie aktywa w formie krajowych $rodkdw pfatniczych, walut obcych i dewiz, jak
rowniez odsetki od aktywow finansowych. Aktywa finansowe ptatne lub wymagalne w ciggu 3 miesiecy od dnia
ich otrzymania, wystawienia, nabycia lub zatozenia (lokaty) zaliczane sg do $rodkéw pienieznych dla potrzeb
rachunku przeptywow $rodkéw pienieznych.

Czynne rozliczenia migdzyokresowe

Rozliczenia miedzyokresowe wykazano wg rzeczywistych naktadow poniesionych w okresie, a dotyczacych
okresdéw przysztych. Rozliczane sg poprzez odniesienie w koszty okresow, ktérych dotycza. Do rozliczen
miedzyokresowych zaliczany jest rowniez naliczony podatek od towarow i ustug, podlegajacy odliczeniu w
kolejnych okresach sprawozdawczych.

Kapitaty wtasne
Kapitaty wtasne to aktywa ogdtem pomniejszone o zobowigzania i rezerwy na zobowigzania. Kapitaty wtasne
ujmuje sie w ksiegach rachunkowych z podziatem na ich rodzaje i wedtug zasad okreslonych przepisami
prawa oraz postanowieniami Statutu. Rodzaje kapitatow wtasnych:
- kapitat  zaktadowy (akcyjny) Spotka wykazuje sie w wartosci okreSlonej w statucie
i wpisanej w KRS,
- kapitat zapasowy tworzony jest z podziatu zysku oraz z nadwyzki wartosci ze sprzedazy akcji powyzej ich
wartosci nominalnej pomniejszonej o koszty emisji,
- kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny rzeczowych aktywéw tworzony jest z tytutu aktualizacji wyceny
warto$ci Srodkéw trwatych wycenianych w warto$ci przeszacowane;,
- niepodzielony wynik finansowy,
- wynik finansowy biezacego okresu.
Wptaty na kapitat wiasny do czasu rejestracji podwyzszenia prezentowane sg w zobowigzaniach
krétkoterminowych wobec akcjonariuszy z tytutu wydania akciji.

Kredyty bankowe

Kredyty bankowe ujmowane sg wedtug ceny nabycia odpowiadajacej wartosci godziwej uzyskanych srodkow
pienieznych. W uzasadnionych przypadkach (w sytuacjach, gdy w sposob znaczacy miatoby to wptyw na
obraz sprawozdania finansowego) kredyty bankowe ujmowane sg wedtug ceny nabycia odpowiadajacej
warto$ci godziwej uzyskanych $rodkdw pienieznych pomniejszonych o koszty bezposrednie zwigzane
Z uzyskaniem kredytu.

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wykazywane sg w bilansie w wartoSci wymagajacej zaptaty.
Zobowigzania obejmujg stan wszystkich zobowigzan zwigzanych z zakupem dla dziatalnosci operacyjnej
materiatow, towarow i ustug, w tym robot pochodzacych zaréwno z dostaw krajowych, jak i zagranicznych.

Rezerwy na zobowigzania

Rezerwy na zobowigzania wycenia si¢ w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci. Rezerwy tworzone
sq na pewne lub o duzym stopniu prawdopodobienstwa przyszte zobowigzania, ktérych kwote mozna w
sposdb wiarygodny oszacowac, a w szczegdlnosci na straty z transakcji gospodarczych w toku lub odprawy
emerytalne i zalegte urlopy, ktorych obowigzek wyptaty wynika z Kodeksu Pracy.

Rezerwy tworzy sie w cigzar kosztow operacyjnych, pozostatych kosztéw operacyjnych, kosztow finansowych
lub strat nadzwyczajnych w zalezno$ci od okoliczno$ci, z ktorymi powigzane sg przyszte zobowigzania.
Rezerwy rozwigzuje sie lub zmniejsza w momencie powstania zobowigzania, na ktére uprzednio utworzono
dang rezerwe. Rezerwy niewykorzystane na dzien ustania lub zmniejszenia si¢ ryzyka, na ktore je utworzono
zaliczane sg do pozostatych przychodéw operacyjnych, przychodéw finansowych lub zyskow nadzwyczajnych.
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Podatek dochodowy odroczony

Rezerwy i aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego tworzone sg w  zwigzku
z powstaniem przejsciowych réznic pomiedzy wykazywang w ksiegach rachunkowych warto$cig aktywoéw i
pasywow, a ich wartoscig podatkowg i stratg podatkowg mozliwg do odliczenia od podatku dochodowego w
przysztosci. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ustala sie¢ w kwotach przewidzianych w
przysztosci do odliczenia od podatku w zwigzku z ujemnymi réznicami przejSciowymi, ktére spowodujg w
przysztosci zmniejszenia podstawy opodatkowania oraz zmniejszenie straty podatkowej mozliwej do
odliczenia, ustalonej z uwzglednieniem zasady ostroznosci. Aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku
dochodowego nie sg kompensowane ze soba.

Ze wzgledu na zasade ostroznoSci dokonuje sie odpisu aktualizujgcego na aktywa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego. Z uwagi na ryzyko dziatalno$ci Spétka tworzy aktywa na podatek odroczony jedynie
do wysoko$ci rezerwy z wiw tytutu.

Wycena walutowa

Operacje gospodarcze inne niz operacie na rachunkach walutowych i w kasach wyrazone
w walucie innej niz waluta funkcjonalna (PLN), przeliczane sg dla celéw ujecia w ksiegach wg kursu $redniego
NBP obowigzujacego na dzien ich przeprowadzenia. Dla operacji przeprowadzanych na rachunkach
bankowych i w kasie Spétki wyrazonych w walutach obcych stosuje sie:

- kurs kupna banku, z ktérego Spdtka korzysta dla przychodu (wptywu) walut,

- zasade wyceny ,FIFO” dla rozchodu walut.

