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Lilou wzmacnia segment jubilerski

VRG konsekwentnie realizuje obrany kierunek strategiczny - w W.KRUK otwierane
sg nowe salony w Polsce i ha Wegrzech w sprawdzonym modelu biznesowym,
natomiast w segmencie odziezowym kontynuowany jest proces zamykania
nierentownych salonéw, postepuja zmiany w kolekcjach, a w sprzedazy rosnie
udzial asortymentu nowego, sprzedawanego przy wyzszej marzy. W naszej ocenie
biezacy rok potwierdzi trwaly powrot segmentu odziezowego do rentownosci, przy
ciagle dobrych wynikach sieci W.KRUK, ktéra pozostanie gtéwnym zrodiem
generowania zyskow przez Grupe. Kluczowym wydarzeniem poczatku 2026 r. byto
jednak zakonczone przejecie sieci Lilou, ktére po raz pierwszy uwzgledniamy
w prognozach. Transakcja wzmacnia segment jubilerski, zwieksza jego skale oraz
otwiera nowe mozliwosci wzrostu na rynku jubilerskim w Polsce, w ktéorym
W.KRUK osigga juz wysokie nasycenie sieci.

Dokonali$my aktualizacji wyceny VRG, ktéra mimo przejecia, zostaje nieznacznie
obnizona z 6,27 PLN na akcje do 6,22 PLN. Spadek wynika gtéwnie ze wzrostu
stopy wolnej od ryzyka uzywanej do dyskontowania przeptywéw w metodzie DCF
oraz spadku wskaznikéw uzywanych do wyceny w grupie spoétek porownawczych.

Lilou operuje w bardziej modowym, mtodszym segmencie rynku, z istotnie wyzszg
rentownoscig brutto niz W.KRUK, co w naszych zatozeniach przektada si¢ na wyrazny
wzrost marzy brutto catego segmentu jubilerskiego juz od 2026 r. W planach VRG jest
otwieranie miedzy 5, a 10 nowych lokalizacji Lilou rocznie, zaréwno nowych, jak
i poprzez relokacje do galerii handlowych. W samym 2026 planowane jest zwiekszenie
sieci do 55 salonéw (+10 r/r), a w naszych zatozeniach, w dtugim terminie zaktadamy
dojscie do 90 lokali w Polsce. Zaktadamy utrzymanie wysokiej rentownosci EBITDA
Lilou, co czyni sie¢ istotnym kontrybutorem wzrostu wynikéw w $rednim terminie.

Grupa nie wyklucza kolejnych akwizycji. Zaktadamy, ze jesli miatyby miejsce to
dotyczytyby segmentu jubilerskiego. Na dzi§ nie wiemy jednak czy spoétka prowadzi
jakiekolwiek zaawansowane rozmowy.

W zwigzku z przejeciem Lilou wzros$nie zadtuzenie Grupy VRG, cho¢ caty czas bedzie
w naszej ocenie na bardzo bezpiecznym poziomie. Biorgc jednak pod uwage wysokie
potrzeby W.KRUK w zakresie kapitatu obrotowego (z uwagi na wzrost sieci oraz wzrost
cen kruszcow, ktory skutkuje koniecznoscig ponoszenia wyzszych kosztéw uzupetnienia
zapasu), plany wysokiego CAPEX oraz niewykluczone kolejne przejecia, zaktadamy ze
spotka nie bedzie skora do wyptacania szczodrych dywidend w najblizszych latach.

Obu segmentom VRG sprzyja dobra sytuacja konsumenta i rosngce wydatki
konsumpcyjne. Nie oczekujemy istotnego negatywnego wplywu na biznes VRG sytuacji
w lIranie, chyba ze nastgpitaby eskalacja, skutkujgca wystrzatem cen ropy, co z kolei
wplynetoby negatywnie na konsumenta, inflacje, stopy procentowe i kursy walut. Na dzi$
nie zaktadamy jednak takiego scenariusza.

poprzednia rekomendacja: kupuj
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Driyzacji aktywow z tytutu praw do uzytkowania (wplyw MSSF16) i pormiejszony o koszty finansowe z tyt. leasingu lokali handlowych oraz powierzchni biurowych (wptyw MSSF16)

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
Dane dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Kluczowe wnioski

Segment jubilerski

a 8 stycznia domknieta zostata transakcja przejecia sieci Lilou (umowa przedwstepna
podpisana byta w lipcu 2025 r.). Sie¢ liczyta na moment przejecia 45 lokali. W planach
VRG jest otwieranie migdzy 5, a 10 nowych lokalizacji rocznie, zaréwno nowych, jak i
poprzez relokacje do galerii handlowych. W samym 2026 planowane jest zwiekszenie
sieci do 55 salondéw (+10 r/r). Na dzi$ zaktadany jest rozwdj Lilou wytgcznie w Polsce.

a Szacujemy, ze marza brutto ze sprzedazy Lilou jest zdecydowanie wyzsza niz w W.KRUK
(ok. 52%), dzieki czemu marza brutto segmentu jubilerskiego od 1Q’26 wyraznie
wzroénie. Wynika to z charakteru produktu sprzedawanego przez Lilou - .
z wykorzystaniem metali nieszlachetnych i innych mato szlachetnych materiatéw. Marza
EBITDA MSR17 w naszych zatozeniach wyniesie ok. 16-17%, a marza EBITDA MSSF16
Lilou moze wynie$¢ ok. 23-28%. Zaktadamy utrzymanie takiej rentownosci w kolejnych
latach, przy rosnacej liczbie lokali oraz rosngcych przychodach.

a W W.KRUK zaktadamy dalszy stabilny wzrost przychodéw, przy rosngcych nominalnie
zyskach operacyjnych, ale przy spadajacej rentownosci. Jak przyznat na konferencji
Zarzad, marza brutto W.KRUK w 2026 r. moze by¢ pod presjg ze wzgledu na wyzsze
ceny zakupéw towaréw. Zarzad ma jednak nadzieje, ze odchylenia marzy brutto nie bedg
istotne. Otwarcia nowych punktéow W.KRUK bedag w kolejnych latach, podobnie jak w roku
biezgcym, skupione na stabszych lokalizacjach w Polsce (ze wzgledu na nasycenie sieci)
oraz na Wegrzech gdzie marka nie posiada takiej pozycji jak w Polsce.

a W.KRUK w zwigzku z otwieraniem nowej powierzchni oraz w efekcie wzrostu cen
kruszcow bedzie w naszej ocenie zgtaszat istotne zapotrzebowanie na kapitat
z przeznaczeniem na wzrost zapasow, ktéry jedynie czesciowo bedzie pokryty przez
wzrost zobowigzan handlowych. Nie oczekujemy istotnego wzrostu zapasow
w segmencie odziezowym i w Lilou. Przy dzisiejszej wycenie metali szlachetnych
szacujemy, ze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy w catej Grupie wyniesie po
ok. 80 min PLN w 2026 r. i 2027 .