Na dzien bilansowy:

- pozycie pieniezne (Srodki pieniezne w kasie, na rachunkach bankowych, naleznosci
w walutach obcych, z wytgczeniem zaliczek, zobowigzania) przelicza sie przy zastosowaniu kursu
zamkniecia (natychmiastowy kurs wymiany). Oznacza to przeszacowanie pozycji aktywow wg
obowigzujacego na dzien bilansowy kursu kupna waluty (kurs uwzgledniajacy wyceny rynku
miedzybankowego), a pozycji pasywnych wg obowigzujacego na ten dzien kursu sprzedazy waluty (kurs
uwzgledniajacy wyceny rynku miedzybankowego),

- pozycje zaliczek wycenia si¢ przy zastosowaniu kursu Sredniego NBP,

- pozycje niepieniezne wyceniane wedtug historycznej ceny nabycia lub kosztu wytworzenia wyrazonego w
walucie obcej nie przelicza sig.

Réznice kursowe powstajace z tytutu rozliczania pozycji pienigznych lub z tytutu przeliczania pozycji po
kursach innych niz te, po ktdrych zostaty one przeliczone w momencie ich poczatkowego ujecia w danym
okresie lub w poprzednich sprawozdaniach bilansowych, ujmuje sie w wyniku finansowym okresu, w ktorym
powstaja.

Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy ujmowane sg w warto$ci godziwej zaptat otrzymanych lub naleznych i reprezentujg
nalezno$ci za produkty, towary i ustugi dostarczone w ramach normalnej dziatalno$ci gospodarczej, po
pomniejszeniu o rabaty, VAT i inne podatki zwigzane ze sprzedaza. Sprzedaz towaréw uwarunkowana jest
spetnieniem dwoch przestanek, tj. wydania towaréw i przekazania prawa wtasnosci, co jest warunkiem ujecia
w ksiegach rachunkowych jako sprzedaz. Przychody z tytutu odsetek ujmowane sg narastajaco, w odniesieniu
do gtéwnej kwoty naleznej, zgodnie z metoda efektywnej stopy procentowej. Przychody z tytutu odsetek, jesli
wystepuja, ujmuje sie z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowe;.

Przychody z tytutu dywidend sg ujmowane w momencie, kiedy zostaje ustanowione prawo akcjonariuszy do
otrzymania ptatnosci.
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Zysk na dziafalno$ci operacyjnej
Zysk na dziatalno$ci operacyjnej kalkulowany jest przed uwzglednieniem kosztéw i przychodéw finansowych.

Zysk przypadajacy na jedng akcje

Spodtka oblicza kwote zysku przypadajacego na jedng akcje poprzez podzielenie zysku (zanualizowanego),
ktory przypada na zwyktych akcjonariuszy (zwyktych w rozumieniu udziatu w zysku), przez $rednig wazong
liczbe akcji zwyktych wystepujacych w ciggu danego okresu.

Rozwodniony zysk przypadajacy na jedng akcje oblicza si¢ poprzez podzielenie zysku (zanualizowanego),
ktory przypada na zwyktych akcjonariuszy (w rozumieniu udziatu w zysku), przez Srednig wazong liczbe akcji
zwyktych wystepujacych w ciggu danego okresu przy uwzglednieniu wystepowania akcji potencjalnych, w tym
opciji, warrantow i ich odpowiednikow dajgcymi prawo do zakupu akcji zwyktych.

Stan oraz zmiany odpiséw aktualizujacych aktywa i rezerwy za lll kwartat 2011 roku Spoétki

Tytut odpisu aktualizujacego / rezerwy Stan na Utworzenie Rozwigzanie | - Stan na
31.12.2010 wykorzystanie 30.09.2011
w tys. zt
Odpis aktualizujacy warto$¢ srodkow trwatych (w tym 46 189 2747 10 995 37 941
przeznaczonych do zbycia) i WNiP
Odpis aktualizujacy warto$¢ dtugoterminowych 10 168 10 168
aktywdw finansowych
Odpis aktualizujacy warto$¢ krotkoterminowych 23989 23989
aktywdw finansowych
Odpis aktualizujacy warto$¢ zapasoéw 1230 775 550 1455
Odpis aktualizujacy warto$¢ naleznosci 11203 1166 266 12103
Rezerwa krétkoterminowa na niewykorzystane urlopy 502 505 796 211
Rezerwa krotkoterminowa na potencjalne straty na 2000 2000
nieruchomo$ci zabezpieczonej hipotekg
Stan na . Rozwiazanie/ Stanna
Tytul aktywa / rezerwy 31122010 UtWorzenie .\ orzystanie 30.09.2011
w tys. zt
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 892 898 413 1377
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 892 506 21 1377

4. Zwiezly opis istotnych dokonan lub niepowodzen emitenta w okresie, ktérego dotyczy raport, wraz z
wykazem najwazniejszych zdarzen ich dotyczacych

Do najwazniejszych wydarzen w Spotce, ktdre miaty miejsce w IIl kwartale 2011 r. naleza;

4.1.Zmiana struktury kapitatu zaktadowego Spdtki, wynikajaca z dokonanej na podstawie stosownych uchwat
Zarzadu oraz Walnego Zgromadzenia Spotki zamiany 233.000 akcji imiennych uprzywilejowanych co do
prawa gtosu w ilodci 2 glosow na akcje, na akcje na okaziciela. Po zarejestrowaniu zmiany, kapitat zaktadowy
Spotki wynosi 3.101.007,30 zt i dzieli sie na 31.010.073 akcje, w tym: 6.578.756 sztuk akcji imiennych
uprzywilejowanych serii A drugiej emisji oraz 24.431.317 akcji zwyktych na okaziciela, ktore tacznie dajg
37.588.829 gtosow na Walnym Zgromadzeniu (Rb/42,47);

4.2. Utworzenie i rejestracja spotek zaleznych Monnari Trade Sp. z 0.0. oraz Monnari Trade Logistic Sp. z
0.0., ktdrych cel dziatania zostat opisany w pkt. 2 Pozostatych informacji niniejszego raportu okresowego
(RB/43);

4.3. Realizacja postanowien uktadowych poprzez doprowadzenie do zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru
Finansowego, w dniu 8 sierpnia 2011 r., Prospektu emisyjnego ,MONNARI TRADE” S.A. sporzadzonego w
zwigzku z zamiarem ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym
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prowadzonym przez Gietde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., tacznie 18.516.044 akcji Spotki, oraz
doprowadzenie do zarejestrowania tych akcji w KDPW, ich dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na GPW
w Warszawie ( RB/44,46,50);

4.4 Wyboér przez Rade Nadzorczg w dniu 29.08.2011 roku, podmiotu uprawnionego do przegladu
$rodrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego Spotki za okres od 1 stycznia 2011 roku do 30
czerwca 2011 r. oraz zbadania jednostkowego sprawozdania finansowego Spétki za okres od 1 stycznia 2011
roku do 31 grudnia 2011 roku Spotki — DGA Audyt Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu, przy ul. Towarowej 35,
wpisang na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 380 (RB 45).

5. Opis czynnikéw i zdarzen, w szczegdélnosci o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wplyw na
osiagniete wyniki finansowe.

W  okresie Il kwartatu 2011 r. wystapity niekorzystne czynniki nietypowe dla emitenta
z punktu widzenia rodzaju prowadzonej dziatalno$ci i sezonowos$ci sprzedazy.

Mimo, ze w okresie trzech kwartatow b.r. obserwowano stabilne, umiarkowane tempo wzrostu polskie]
gospodarki (w Il kwartale PKB wyniost ok. 4,3 %), na tle dobrych wskaznikow makroekonomicznych
przychody netto ze sprzedazy MONNARI w |l kwartale 2011 r., spadty 0 30,5 % w stosunku do analogicznego
okresu 2010 r. co w znaczacym stopniu determinowato strate na dziatalno$ci operacyjnej w wysoko$ci -3.264
tys. zt, przy zysku operacyjnym na poziomie 33 tys. zt w analogicznym okresie 2010 .

Wedtug oceny Zarzadu, stabe wyniki sprzedazowe w Il kwartale b.r. byly spowodowane przede wszystkim
niekorzystnymi dla sprzedazy kolekciji letniej warunkami pogodowymi w lipcu i wigkszej cze$ci sierpnia b.r.(
chtodne i deszczowe lato), we wrzesniu (ciepty poczatek pory jesiennej) oraz zahamowaniem sprzedazy
hurtowej (w Il kwartale roku 2010 wynoszaca 4.106 tys. zt, podczas gdy w Ill kwartale roku biezacego
pozostawata nieistotna w ksztattowaniu obrotow Spotki).

Zarzad obecnie bada, czy wszystkie przygotowane kolekcje na lato byty zgodne z oczekiwaniami klientek.
Nieznaczny spadek sprzedazy nalezy réwniez wigza¢ z likwidacjg salonéw (1% spadek powierzchni
dystrybucji w Il kwartale wobec okresu analogicznego. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze obecnie funkcjonuje 6
nowych salondw o nieugruntowanej pozycji rynkowej, ktdre nie generujg takich przychoddw jak sklepy
funkcjonujace powyzej 1 roku (5 obiektoéw zlikwidowanych w okresie od korica Ill kwartatu roku poprzedniego).

Poza tym, inne wskazniki makroekonomiczne dziataty niekorzystnie na mozliwosci zakupowe grupy docelowe;j
klientek Spotki, w tym podwyzszona inflacja i sita nabywcza przecigtnych ptac porownywalna do poziomu
sprzed roku. Istotny pozostaje klimat zagrozenia i niepewno$ci w gospodarce $wiatowej i ostabienia
koniunktury w wielu krajach europejskich, co wptywa na ograniczenie zakupow dobr luksusowych i nie
nalezacych do produktow pierwszej potrzeb.

Podobnie jak inne firmy oferujgce drozszg odziez, MONNARI odczuta de facto stagnacje na poziomie
porownywalnych salonéw dziatajacych w okresie od I-lll kwartatu 2011 r. w poréwnaniu do analogicznego
okresy 2010 .

Badania koniunktury gospodarczej z pazdziernika b.r. wskazujg na utrzymujace sie negatywne oceny klimatu

koniunktury w handlu detalicznym.

W okresie styczen—wrzesien b.r. ceny towarow i ustug konsumpcyjnych wzrosty w wigkszym stopniu niz przed
rokiem (2,8% wobec 2,1%). Wzrost cen notowano w wigkszo$ci grup towardw i ustug, za wyjatkiem cen
odziezy i obuwia, ktére obnizyty o okoto 1,4%. Tendencja ta jest niekorzystna z punktu widzenia MONNARI,
ze wzgledu na sprzedaz towardw w sektorze premium, gdzie trudniej jest obniza¢ cene w pordéwnaniu do
dyskontowej sprzedazy odziezy, z uwagi na charakter produktu, jego jako$¢ i koszt produkcji.
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Istotny wplyw na uksztattowanie wyniku w Il kwartale biezacego roku miato réwniez ujecie skutkow
aktualizacji wyceny nieruchomos$ci inwestycyjnych oraz $Srodkéw trwatych przeznaczonych do zbycia
obcigzajacych wynik w tacznej kwocie 2.826 tys. zt.