Segment odziezowy

a Odwrét od nietrafionej strategii z lat 2023-2024 okazat sie bardzo dobrg decyzja,
a segment odziezowy odzyskat rentownos$é, ktéra powinna byé trwata. Segment od
potowy 2024 r. wrocit do asortymentu z ugruntowang pozycjg w oczach klientow, wycofat
sie z konceptu Wdlczanki Well oraz zamykat salony nierentowne. Dziatania majg by¢
kontynuowane - salony nierentowne zamykane, a kolekcje nadal poprawiane.

a Widzimy potencjat dalszej poprawy wynikdw segmentu. Liczba salonéw planowanych do
zamkniecia jest istotnie nizsza niz w poprzednim roku (zaplanowane 9 vs 35 zamknietych
w 2025 r.). Przestrzen do poprawy widzimy réwniez w coraz lepszych kolekcjach, wiekszej
integracji kanatu on-line i off-line, rozwoju oferty damskiej w Vistuli, modernizacji salonéw
oraz stopniowym odzyskiwaniu w oczach klientéw dobrego postrzegania marek. Klienci
powinni by¢ tez coraz bardziej przyzwyczajeni do polityki nizszego rabatowania.

a Na poprawe wynikéw segmentu powinna tez wptyng¢ lepsza jakos¢ zapasu i odsprzedaz
zapasu stabo rotujgcego w 2025 r., dzieki czemu obecna jako$¢ zapasu jest lepsza. Pod
koniec roku Grupa dokonata wysokich odpiséw na zapasach, co wynika z przyjecia nowej,
bardziej restrykcyjnej polityki odpiséw, dzieki czemu wycena ma lepiej odzwierciedla¢
wartos¢ rynkowag. W 2026 r. nie zaktadamy az tak istotnych odpiséw na zapasach jak w
2025 r., w ktérym segment odpisywat prawdopodobnie gtéwnie zapas zakupiony przed
transformacja segmentu odziezowego.

a Segment jest wspierany dziataniami marketingowymi. Wydatki na marketing offline
wzrosty w 2025 r. 0 62,6% r/r. Vistula i Bytom przeprowadzity w marcu, kwietniu i maju
biezgcego roku kampanie telewizyjne. Ponadto kontynuowane sg dziatania w mediach
cyfrowych i spotecznosciowych, wzmacniana jest widocznos$¢ salonéw stacjonarnych w
centrach handlowych. Wedlug deklaracji Zarzadu, koszty marketingu jako procent
sprzedazy nie majg w biezacym roku juz istotnie rosngé

a Grupa w dalszym ciggu poszukuje kupca na najmniejszg z sieci segmentu odziezowego f{j.
Deni Cler Milano, cho¢ nie zaklada jej sprzedazy w krotkiej perspektywie. Jest to jedyna
marka segmentu, ktoérej wyniki w 2025 pogorszyly sie, cho¢ nieznacznie (EBIT bez
uwzgledniania kosztow centrali spadt z 11,5 min PLN w 2024 r. do 10,9 min PLN w 2025
r.). Niezaleznie od tego czy sprzedaz marki sie dokona, VRG ma ambicje poprawy
wynikéw sieci Deni Cler.

VRG



Wycena

Wycene VRG przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywow
pienieznych) i metodg poréwnawcza.

Na podstawie metody DCF uzyskaliSmy warto$¢ spotki na poziomie 1 385 min PLN, czyli
5,91 PLN na akcje. Z kolei przy uzyciu metody poroéwnawczej wyceniliSmy spotke na
1 677 min PLN (7,15 PLN na akcje). Wycenie poréownawczej przypisaliSmy nizszg wage, ze
wzgledu na brak szerokiej grupy spotek poréwnawczych zblizonych profilem do VRG
i dziatajagcych w tym samym regionie geograficznym. ZastosowaliSmy wagi odpowiednio
75% i 25%.

Ostatecznie uzyskaliSmy wycene spotki na poziomie 1 458 min PLN, czyli 6,22 PLN na akcje
(poprzednio 6,27 PLN). W zwigzku z uzyskang wyceng obnizamy rekomendacje do ,akumuluj” z
potencjatem wzrostu w wysokosci 18,6%.

Podsumowanie wyceny

aANK

illennium
| bank |

Biuro maklerskie

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN) Waga
Wycena DCF 1385 5,91 75%
Wycena poréw naw cza 1677 7,15 25%
Wycena VRG 1458 6,22

Zrédto: BM Banku Millennium

Wycena poréwnawcza

Ze wzgledu na brak szerokiej grupy spotek o takim samym profilu dziatalnosci jak VRG tj. zaréwno
jubilerskim, jak i odziezowym, wycene poréwnawczg podzielilismy na 2 grupy: spétek jubilerskich
i odziezowych. Grupie spétek jubilerskich przypisaliSmy 80% wagi ze wzgledu na znacznie
wiekszy udziat w zyskach Grupy segmentu jubilerskiego i szacowany potencjat wzrostu.
W wycenie postuzylismy sie wskaznikami P/E i EV/EBITDA.

Spétka Kraj MC P/E EV/EBITDA
(min PLN) [ 2026P 2027P 2028P | 2026P 2027P 2028P

Segment jubilerski
Pandora Dania 6 385 9,6 15,0 10,5 6,1 7,9 6,4
Signet Jewelers USA 3490 9,2 8,4 7,2 57 55 5,1
Lao Feng Chiny 2 496 6,7 6,2 6,5 5,0 4,7 4,6
Vivara Participacoes Brazylia 1 358 9,9 8,4 7,3 7,8 6,7 6,0
Chow Sang Sang Hong Kong 1 060 4.1 3,8 3,4 4,9 4,5 4,3
Watches of Switzerland WIk. Brytania 1768 13,0 11,5 10,6 9,2 8,4 7,9
Segment jubilerski - mediana 9,4 8,4 7,2 5,9 6,1 5,5
Segment odziezowy
Inditex Hiszpania 192 569 26,5 24,0 22,0 14,2 13,0 12,1
H&M Szwecja 29 378 20,4 18,7 17,3 8,1 7,7 7,5
Next WIk. Brytania 21689 17,9 16,5 15,2 11,5 11,0 10,4
LPP Polska 11 525 21,9 15,8 14,2 9,6 7,9 6,8
GAP USA 8 892 11,4 10,5 9,4 7.1 6,8 6,3
Hugo Boss Niemcy 3 055 13,8 11,4 10,0 5,1 4,9 4,6
Segment odziezowy - mediana 19,1 16,2 14,7 8,9 7,8 71
Mediana (80% segment jubilerski, 20% segment odziezowy ) 11,4 10,0 8,7 6,5 6,4 5,9
VRG zy sk netto (min PLN) 108,3 124,4 140,0
VRG EBITDA (min PLN) 326,2 353,9 379,8
Wy cena VRG na podstawie poszczegélny ch wskaznikéw (min|  1230,2 1238,2 1222,9| 20311 2192,4  2146,2
Wycena 1676,8
Liczba akcji (mIn) 234,5
Wycena na 1 akcje 7,15