6.0bjasnienia dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dzialalno$ci emitenta w prezentowanym
okresie

Przychody ze sprzedazy Spotki wykazujg cykliczng zmiennos¢ w ciggu roku. Jest to zwigzane przede
wszystkim z sezonowoscig branzy odziezowej, zaleznej od trendéw mody i zmieniajacych sie warunkow
pogodowych. Nasilenie popytu i sprzedazy nastepuje zwykle na poczatku zmieniajgcych sie por roku, co
zbiega si¢ z wprowadzaniem nowych kolekcji. Cykl projektowania, produkcji i sprzedazy skupia sie na dwdch
sezonach: wiosna-lato i jesien-zima. Czynnikiem wptywajacym na wzrost sprzedazy sg okresowe wyprzedaze,
co zauwazalne jest w poziomie generowanych przychodéw w miesigcach na przetomie sezonow.

Na wyniki sprzedazy w poszczegolnych miesigcach ma tez wptyw r6znorodnos¢ kolekgji (liczba modeli i ich
wersji np. kolorystycznych) oraz ceny poszczegdlnych asortymentow. Sezon jesienno - zimowy cechuje
wieksza sprzedaz odziezy wierzchniej (ptaszczy, kurtek) relatywnie drozszej od okry¢ wiosenno - letnich. Stad
wartos¢ sprzedazy w sezonie jesienno - zimowym jest zwykle wyzsza, niz w sezonie wiosenno - letnim.

7. Informacje dotyczaca emisji, wykupu i splaty nieudziatowych i kapitatowych papierow
wartosciowych

W okresie Il kwartatdbw 2011 r. Spétka nie emitowata i nie dokonywata sptaty dtuznych papierdéw
wartosciowych.

W dniu 13.05.2011 r. Sad Rejonowy dla todzi - Srédmieécia w todzi, XX Wydziat Krajowego Rejestru
Sadowego, dokonat podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki o kwote 1.250.000 zt w zwigzku z emisja
prywatng 12.500.000 akcji serii G o wartosci nominalnej 0,10 zlotych kazda.

8. Informacje dotyczace wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy, tacznie i w przeliczeniu na jedna
akcje, z podziatem na akcje zwykte i uprzywilejowane
W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem Emitent nie wyptacat dywidendy.

9. Wskazanie zdarzen, ktére wystapily po dniu, na ktéry sporzadzono kwartalne sprawozdanie
finansowe, nieujetych w tym sprawozdaniu, a mogacych w znaczacy sposéb wplynaé na przyszie
wyniki finansowe emitenta

Po dniu, na ktory sporzadzono kwartalne sprawozdanie finansowe za Il kwartat 2011 r., nie wystapity
zdarzenia nieujete w tym sprawozdaniu, a mogace w znaczacy sposob wptyngé na przyszte wyniki finansowe
Emitenta.

10. Informacje dotyczace zmian zobowiazan warunkowych lub aktywéw warunkowych, ktére nastapity
od czasu zakoriczenia ostatniego roku obrotowego

Spotka posiadata w okresie od | do Il kwartatu 2011 r. nastepujace zobowigzania warunkowe, depozyty
zabezpieczajgce i pozycje pozabilansowe:

10.1. Hipoteka kaucyjna na rzecz PEKAO S.A. na nieruchomosci potozonej w Zywcu przy ulicy Le$nianka do
kwoty 2.000 tys. zt (kwota ograniczona do wysoko$ci wyceny nieruchomosci ujetej w sprawozdaniu
finansowym). Z uwagi na utworzenie rezerwy na straty z w/w tytutu w latach ubiegtych nie wystapita
konieczno$¢ obcigzenia wyniku roku 2011 i roku poprzedniego;

10.2. Gwarancje bankowe udzielone przez PKO BP S.A. na rzecz podmiotow trzecich, jako zabezpieczenie
wykonania uméw, w facznej kwocie 1.319 tys. zt. Umowa gwarancji bankowych zabezpieczona jest Srodkami
pienieznymi.
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POZOSTALE INFORMACJE
(zgodnie z § 87 ust. 7 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r.
-Dz. U. Nr 33, poz. 259)

1. Wybrane dane finansowe, zawierajace podstawowe pozycje skréconego sprawozdania finansowego
- zasady przeliczania na EUR

Wybrane dane finansowe (réwniez przeliczone na EUR) prezentowane s w danych tabelarycznych Q
11/2011.
Kursy EUR stuzace do przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego wynosza;

- dla pozycji rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywow pienieznych - kurs Sredni obliczony jako
Srednia arytmetyczna kursow obowigzujacych na koniec kazdego miesigca w danym okresie, ustalany
przez NBP dla Il kwartatéw 2011 r. - 4,0413; dla IIl kwartatéw 2010 r. — 4,0027;

- dla pozycji bilansu oraz wartosci ksiegowej na jedng akcje - kurs ustalony przez NBP obowigzujacy na
ostatni dzien okresu sprawozdawczego wg stanu na dzien 30.09.2011 r. — 4,4112; wg stanu na dzien
30.09.2010 r. - 3,9870;

- dla zannualizowanego zysku na jedng akcje - kurs $redni obliczony jako $rednia arytmetyczna kurséw
obowigzujgcych na koniec kazdego miesigca w danym okresie, ustalany przez NBP, obejmujacego: dla Il
kwartatu 2011 r. okres od 01.10.2010 — 30.09.2011 r. - 4,0333, dla Ill kwartatu 2010 r. okres od 01.10.2009
-30.09.2010 r. - 4,0432.

2. Opis organizacji grupy kapitatowej emitenta, ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidaciji.
Na dzien 30 wrzesnia 2011 roku Spdtka ,MONNARI TRADE” S.A. tworzyta Grupe Kapitatowg sktadajacq sie
ze spotek: Monnari Trade Sp. z 0.0. oraz Monnari Trade Logistic Sp. z 0.0.

Monnari Trade Sp. z 0.0. z siedzibg todzi zostata zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 18
lipca 2011 r. ,MONNARI TRADE” S.A. posiada 50 udziatéw spétki Monnari Trade Sp. z 0.0., stanowigcych
100% kapitatu zaktadowego oraz 100% gtosow na zgromadzeniu wspdlnikow. Kapitat zaktadowy spotki
Monnari Trade Sp. z 0.0. wynosi 5.000 zt i sktada sie z 50 udziatéw o wartoSci nominalnej 100 zt kazdy.
Przedmiotem dziatania Monnari Trade Sp. z 0.0. jest wsparcie Spotki dominujacej w zakresie nadzoru nad
produkcjq oraz projektdw dotyczacych zarzadzania zasobami ludzkimi.

Monnari Trade Logistic Sp. z 0.0. z siedzibg w Lodzi. zostata zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sagdowym
w dniu 19 lipca 2011 r. ,MONNARI TRADE” S.A. posiada 50 udziatow spétki Monnari Trade Logistic Sp. z 0.0.,
stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego oraz 100% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw. Kapitat
zaktadowy spotki Monnari Trade Logistic Sp. z 0.0. wynosi 5.000 zt i sktada sie z 50 udziatow o warto$ci
nominalnej 100 zt kazdy. Spétka Monnari Trade Logistic Sp. z 0.0. zajmuje sie wzmocnieniem organizacii
logistyki dostaw do sieci salondéw Spdtki dominujace;.

Utworzenie wyzej wymienionych spdtek ma na celu wydzielenie ze Spotki dominujacej obszardw, ktére nalezy
zreorganizowac tak, aby odpowiadaty aktualnym wymaganiom rynkowym, co ma prowadzi¢ do podniesienia
efektywnosci dziatania i zwiekszenia rentownosci.

,MONNARI TRADE” S.A. traktuje nowoutworzone spotki, jako inwestycje diugoterminowe.

Rozmiar prowadzonej dziatalno$ci oraz poziom generowanych przychoddw i wynikéw finansowych wiw spotek
jest nieistotny dla oceny sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku finansowego Grupy Kapitatowej, tym
samym Spotka dominujaca, kierujac sie zasadg istotnosci, o ktérej mowa w par. 518 MSR 8 ,Zasady (polityka)
rachunkowosci, zmiany wartosci szacunkowych | korygowanie bfedow’, odstapita od sporzadzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za IIl kwartat 2011 r.

W 2009 r., w zwigzku z brakiem dalszego finansowania Spdtki przez wspdtpracujace banki, ,MONNARI
TRADE” S.A. nie mogta zapewni¢ biezacego finansowania podmiotom zaleznym: MOLTON Sp. z 0.0., 000
MOD, Mattoni AG oraz zrealizowa¢ inwestycji w spotke ROY Sp. z 0.0. Sytuacja ta zmusita Zarzad Spétki do
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stworzenia rezerw w wysokosSci dotychczasowych inwestycji w te spdtki. Kryzys finansowy spowodowat
spadek sprzedazy réwniez podmiotéw zaleznych. Spotka utracita kontrole nad spoétkq Molton Sp. z 0.0. w
wyniku ogfoszenia przez sad upadiosci likwidacyjnej tej spotki w dniu 26 lutego 2009 roku, a nad spotkg
Mattoni AG z siedzibg w Berlinie w dniu 10 wrzesnia 2009 roku w wyniku ogtoszenia przez Sad Rejonowy w
Charlottenburg otwarcia postepowania upadto$ciowego. W przypadku spdtki dziatajacej w Kaliningradzie OO0
MOD powodem utraty kontroli nad tg spotkg byt brak porozumienia z drugim udziatowcem, ktéry bezposrednio
kierowat funkcjonowaniem spétki i jej dwoch salonéw. Spotka OO0 MOD przekazata po raz ostatni dane
uwzglednione w konsolidacji dla rachunku zyskéw i strat za okres od 1 stycznia 2009 roku do dnia 31 marca
2009 roku. Przy czym, dzieh 31 marca 2009 r. traktowany jest, jako dzien utraty kontroli, ze wzgledu na brak
innych, aktualniejszych danych finansowych i innych podjetych dziatan przez drugiego udziatowca.

Struktura powigzan kapitatowych ,MONNARI TRADE” S.A.

"
+MONNARITRADE” SA
| I | i 1
MOLTON sp. z 0.0. i i Sci MONNARI TRADE -
| B aSw e 000 MOD LOGISTIC sp. z 0.0. R L) s a0
i ey | likwidacyjnej = e i Kb drie i z siedzibg w kodzi
z siedzibg w Brwinowie zsiedzibg w Berlinie 4 200 5 z a w bodzi (1009)
(51%) (100%) | L7kl _ (100%) |

Spdtka nie ma innych powigzan organizacyjnych i kapitatowych poza wskazanymi powyzej podmiotami.

3. Wskazanie skutkéow zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potaczenia
jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitalowej emitenta, inwestycji
dtugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci.

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem nie nastapity zmiany w strukturze jednostki gospodarczej, w
tym w wyniku potaczenia jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek, inwestycji
dtugoterminowych, podziatu, restrukturyzaciji i zaniechania dziatalno$ci.

4. Stanowisko zarzadu odno$nie mozliwos$ci zrealizowania wcze$niej publikowanych prognoz wynikow
na dany rok, w Swietle wynikow zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku do wynikéw
prognozowanych.

Spdtka nie podawata do publicznej wiadomos$ci prognozy wynikow.

5. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co
najmniej 5% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu emitenta na dzien przekazania raportu
kwartalnego wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego
udzialu w kapitale zaktadowym, liczby gloséw z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w
ogolnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu oraz wskazanie zmian w strukturze wiasnosci
znacznych pakietéw akcji emitenta w okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego.

Wykaz akcjonariuszy posiadajacych powyzej 5 % w ogdinej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu
,MONNARI TRADE” S.A. na dzien 14 listopada prezentuje ponizsza tabela. Stan posiadania akcji od dnia
przekazania raportu pdtrocznego za | potrocze 2011 r. (31 sierpnia 2011 r.) ulegt zmianie na skutek zbycia w
dniu 26.10.2011 r. przez Inwest Sp. z 0.0. Sp. Komandytowa 659.000 akcji Spotki. Przed dokonaniem
sprzedazy spotka Inwest Sp. z 0.0. Sp. Komandytowa posiadata 2.500.000 akcji MONNARI TRADE S.A., co
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dawato 8,06% udziatu w kapitale zaktadowym oraz 6,65% w ogolInej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu
Spédtki. Po dokonaniu transakcji Inwest Sp. z 0.0. Sp. Komandytowa posiadata 1.841.000 akcji MONNARI
TRADE S.A., co stanowito 5,94 % udziatu w kapitale zaktadowym i dawato 4,90% w ogdlnej liczbie gtoséw na
walnym zgromadzeniu Spotki (zmniejszenie jej udziatu w ogolnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu
MONNARI TRADE S.A. ponizej progu 5%).

Struktura akcjonariuszy Emitenta, posiadajacych powyzej 5% gfosow na WZ na dzien 14.11.2011 r.

L Liczba akc;ji Udziat w kapitale Liczba Udziat w gtosach na
Akcjonariusz [w szt.] zakladowym losow WZ Emitenta [%]
' Emitenta [%)] g ’
Mirostaw Misztal | 8.700.000 28,06 9.900.000 26,34
Fair sp. z 0.0. 2.533.000 8,17 5.066.000 13,48
MWinwestycia |5 500,000 8,06 2 500.000 6,65
sp. 2 0.0.
Jakub Banasiak | 2.000.000 6,45 4.000.000 10,64

Kapitat zaktadowy Spétki dzieli sie na 31.010.073 akcje, ktore dajg 37.588.829 glosow na Walnym
Zgromadzeniu.

6. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich (opcji) przez osoby zarzadzajace
i nadzorujace emitenta na dzien przekazania raportu kwartalnego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie
posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego, odrebnie dla kazdej z oséb

Zarzad ,MONNARI TRADE” S.A.

Stan posiadania akcji ,MONNARI TRADE" S.A. przez Pana Mirostawa Misztala — Prezesa Zarzadu nie ulegt
zmianie od dnia przekazania t. 17 maja 2011 r. raportu kwartalnego za | kwartat 2011 r. oraz od dnia
przekazania raportu potrocznego za | pot. 2011 roku tj. 31 sierpnia 2011 r. i pozostaje na tym samym poziomie
na dzien 30.09.2011 r. oraz na dzien publikacji niniejszego raportu kwartalnego.

Stan na Stan na Stan na
17.05.2011 r. 31.08.2011 r. 14.11.2011 r.

Mirostaw Misztal | Prezes Zarzadu | 8.700.000 akcji | 8.700.000 akcji | 8.700.000 akcji

Imie i nazwisko Funkcja

Rada Nadzorcza ,MONNARI TRADE” S.A.
Wedtug zlozonych o$wiadczen nikt z Cztonkdéw Rady Nadzorczej Spdtki nie posiadat w omawianym wyzej
okresie i nie posiada akgji ani opcji na akcje ,MONNARI TRADE" S.A.

7. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wilasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Postepowanie upadtosciowe

W dniu 22 pazdziernika 2010 r. sad upadtosciowy zatwierdzit uktad zawarty na Zgromadzeniu Wierzycieli w
dniu 29 wrze$nia 2010 r. W dniu 8 listopada 2010 r. Sad wydat postanowienie w przedmiocie stwierdzenia z
urzedu zakonczenia postepowania upadto$ciowego. Obecnie ,MONNARI TRADE” S.A. jest w okresie
wykonywania uktadu z wierzycielami i realizuje go zgodnie z jego trescia.

Na dzien przekazania niniejszego raportu kwartalnego Spdtka wykonata uktad wobec wszystkich wierzyli, za
wyjatkiem dwdch instytucji bankowych (pod wzgledem warto$ci wierzytelno$ci uktad wykonany w 48%). Ukfad
jest realizowany zgodnie z postanowieniem Sadu.
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Sprawy z powddztwa oraz przeciwko ROY S.A.

Najistotniejszym elementem spornych roszczen zgtoszonych do masy upadiosci jest wierzytelno$¢ w kwocie
12,5 min zt zgtoszona przez Roy S.A. (obecnie w upadiosci likwidacyjnej) i dochodzona odrebnym
postepowaniem przed sadem powszechnym. Roszczenie Roy S.A. wynikajace z odszkodowania za straty
powstate z nie wywigzania sie przez ,MONNARI TRADE” S.A. z umowy inwestycyjnej jest w catosci
bezzasadne i jako takie nie znajduje odzwierciedlenia w sprawozdaniu finansowym. Jednoczesnie ,MONNARI
TRADE” S.A. posiada wierzytelnosci przystugujace od Roy S.A. z tytutu objecia emisji obligacji, udzielonych
gwarancji i sprzedazy na taczng kwote 10,6 min zt (wierzytelnoci w cato$ci objete odpisami z tytutu utraty
warto$ci). Z uwagi na wyczerpanie toku instancyjnego i braku majatku w ROY S.A. w upadtosci likwidacyjnej
nie moga by¢ skutecznie dochodzone.