Zrédto: Bloomberg, BM Banku Millennium

Warto$ci wskaznikéw ustalone na dzien i godzine: 2025-05-07 17:00

VRG
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Wycena DCF

(mIn PLN) 2026p 2027p 2028p 2029 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p 2035p  >2035p
Przy chody 1708,7 1856,4 2003,5 2121,7 2224,8 2321,3 2393,1 2450,8 2506,9 2562,2
EBIT skory gowany * 152,6 172,7 190,2 202,8 214,0 225,4 232,2 237,8 243,1 249,3
Stopa podatkowa (T) 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
EBIT skory giwany * x (1-T) 123,6 139,9 154,0 164,3 173,3 182,6 188,1 192,6 196,9 201,9
Amorty zacja** 39,0 41,7 43,4 43,5 43,1 42,4 41,6 41,0 41,2 41,9
Zmiana w kapitale obrotowy m -81,1 -80,9 -56,5 -44,6 -34,9 -27,1 -20,3 -18,5 -18,4 -18,9
CAPEX + M&A -172,7 -55,2 -82,5 -47,3 -44,7 -42,8 -41,7 -42,0 -41,6 -42,6
FCFF -91,2 45,6 58,4 116,0 136,9 155,0 167,7 173,1 178,2 182,4

zZmana FCF 28,1% 98,7% 18,0% 13,3% 8,2% 3,2% 2,9% 2,4% 2,0%
Stopa wolna od ryzy ka 3,9% 4,4% 4,7% 4,9% 5,2% 52% 5,4% 5,5% 5,6% 57% 57%
Premia kredy towa 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Premia ry nkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta lewarowana 1,10 1,09 1,08 1,06 1,05 1,03 1,02 1,01 1,00 1,00 1,00
Koszt diugu 5,9% 6,4% 6,7% 6,9% 7,2% 7,2% 7,4% 7,5% 7,6% 7,7% 7,7%
Koszt kapitatu wlasnego 9,4% 9,9% 10,1% 10,3% 10,4% 10,4% 10,5% 10,5% 10,6% 10,7% 10,7%
WACC 8,9% 9,4% 9,6% 9,9% 10,2% 10,2% 10,4% 10,5% 10,6% 10,7% 10,7%
PV (FCF) -86,3 39,3 45,7 82,1 87,3 89,4 87,0 80,8 74,6 68,5 803,3
Warto$¢ DCF (min PLN) 1371,7
(Dtug) Gotéwka netto 13,4
Wy cena DCF (mIn PLN) 1385,2
Liczba akcji (mIn) 234,5
Wycena 1 akgcji 5,91

Zréato: BM Banku Millennium
*- w DCF EBIT ponmiejszony o koszty finansowe z tyt. leasingu lokali handlowych oraz powierzchni biurowych (wptyw MSSF16)

**- anortyzacja z wytgczeniemanortyzacji aktywow z tytutu praw do uzytkowania (wptyw MSSF16)

Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

a wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie naszych prognoz wynikéw na
10 lat tj. okres 2026 — 2035

a do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentownosci
obligacji skarbowych

a dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,7% (zmiana z 5,2%)

a premia rynkowa za ryzyko réwna 5%

a wspotczynnik beta nielewarowana na poziomie 1,0

Q stopa wzrostu wolnych przeptywow pienigznych po roku 2035 r. na poziomie 2,0%

a efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%

Ze wzgledu na duzy wptyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz
zalozonego poziomu wspoétczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwos¢
na te parametry.

Wrazliwos¢ wyceny na przyjete zalozenia

cenaw PLN wzrost rezydualny
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Stopa RF rezydualna 4,7% 5,87 6,10 6,35 6,64 6,97
5,2% 5,69 5,89 6,12 6,37 6,66
5,7% 5,71 5,91 6,13 6,39
6,2% 5,54 5,72 5,92 6,15
6,7% 5855) 5,74 5,94
Beta nielewarowana 0,8 6,34 6,58 6,86 7,18 7,54
1,0 5,52 5,71 5,91 6,13 6,39

Zrédto: BM Banku Millennium
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4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 rir
Przychody 402,3 278,2 340,8 3115 4446 293,6 3775 345,9 487,7 9,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 218,7 149,4 191,7 167,0 2547 159,3 214,9 188,2 274,6 7,8%
Marza brutto ze sprzedazy 54,4% 53,7% 56,3% 53,6% 57,3% 54,3% 56,9% 54,4% 56,3% -1p.p.
Koszty SG&A 169,5 145,5 155,0 153,8 185,6 154,5 166,8 163,9 199,4 7,4%
Koszty SG&A jako% przychodéw 42,1%  523%  455% 494% 41,8% 526% 442% 47,4% 409% -09p.p
Zysk ze sprzedazy 49,2 4,0 36,7 13,2 69,1 4,9 48,1 242 75,3 8,9%
Pozostate -4,8 -1,3 4,2 -0,4 0,5 -1,2 -2,5 -0,9 -10,4 -2070,8%
EBIT 44,4 2,7 40,8 12,8 69,6 3,7 45,6 23,3 64,9 -6,8%
Marza EBIT 11,0% 1,0% 12,0% 4,1% 15,7% 1,3% 12,1% 6,7% 133% -24p.p.
EBITDA 774 36,1 73,9 45,9 104,2 37,9 79,2 57,3 99,3 -4,7%
Marza EBITDA 19,2% 130%  21,7% 14,7%  23,4% 129%  21,0% 16,6%  20,4% -3,1p.p.
zysk netto razem 49,9 2,2 28,2 10,1 46,3 6,0 28,6 12,4 51,2 10,6%
Marza zysku netto 12,4% 0,8% 8,3% 3,3% 10,4% 2,0% 7,6% 3,6% 10,5% +0,1 p.p.
CF Operacyjny 1441 -46,2 23,3 -19,9 1411 -45,4 "7 17,8 208,3 47,6%
CF Inw estycyjny -13,6 -11,5 -5,3 -8,5 -13,0 -71 -8,8 -12,6 -11,9 -8,3%
CF Finansow y -167,3 -5,2 -11,7 18,7  -1229 48,5 -58,9 -7,8  -143,6 16,8%
Liczba sklepow 513 513 502 496 496 476 478 478 478 -3,6%
Pow ierzchnia sklepéw (tys. m2) 5215 52,4 51,0 50,5 50,6 48,6 48,9 48,9 49,0 -3,1%