Sprawa przeciwko MOLTON Sp. z 0.0. w upadtfo$ci likwidacyjnej

,MONNARI TRADE” S.A., w ramach toczacego si¢ postepowania upadto$ciowego podmiotu zaleznego
,MOLTON" Sp. z 0.0., dokonata zgtoszenia do masy upadtosci wierzytelno$ci na taczng kwote 16.687 tys. zt,
w tym 15.180 tys. zt z tytutu obligacji. Wierzytelno$ci te, z uwagi na oddalenie roszczenia Spétki przez
Syndyka masy upadtosci ,MOLTON” Sp. z o0.0., traktowane sg jako sporne i w cato$ci objete sg odpisem
aktualizujgcym wartos¢. Z uwagi na wyczerpanie toku instancyjnego i braku majatku w MOLTON Sp. z 0.0. w
upadtosci likwidacyjnej nie moga by¢ skutecznie dochodzone.

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem oraz na dzien jego przekazania nie toczg sie inne istotne
postepowania dotyczace zobowigzan albo wierzytelnosci Spotki, postepowania przed organem witasciwym dla
postepowania arbitrazowego, ani organem administracji publiczne;.

8. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub wielu transakcji z
podmiotami powiazanymi, jezeli pojedynczo lub tacznie sa one istotne i zostaly zawarte na innych
warunkach niz rynkowe

W okresie objetym niniejszym jednostkowym sprawozdaniem finansowym Emitent nie zawierat transakcji z
podmiotami powigzanymi, ktére pojedynczo lub tacznie sq istotne i zostaty zawarte na innych warunkach niz
rynkowe.

9. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen kredytu lub
pozyczki lub udzieleniu gwarancji - facznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego
podmiotu, jezeli taczna warto$¢ istniejacych poreczen lub gwarancji stanowi réwnowarto$¢ co
najmniej 10% kapitatéw wiasnych emitenta.

W okresie objetym niniejszym jednostkowym sprawozdaniem finansowym, Emitent oraz jednostki od niego
zalezne nie udzielaty poreczen kredytu lub pozyczki lub gwarancii - tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce
zaleznej od tego podmiotu.

10. Inne informacje, ktére zdaniem emitenta sg istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majatkowe;j,
finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktore sa istotne dla oceny mozliwosci
realizacji zobowiazan przez emitenta

W Il kwartale biezacego roku oraz do dnia publikaciji niniejszego raportu, w poréwnaniu do | pétrocza 2011 r.,
nie zaistnialy istotne zdarzenia lub zmiany polityki firmy mogace mie¢ wptyw na zmiane sytuacji majatkowe;
badz finansowej Spotki. W zakresie polityki kadrowej Spétka dokonata reorganizacji w ramach ktérej
utworzono Spotke zalezng Monnari Trade Sp. z 0.0. celem optymalizacji zarzadzania zasobami ludzkimi.
Zdaniem Zarzadu ,MONNARI TRADE” S.A. dla oceny mozliwo$ci realizacji zobowigzan przez Spdtke
najbardziej istotne sq oméwione ponizej aspekty dotyczace produkcji, sprzedazy, zapasow, kosztow i cen.
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Produkcja i ceny

Spotka realizuje polityke zlecania znacznej czesci produkcji odziezy do panstw charakteryzujgcych sie
nizszymi kosztami produkciji, przede wszystkim w Chinach. W tym zakresie kooperuje z kilkudziesiecioma
partnerami w przedmiocie realizacji, na zlecenie Spotki, procesu produkcyjnego odziezy pod markg
MONNARI. Spdtka z uwagg obserwuje rosnace od kilku lat koszty produkcji w Chinach.

W zwigzku anomaliami pogodowymi majacymi miejsce w roku 2010 (m.in. powddz w Chinach oraz Australii),
wystapit brak podstawowych surowcow i przedz, wptywajac posrednio na wprowadzenie przez Emitenta w
2011 r. wyzszych cen towaréw w poréwnaniu do roku ubiegtego.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze mimo wzrostu kosztéw produkcji w Chinach sg one duzo mniejsze niz w
Europie, a jako$¢ i stopien wyspecjalizowania duzo wyzszy niz w innych krajach tego regionu.

Spdtka aktualnie sktada zlecenia na produkcje na przyszty rok oraz renegocjuje ceny. Na tej podstawie mozna
stwierdzi¢, ze w 2012 roku koszty produkcji ulegng redukcii.

Czynnikiem, ktory bezposrednio i w sposdb znaczacy wptywa na koszty produkcji Spotki jest kurs PLN w
stosunku do USD i EUR. W IIl kwartale b.r. Spdtka odczuta negatywnie wzrost wartosci tych walut w stosunku
do PLN. W krétkim i Srednim terminie aprecjacja ziotego w stosunku do tych walut moze tagodzi¢ wzrost
kosztéw produkcji na dalekim wschodzie.

Sprzedaz

Przychody netto ze sprzedazy w Ill kwartale 2011 r. spadty o 10.670 tys. zt w stosunku do analogicznego
okresu 2010 r., co stanowi spadek o0 30,5%.

Wedtug oceny Zarzadu, stabe wyniki sprzedazowe w Ill kwartale b.r. byly spowodowane niekorzystnymi
warunkami pogodowymi w lipcu i wiekszej cze$ci sierpnia, nietrafiong w gusta klientek kolekcjg z jednej z
proponowanych linii oraz wytaczeniem w roku biezacym sprzedazy hurtowej stanowigcej w Il kwartale roku
ubiegtego 12% ogdtu wygenerowanych przychoddw.

Spdtka kontynuuje dziatania wyprzedazowe w zakresie kolekcji letniej i jesiennej oraz prowadzi akcje
marketingowe, aby zwigkszy¢ dynamike sprzedazy w IV kwartale b.r.

Zarzad wdrozyt tez wigkszy nadzor nad procesem projektowania kolekcji na nastepne sezony, tak aby
oferowane produkty nie odbiegaty od upodoban klientek MONNARI i nie byty zbyt awangardowe.

Zapasy

Stan zapaséw Emitenta na dzien 30.09.2011 roku uksztattowat si¢ na poziomie 30.860 tys. zt
I byt 0 26,9% wyzszy niz w dniu 30.06.2011 roku oraz jednoczes$nie o 12% nizszy niz w okresie
porownywalnym (30.09.2010 r.). Wzrost w odniesieniu do potrocza br jest naturalng konsekwencjg pozyskania
zapasdéw wchodzacej do dystrybucji kolekcji jesienno-zimowej, spadek (wobec okresu poréwnywalnego)
spowodowany jest czasowym przesunigciem otrzymania zaméwionej biezacej kolekcji na IV kwartat 2011 r., w
szczegblnosci pazdziernik br.

Udziat wielkoSci zapaséw w sumie bilansowej na dziert 30.09.2011 roku wynosit 29,8%, a na dzien 30.06.2011
r. stosunek ten wynosit 22,2%, na dzier 30.09.2010 r. 27,6%.

Koszty

W okresie Il kwartatu 2011 roku w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego koszty
sprzedanych towaréw Emitenta spadty o 33,6%, gtéwnie na skutek zmniejszenia przychoddw ze sprzedazy.
Eliminujgc czynnik obnizenia przychodowosci Spotka zanotowata nieznaczng poprawe efektywnosci na
sprzedazy kolekcji mierzonej marzg brutto na sprzedazy - wzrost z 45,2% w roku ubiegtym do 47,7% w roku
biezacym.
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Realizacja pfatnosci

Spdtka w roku biezacym utrzymuje zapoczatkowang w 2010 r. zmiane strategie realizacji ptatno$ci zwigzanych
z zakupem towaréw. Uprzednio (do roku 2009 wigcznie) dominujgca formg finansowania kolekcji byto
przekazywanie przedpfat (zaliczek) na poczet tworzonej u kontrahentéw kolekcji. Obecnie model ten jest w
istotnej czesci zastgpiony poprzez otwieranie akredytyw znaczaco poprawiajgcych pewno$¢ obrotu
gospodarczego w relacjach z dostawcami. Z uwagi jednak na ryzyko dziatalno$ci Spotki i ostrozng ocene jej
zdolnosci finansowych przez banki (niedawne zakoriczenie upadto$ci Emitenta) instrument ten wymaga
ztozenia zabezpieczen gotdwkowych w petnej wysokosci.

Polityka finansowa

W Il kwartale 2011 r. Spotka nie dokonywata transakcji istotnego nabycia lub zbycia Srodkdw trwatych.
Posiadane zasoby byty w petni wystarczajgce dla prowadzenia biezacej dziatalnosci i realizacji wyznaczonych
dla 2011 r. zadan. Spétka nie inwestowata w nieruchomosci. Inwestycje w aktywa finansowe w kwocie 10 tys.
zt (utworzenie spotek zaleznych) w zadnej mierze nie wplyneto na biezaca pozycje finansowa Spotki. Srodki
pieniezne, poza lokatami bankowymi, angazowane byly w materialne sktadniki aktywéw obrotowych i sptate
zobowigzan niefinansowych.

W Il kwartale 2011 r. nie wystepowaty jakiekolwiek przestanki czasowej lub trwatej utraty ptynnosci
finansowej. Spotka na biezgco realizowata zaciggniete zobowigzania.

11. Wskazanie czynnikéw, ktore w ocenie emitenta beda miaty wplyw na osiagniete przez niego wyniki
w perspektywie, co najmniej kolejnego kwartatu.

Czynnikami, ktére bedg mialy wplyw na osiggane przez Spotke wyniki  finansowe
w perspektywie, co najmniej kolejnego kwartatu sg m.in.:

- sytuacja gospodarcza w kraju i na Swiecie oraz jej wptyw na nastroje konsumentow;

- ksztattowanie sie kursu ztotdwki wobec USD i EUR, co bedzie miato wptyw na ksztattowanie sie poziomu
kosztow statych (umowy najmu w duzej mierze denominowane sg w tych walutach) oraz uzyskanej marzy
na sprzedazy (zakup towaréw dokonywany jest w walutach obcych);

- dziatania wewnetrzne zwiekszajace poziom generowanej marzy, w tym renegocjacje cen u producentow;

- negocjacje z centrami handlowymi w celu utrzymania sieci salonébw w najlepszych lokalizacjach lubl/i
uruchamianie kolejnych w przypadku, gdy ocena zaangazowania w kolejne punkty bedzie zachecajaca;

- zmiany kosztow transportu oraz kosztéw zakupu tkanin i dodatkéw;

- systematyczna praca nad optymalizacjg dziatar we wszystkich obszarach, ktorych celem bedzie dalsze
obnizenie kosztdw oraz zwiekszenie przychodowosci sieci detalicznej;

- ksztattowanie sie warunkdw pogodowych majgcych przetozenie na wielko$¢ generowanych przychodow;

- wysokos¢ i dtugos¢ okresu przecen wynikajaca z wielko$¢ stokow magazynowych po sezonie wiosha—
lato oraz jesien 2011 r.;

- terminowosc¢ realizacji zamowien przez dostawcow modeli z nowej kolekcji na sezon jesien-zima 2011 r. i
zatowarowania salondw;

- przyjecie kolekcji MONNARI na sezon zimowy 2011 /2012 oraz wiosenny 2012 .
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