min PLN
Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

Wyniki VRG za 4Q’'25 byly nieco lepsze od wstepnie zaraportowanych w pofowie lutego.
Przychody, zysk brutto ze sprzedazy i zysk ze sprzedazy nie zmienity sie - przychody wzrosty o
solidne 9,7%, a marza brutto spadta o 1 p.p. ze wzgledu na stabszg marze segmentu
jubilerskiego (w istotnej mierze na skutek pozytywnego zdarzenia jednorazowego w bazie
porownawczej tj. 4Q’24), przy dobrej w segmencie odziezowym. Koszty SG&A rosty w tempie
7,4% rir - nadal wolniej od przychodéw cho¢ nieco szybciej niz w poprzednim kwartale (+6,6% r/r).
Na uwadze trzeba mie¢ jednak stosunkowo duzg liczbe otwar¢ nowych salonéw W.KRUK (+8 w
kwartale).

Réznica w wynikach ostatecznych w stosunku do wynikéw wstepnie zaraportowanych wynikata z
nizszego ujemnego salda pozostaltych przychodéw i kosztéw operacyjnych w wynikach
ostatecznych (-12,3 min PLN wstepnie zaraportowane vs. —10,4 min PLN zaraportowane
ostatecznie). Gtéwng przyczyng wysokiego salda jest ujecie stosunkowo wysokiego odpisu na
zapasach w wysokosci 10,8 min PLN, co dotyczyto segmentu odziezowego. Spétka przyjeta
w 2025 r. nowa, bardziej restrykcyjng polityke odpiséw, zgodnie z ktérg nastepujg szybsze i
wieksze odpisy na zapasach, w szczegdlnosci kolekcji o wieku powyzej 2 lat, co ma lepiej
odzwierciedla¢ ich warto$¢ rynkowa.

Saldo przychodow i kosztow finansowych bylo istotnie lepsze niz przed rokiem (-1,7 min PLN vs.
-10,0 min PLN w 4Q’24), co wynikato gtéwnie z korzystnych réznic kursowych. W efekcie pomimo
gorszego wyniku EBIT (-6,8% r/r), wynik netto byt wyzszy 0 10,6% r/r i wyniést 51,2 min PLN.

Wyniki oceniamy neutralnie - byty lepsze od naszych oczekiwan w segmencie odziezowym
i stabsze w segmencie jubilerskim. Wytgczajgc wysoki odpis byly bliskie naszych oczekiwan na
poziomie skonsolidowanym. Wysokos¢ odpisu zaskoczyta nas negatywnie. Zaktadamy, ze po
zmianie polityki w zakresie wyceny zapaséw, wyzszy poziom odpisOéw bedzie sie pojawiat juz
bardziej regularnie po wynikach pétrocznych i rocznych kiedy dochodzi do ich wyceny. Nie
oczekujemy juz jednak tak wysokich odpiséw jak w minionym kwartale, w ktérym spétka
odpisywata prawdopodobnie gidwnie zapas zakupiony przed transformacja segmentu
odziezowego (produkt, ktory nie zyskat uznania w oczach klientéw i odpowiadat za stabsze wyniki
segmentu).

VRG



Segment jubilerski
4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q24 4Q24 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 rir
Przychody 229,3 156,0 178,1 180,3 256,4 163,7 201,6 200,0 287,0 11,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 120,6 82,1 93,2 94,1 138,1 85,1 106,2 104,9 148,4 7,4%
Marza brutto ze sprzedazy 52,6% 52,6% 52,3% 52,2% 53,9% 52,0% 52,7% 52,4% 51,7% -2,2p.p.
Koszty SG&A 77,3 57,4 64,5 66,3 88,8 67,2 73,5 76,1 103,0 16,0%
Koszty SG&A jako% przychodéw 337% 368% 362% 368% 346% 41,0% 365% 381% 359% +1,2p.p.
Zysk ze sprzedazy 43,4 247 28,6 27,8 49,3 17,9 32,7 28,7 45,3 -8,0%
Pozostate 0,3 -0,4 0,3 -0,3 0,6 -0,3 0,0 0,0 1,7 160,5%
EBIT 43,6 243 28,9 27,6 49,9 17,6 32,6 28,7 47,0 -5,8%
Marza EBIT 19,0% 15,6% 16,2% 15,3% 19,5% 10,8% 16,2% 14,3% 16,4% -3,1p.p.
zysk netto razem 411 19,9 21,4 22,0 36,2 18,2 20,2 213 35,5 -2,1%
Marza zysku netto 17,9% 12,8% 12,0% 12,2% 14,1% 11,1% 10,0% 10,7% 124% -1,8p.p.
Liczba sklepow 163 167 171 174 177 179 183 186 194 9,6%
Pow ierzchnia sklepow (tys. m2) 13,0 13,4 13,9 14,2 14,5 14,7 15,1 15,3 16,0 10,8%
min PLN

Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

W segmencie jubilerskim VRG otworzyta w minionym kwartale az 8 salonow W.KRUK, w tym 4 na
Wegrzech, a w ostatnim roku 18, w tym 6 na Wegrzech. Przychody wzrosty o 11,9% r/r, a $rednie
przychody na m2 wzrosty o 1,6% r/r (w tym w segmencie detalicznym tj. przy wytgczeniu
sprzedazy pozostatej: +4,0% r/r). Niski wzrost sprzedazy na m2 wynika z rozwoju w stabszych
lokalizacjach w Polsce (ze wzgledu na wysokie nasycenie salonami na polskim rynku) i rozwoju
na Wegrzech gdzie marka jest relatywnie nowa i nie ma w ofercie zegarkéw, a wiec wskazniki
sprzedazy sg naturalnie stabsze. Jak informowat Zarzgad na poprzedniej konferencji przyrost
sprzedazy w starszych salonach jest ,wysoki jednocyfrowy”. W 4Q’25 dobra byta sprzedaz
bizuterii ztotej i srebrnej i miato miejsce odbicie sprzedaz zegarkdéw.

Marza brutto segmentu spadfa istotnie bo o 2,2 p.p. do 51,7%. Na uwadze trzeba mie¢ jednak
fakt, ze marza w bazie poréwnawcze;j tj. w 4Q’24 byfa nienaturalnie wysoka ze wzgledu na zmiany
w zasadach programu lojalno$ciowego, ktére skutkowaty jednorazowym zaksiegowaniem zysku
w 4Q’24. Bez wplywu tego efektu marza bylaby jednak i tak nizsza ze wzgledu na nizszg marze
zatozong i wyzsze poziomy rabatow.

Koszty SG&A segmentu wzrosty o dos¢ wysokie 16,0% r/r. Ostatecznie EBIT segmentu spadt
w 4Q'25 0 5,8% r/r do 47 min PLN, a w catym roku o 3,6% r/r do 126 min PLN. Tym samym
spoétka nie spetnita celu wzrostu zysku operacyjnego segmentu w catym minionym roku, ktory
pierwszy raz zakomunikowata w listopadzie 2024 i podtrzymata go jeszcze po wynikach za 3Q’25
tj. w potowie listopada 2025. Aby go spetni¢ EBIT segmentu jubilerskiego musiatby by¢ wyzszy o
co najmniej 4,7 min PLN w 4Q’25. Szacujemy, ze nieco zawiodfa marza brutto i wzrost sprzedazy
na m2. Pozostate cele na 2025 r. zostaty wypetnione.

Sie¢ sprzedazy W.KRUK
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4Q'23 1Q'24 2Q24 3Q24 4Q'24 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 rir
Przychody 173,0 122,2 162,6 131,1 188,2 129,9 175,9 146,0 200,7 6,7%
Vistula 63,0 46,9 63,7 50,7 70,2 50,0 70,9 56,3 72,7 3,6%
Bytom 52,8 34,6 54,2 41,9 59,6 39,4 60,5 47,0 66,4 11,4%
Wolczanka 35,9 25,2 30,1 245 38,8 24,4 29,3 25,2 41,4 6,7%
Deni Cler 17,2 13,7 13,0 11,8 17,0 13,6 13,3 12,8 15,9 -6,5%
Pozostate 41 1,8 1,6 2,2 2,6 25 1,9 47 4,3 67,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 98,0 67,3 98,5 72,9 116,6 74,2 108,7 83,3 126,3 8,3%
Marza brutto ze sprzedazy 56,7%  55,1% 60,6% 55,6% 62,0% 57,1% 61,8% 57,1% 62,9% +0,9p.p.
Koszty SG&A 92,2 88,1 90,5 87,5 96,8 87,2 93,3 87,8 96,3 -0,5%
Koszty SG&A jako% przychodéw 533% 72,1% 556% 66,7% 51,4% 67,2% 530% 60,2% 480% -3,4p.p.
Zysk ze sprzedazy 58 -20,7 8,0 -14,7 19,8 -13,1 15,4 -4,5 29,9 51,0%
Pozostate -5,1 -0,9 39 -0,1 0,8 -0,9 -2,4 -0,8 -12,1
EBIT 0,7 -21,6 11,9 -14,8 20,6 -13,9 13,0 -5,3 17,8 -13,5%
Marza EBIT 04% -17,7% 7.3% -11,3% 11,0% -10,7% 7,4% -3,7% 89% -2,1p.p.
zysk netto razem 8,7 -17,7 6,8 -11,9 11,0 -12,2 8,5 -8,9 15,7 43,1%
Marza zysku netto 51% -14,5% 4,2% -9,1% 5,8% -9,4% 4,8% -6,1% 7,8% +2 p.p.
Liczba sklepow 350 346 331 322 319 297 295 292 284 -11,0%
Pow ierzchnia sklepéw (tys. m2) 39,5 39,0 37,1 36,3 36,1 33,9 33,8 33,5 33,0 -8,6%
EBIT sklepow * MSR17 28,6 -2,3 28,3 6,3 44,0 6,3 37,2 15,7 58,1 32,0%
Vistula 8,0 -1,7 10,4 1,1 12,9 -0,1 12,7 4,2 17,7 37,2%
Bytom 74 -3,4 10,3 1,8 13,9 0,8 14,7 58 20,7 48,9%
Woélczanka 8,0 0,2 5,0 2,0 12,3 3,4 73 4.1 15,1 22,8%
Deni Cler 52 2,6 2,6 14 4,9 2,2 2,5 1,6 4,6 -6,1%
mlin PLN

*-zgodnie z podejsciem Grupy: zysk sklepéw bez kosztow centrali

Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

W segmencie odziezowym w 4Q’25 zamkniete zostato kolejne 8 sklepow stacjonarnych (w tym
4 franczyzowe i 4 wlasne), o 2 wiecej niz planowano w potowie listopada. Grupa zamyka salony
wiasne nierentowne, cho¢ optymalizacja obejmuje tez relokacje i dopasowywanie powierzchni do
potrzeb. Negatywem jest dalszy spadek liczby salonéw franczyzowych po wyhamowaniu trendu w
2Q’25 i 3Q’25 co wynika z decyzji franczyzobiorcéw. Model rozliczen z franczyzobiorcami opiera
sie na prowizji od sprzedazy, wiec ich zamkniecia nie sg korzystne z perspektywy VRG (na koniec
2025 byto ich 56, spadek o 11 r/r i 4 g/q). Przychody na m2 segmentu wzrosty jednak o bardzo
dobre 16,1% r/r pomimo, ze baza 4Q’24 byla juz znacznie bardziej wymagajgca od tej
z poprzednich kwartatéw - byt to pierwszy okres wyraznej poprawy wynikéw po porzuceniu starej
strategii. Ostatecznie przychody segmentu wzrosty o dobre 6,7% r/r pomimo powierzchni
sprzedazy nizszej o 8,6%. Udziat sprzedazy online byt zblizony r/r (26,5%).

Sie¢ sprzedazy segmentu odziezowego
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Dobry byt tez poziom marzy brutto ze sprzedazy, ktéry wyniést 62,9% i wzrost o 0,9 p.p. r/r, co
mozliwe byto dzieki lepszym warunkom zakupowym i mniejszemu poziomowi promocji. Kolekcja
jesien-zima 25/26 byta bardzo dobrze przyjeta - zaprocentowaty zmiany w kolekcjach, mocniejszy
nacisk na oferte formalng, wiekszy udziat kolekcji nowych, wieksze naktady marketingowe,
poprawa zatowarowania. W Vistuli sukcesem okazata sie kolekcja damska, ktoérej udziat
w sprzedazy marki wzrést do 17% tj. o 5 p.p. wiecej r/r, a marka planuje dalszy rozwdj tej oferty.
W Bytomiu bardzo dobrze sprzedawata sie oferta formalna. Z kolei w Wdlczance gtowng
przyczyng wzrostu byta dobra sprzedaz swetrow dzieki chtodnej pogodzie.

Dzieki zamknigeciom powierzchni i innym oszczednosciom kosztowym, koszty SG&A wiasciwie nie
zmienity sie r/r (-0,5% r/r), co przy wyzszych przychodach i lepszej marzy brutto pozwolito na
poprawe zysku ze sprzedazy o 51%, do 29,9 min PLN. Pod tym wynikiem spotka zaksiegowata
juz wspomniane wysokie odpisy na zapasy i w efekcie zysk EBIT segmentu spadt o 13,5%.

Wynik EBIT sklepéw MSR17 (zgodnie z podejsciem Grupy: zysk sklepéw bez kosztéw centrali)
w podziale na marki najistotniej poprawit Bytom (+48,9% r/r) oraz Vistula (+37,2% r/r), istotnie
poprawita go tez Woélczanka (+22,8% r/r). Jedyng marka, ktéra odnotowata spadek jest Deni Cler
(-6,1% rir). Zarzad ma nadzieje na zatrzymanie negatywnej tendencji w Deni Cler w kolejnych
okresach. VRG nadal poszukuje kupca na te marke posiadajgcg 28 salonoéw, jednak nie zaktada
pozyskania inwestora w krotkiej perspektywie.

Segment jest wspierany dziataniami marketingowymi. Wydatki na marketing offline segmentu
odziezowego wyniosty w 2025 r. 14,8 mIn (+62,6% r/r), a w samym 4Q’'25 51 min PLN
(+37,8% r/r). Vistula i Bytom przeprowadzity w marcu, kwietniu i maju biezgcego roku kampanie
telewizyjne. Ponadto kontynuowane sg dziatania w mediach cyfrowych i spotecznosciowych,
wzmacniana jest widoczno$¢ salonéw stacjonarnych w centrach handlowych. Wedtug deklaraciji
Zarzadu, koszty marketingu jako procent sprzedazy nie majg w biezagcym roku juz istotnie rosngé

Zakonczone przejecie Lilou

8 stycznia domknieta zostata transakcja przejecia sieci Lilou (umowa przedwstepna podpisana
byta w lipcu 2025 r.). Lilou to polska marka jubilerska zatozona w 2008 r., ktéra oferuje bizuterie z
mozliwoscig indywidualnego grawerunku oraz akcesoria. Cenowo oferta Lilou plasuje sie ponizej
oferty W.KRUK i ma mtodszg grupe docelowg. Marka pozostanie niezalezna, z odrebng siecig
sprzedazy. Operacyjnie zaangazowana w Lilou pozostanie zatozycielka - Magdalena Mousson-
Lesang. Do Zarzadu Lilou dotgczyly natomiast juz dwie menedzerki z Grupy VRG.

Cena jakg VRG zaptacita za Lilou ostatecznie wyniosta 116,3 min PLN i bedzie podlegac
korekcie wynikajgcej z przeliczenia kapitatu obrotowego i dtug netto po zamknieciu transakcji.
W transakcji uzgodniono réwniez earn-out, uzalezniony od przysztych wynikoéw grupy Lilou,
przewidujgcy obowigzek zaptaty na rzecz sprzedajgcego kwoty nie wyzszej niz 30 min PLN.

Sie¢ liczyta na moment przejecia 45 lokali. W planach VRG jest otwieranie miedzy 5 a 10 nowych
lokalizacji rocznie, zaréwno nowych jak i poprzez relokacie do galerii handlowych.
W samym 2026 planowane jest zwigkszenie sieci do 55 salondw. Na dzi$ zaktadany jest rozwoj
sieci wylgcznie w Polsce.

Zatozeniem VRG jest osiaggniecie do konca 2027 r. rocznego lub sredniorocznego EBITDA Lilou w
wysokosci 17,7 min PLN - zgodnie z mechanizmem earn-out (zgodnie z polskimi standardami
rachunkowosci, z uwzglednieniem korekt transakcyjnych).

Szacujemy, ze marza brutto ze sprzedazy Lilou jest zdecydowanie wyzsza niz w W.KRUK (ok.
52%) dzieki czemu marza brutto segmentu jubilerskiego od 1Q’26 wyraznie wzrosnie. Wynika to z
charakteru produktu sprzedawanego przez Lilou - bardziej modowego i mtodziezowego co niesie
za sobg zastosowanie metali nieszlachetnych i innych mato szlachetnych materiatéw. Marza
EBITDA MSR17 w naszych zatozeniach wyniesie ok. 16-17%, a marza EBITDA MSSF16 Lilou
moze wynie$¢ ok. 23-28%. Zaktadamy utrzymanie takiej rentownosci w kolejnych latach, przy
rosngcej liczbie lokali i rosngcych przychodach.
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Istotne zapotrzebowanie na kapitat obrotowy w W.KRUK

Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy VRG jest uzaleznione w istotnej mierze od wysokoSci
zapasow. Ich stan na koniec 2025 r. wynosit 763,6 min PLN, przy 19,8 min PLN naleznosci
handlowych i 236,3 min PLN zobowigzan handlowych, co dato kapitat obrotowy netto w wysokosci
547,1 min PLN.

Kapitat obrotowy w grupie VRG

Netto: Netto:
25.0 535,6 __198 547.1
7334 763,6
4024 aQ24 4Q25 425

Zapasy M MNaleznosci M Zobowiazania handlowe i pozostate

W segmencie jubilerskim zapasy rosng w zwigzku z otwieraniem nowej powierzchni, planami
kolejnych otwar¢ oraz w efekcie wzrostu cen kruszcow. Szacujemy, ze segment wraz z dalszym
wzrostem sieci W.KRUK oraz w zwigzku z istotnym wzrostem cen metali szlachetnych bedzie
nadal zgtaszat istotne zapotrzebowanie kapitalowe z przeznaczeniem na wzrost zapasow.
Przypomnijmy, Ze rotacja zapaséw w segmencie jest dtuga i wynosi ok. 1,5 roku co wynika
z modelu biznesowego - zapas wolno rotuje, ale nie wychodzi szybko z mody jak odziez, dzieki
czemu nie wymaga istotnych odpiséw, a biznes generuje dobre zwroty. Biezacy wzrost cen
kruszcow w zwigzku z tym nie przekiada sie od razu na wzrost nominalnej wyceny zapasow,
a jest roztozony w czasie. Przy dzisiejszej wycenie metali szlachetnych szacujemy wzrost
zapaséw W.KRUK po ok. 100 min PLN rocznie w 2026 r. i 2027 r. oraz wolniejszy wzrost
w kolejnych latach. Wzrost zobowigzan handlowych tylko czesciowo bedzie w stanie pokry¢ to
zapotrzebowanie. Zaktadamy, ze przejecie Lilou w niewielkim stopniu podwyzszy poziom
zapasow ze wzgledu na niskg warto$¢ bilansowg sprzedawanych w tej sieci produktéw.

W segmencie odziezowym w 2025 r. Grupa dokonata optymalizacji zapasu (zapas na m2 spadt o
15,8% r/r), zmniejszata powierzchni¢ sprzedazy, masowo wyprzedata zapas o niskim potencjale
rotacji i odnotowata dobrg odsprzedaz kolekcji jesien-zima. W zwigzku z tym szacujemy, ze
w zapasach segmentu odziezowego jest duzy udziat towaru nowego, co dobrze rokuje na kolejne
kwartaty. Nie zaktadamy istotnego wzrostu poziomu zapaséw tego segmentu, ale juz tez nie
zaktadamy dalszego spadku.

Udany start sezonu wiosna-lato 2026 w segmencie
odziezowym

Wedtug Zarzadu, segment odziezowy zanotowat bardzo udany start sezonu wiosna-lato. Kolekcja
weszta do sprzedazy o czasie, w zaplanowanej strukturze, z odpowiednig komunikacjg
marketingows i byt to, wedtug zarzadu, operacyjnie jeden z lepszych startéw kolekcji w ostatnich
latach. Jest to w naszej opinii bardzo pozytywna informacja, gdyz spoéice zdarzaly sie
w poprzednich latach nieudane debiuty kolekcji, nietrafione kolekcje czy zbyt niskie
zatowarowanie o duzym udziale kolekcji starszych. Przyjeta strategia rozwoju segmentu
odziezowego, ktéra zadziatata jest wiec egzekwowana w kolejnym sezonie.

W kolejnych kwartatach nadal widzimy przestrzen do poprawy wynikéw segmentu odziezowego,
pomimo bardziej wymagajacej bazy. Przestrzen do poprawy widzimy w szczegdlnosci dzieki
kolejnym zamknieciom salonéw nierentownych (choé nie bedzie ich juz tak duzo jak
w poprzednich okresach), w coraz lepszym dopasowaniu kolekcji do oczekiwan klientéw,
w stopniowym odzyskiwaniu w oczach klientéw dobrego postrzegania marek po stabszych latach
2023-2024.

VRG



Plany na 2026 r.

Biezgcy rok ma by¢ okresem stabilizacji i utrwalania modelu biznesowego opartego na dwoch
silnych segmentach: jubilerskim i odziezowym.

Grupa VRG zakfada w 2026 wzrost sprzedazy w obu segmentach i poprawe marzy brutto Grupy,
przy trzymaniu pod kontrolg kosztéw operacyjnych. Rosngé ma rentowno$¢ operacyjna.

W 2026 r. Grupa zaplanowata najwyzszy w historii CAPEX, w wysokosci 56,4 min PLN
(+28,6% r/r, pomijajgc nabycie Lilou). Wydatki te majg sie skupia¢ na nowych otwarciach,
modernizacjach istniejgcych salonéw oraz wydatkach na infrastrukture wspierajacg procesy
zarzadzania biznesem.

Grupa nie wyklucza kolejnych akwizycji. Zakladamy, ze jesli miatyby miejsce to dotyczytyby
segmentu jubilerskiego.

Segment jubilerski

W 2026 r. planowane jest otwarcie 20 nowych salonéw W.KRUK oraz modernizacje salondw.
Salony w Polsce beda, podobnie jak w 2025 r., otwierane w stabszych lokalizacjach od
dotychczasowych ze wzgledu na wysokie nasycenie salonami w najlepszych galeriach.

Polska jest i bedzie kluczowym rynkiem dla W.KRUK. Spétka od 2023 r. jest jednak obecna tez na
rynku wegierskim, na ktérym na koniec 2025 r. miata juz 15 salonéw (+6 r/r) i planowane sg
kolejne otwarcia - po kilka otwar¢ rocznie. Juz dzi§ W.KRUK jest najwiekszym jubilerem na
wegierskim rynku. Osiagniety zostat prég rentownosci sieci na Wegrzech rozumiany jako dodatni
LEBIT sklepow” tj. zysk operacyjny bez uwzgledniania kosztow centrali. VRG nie zakfada,
osiggniecia break even z uwzglednieniem kosztéw centrali jeszcze w 2026 r. ze wzgledu na
dalszy planowany rozwoj na tym rynku oraz niskg dojrzatos¢ sieci.

Grupa planuje zwiekszenie liczby salonéw Lilou o 10 - z 45 do 55 lokalizacji. Realizowany ma by¢
rébwniez proces stopniowego przenoszenia wybranych sklepéw ulicznych Lilou do galerii
handlowych.

Segment odziezowy

W 2026 roku segment odziezowy ma kontynuowaé dziatania, ktére w latach 2024-2025
przetozyly sie na poprawe efektywnosci. Priorytetem ma by¢ dalsza poprawa rentownosci tego
segmentu poprzez wzrost sprzedazy, poprawe marzy oraz utrzymanie dyscypliny kosztowe;j.

Planowana jest kontynuacja zamknie¢ salonéw cho¢ zdecydowanie wolniejsza niz w poprzednich
latach (-9 lokalizacji w 2026 r. vs. =35 w 2025 r.). Grupa chce inwestowa¢ w modernizacje sieci,
kontynuowaé selektywne podejscie do otwar¢ nowych lokalizacji, koncentrujgc sie na poprawie
efektywnosci istniejgcej sieci oraz ograniczaniu wptywu nierentownych punktéw sprzedazy.

W zakresie omnichannel rosnagé ma integracja sieci off-line i on-line, wprowadzone majg zosta¢
odbiory i zwroty w salonach. Grupa planuje dalszy rozwéj mozliwosci CRM co ma prowadzi¢ do
poprawy efektywnosci sprzedazy omnichannel.

Istotnym obszarem ma by¢ zarzadzanie wielkoscig i strukturg zapasu, w tym dalsze ograniczanie

udziatu zapasow nieefektywnych, poprawa rotacji i odsprzedazy kolekcji oraz lepsze planowanie
oferty. Dziatania te bedg uzupetnione o dalszg racjonalizacje polityki rabatowej i przecen.
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Nasze zatozenia na kolejne okresy

Po 2027 r. zaktadamy spowolnienie tempa otwaré salonow W.KRUK, a ostatecznie dojscie do ok.
260 salonéw w W.KRUK w Polsce i za granicg. W Lilou zaktadamy 10 otwar¢ w roku biezagcym
(zgodnie z komunikacjg spotki), a nastepnie w kazdym kolejnym roku nieco mniejszg ilos¢
i ostatecznie dojscie do 90 lokali w 2033 r. W segmencie odziezowym zaktadamy dojscie do
poziomu 265 lokali w 2028 r., a w kolejnych latach utrzymanie tego poziomu.

Liczba salonow stacjonarnych VRG - historyczne i zalozenia na kolejne lata
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Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

W W.KRUK zaktadamy dalszy stabilny wzrost przychoddéw, przy rosngcych nominalnie zyskach
operacyjnych, ale przy spadajgcej rentownos$ci. Jak przyznat na konferencji Zarzad, marza
W.KRUK w 2026 r. moze by¢ pod presjg ze wzgledu na wyzsze ceny zakupdw. Zarzad ma jednak
nadzieje, ze odchylenia marzy brutto nie bedg istotne. Otwarcia nowych punktéw W.KRUK bedg
w kolejnych latach, podobnie jak w roku biezgcym, skupione na stabszych lokalizacjach w Polsce
(ze wzgledu na nasycenie sieci w najlepszych lokalizacjach) oraz na Wegrzech gdzie marka nie
posiada takiej pozycji jak w Polsce. W srednim okresie zakladamy, ze spotka bedzie w stanie
zbudowa¢ marke na tym rynku, dotozy do oferty rowniez zegarki oraz poprawi wyniki dzieki
dzwigni operacyjnej (juz dzis zbudowano procesy i baze kosztowg ktéra moze obstuzy¢ wiekszg
ilos¢ sklepdw) dzieki czemu przebije operacyjny poziom break-even i zacznie pozytywnie
kontrybuowa¢ do wynikéw Grupy. Jak juz wspomnielismy wyzej, w W.KRUK zaktadamy istotny
przyrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy.

W Lilou zaktadamy istotny wzrost sieci, a wraz z nig analogiczny wzrost przychodéw.
VRG planuje skupi¢ sie na otwarciach w galeriach handlowych i przenosinach salonéw ulicznych
Lilou do galerii. Model biznesowy Lilou jest juz dzi§ wysoce rentowny i zaktadamy, ze ta
rentownos$¢ zostanie utrzymana. W Lilou nie zaktadamy istotnego wzrostu wartosci zapasow ze
wzgledu na ich niskg wycene bilansowa.

W segmencie odziezowym oczekujemy kontynuacji pozytywnych trendéw tj. dalszej poprawy
sprzedazy na m2 i dalszej poprawy rentownosci operacyjnej, cho¢ na poziomie zysku ze
sprzedazy oczekujemy juz wyraznie stabszej dynamiki niz w 2025 r. Zaktadamy nizsze saldo
odpiséw na zapasach - fgcznie w biezgcym roku w wysokosci ok. 10 min PLN. Jesli taki
scenariusz sie zrealizuje, to zysk EBIT ma szanse na istotng poprawe w biezgcym roku.

W efekcie przejecia sieci Lilou oraz ze wzgledu na wysokie potrzeby finansowania kapitatu
obrotowego, spotka istotnie zwiekszy zadtuzenie w roku biezgcym (juz na poczatku roku
zaciggneta 94,5 min PLN kredytu dtugoterminowego na przejecie Lilou) i w naszej ocenie nie
bedzie skora do wyptacania wysokiej dywidendy w najblizszych latach. Podkresli¢ chcemy jednak
fakt, ze VRG posiada bardzo wysoka zdolnos¢ kredytowg i zaktadane przez nas zadiuzenie jest
dalekie od poziomdéw niebezpiecznych. W naszych zatozeniach przyjmujemy, ze spdtka w
najblizszych trzech latach bedzie wyptaca¢ 20% skonsolidowanego wyniku netto. Nie wykluczamy
jednak wstrzymania sie od wyptaty dywidendy, szczegdlnie jesli spotka jednak pokusitaby sie o
kolejng akwizycje.
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2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p 2035p
przychody netto, w tym: 1301,7 13750 15048 17087 18564 20035 2121,7 22248 2321,3 23931 24508 25069 25622
segment odziezow y 592,8 6041 6525 6748 6894 707,7 7233 7459 7729 8007 8207 8412 8622
segment jubilerski 7089 7709 8523 10339 11670 12957 13984 14788 15484 15925 1630,2 16657 16999
:ﬁ:e(::z?a) brutto ze 7058 7628 837,0 968,22 1060,8 11501 12182 12786 13356 13791 14141 14474 14797
segment odziezow y 333,6 355,3 3924 408,3 420,5 431,7 4412 455,0 4714 488,4 500,6 513,1 526,0
segment jubilerski 372,2 407,5 4445 559,9 640,3 718,3 777,0 823,6 864,1 890,7 913,5 934,3 953,7
marza brutto ze sprzedazy 54,2% 555% 556% 56,7% 57,1% 57,4% 57,4% 57,5% 57,5% 57,6% 57,7% 57,7% 57,8%
koszty SG&A 586,0 6399 6845 7925 8666 9380 992,7 10410 10857 11217 11504 1177,7 12041
zzz’;s\zﬁ;ﬁf}'y(’h pzvChecoiiioszic 77 30 -149 -100 -83 -85 87 -90 -93 96 -98 -101  -93
EBIT 112,1 1259 137,6 1657 1859 2036 2169 2286 2406 2478 2539 2596 266,2
marza EBIT 8,6% 92% 9,1% 97% 10,0% 102% 102% 10,3% 10,4% 10,4% 104% 104% 10,4%
EBITDA 2394 2601 273,6 326,2 353,9 379,8 399,4 416,7 433,1 4441 453,9 464,0 475,4
marza EBITDA 184% 189% 182% 191% 19,1% 19,0% 188% 187% 187% 186% 185% 185% 186%
EBITDA skorygow ana* 105,9 143,0 154,2 191,6 2144 233,5 246,3 2571 267,8 273,8 278,8 284,3 291,2
marza EBITDA skorygowana™ 8,1% 10,4% 10,2% 11,2% 11,5% 11,7% 11,6% 11,6% 11,5% 11,4% 11,4% 11,3% 11,4%
saldo przychodéw i kosztéw finansow ych 12,9 -149 -14,5 -32,0 -32,3 -30,8 -28,4 -25,1 -21,8 -19,7 -18,0 -17,0 -18,0
roéznice kursow e 255 3,6 8,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
E:izzvt';iﬁsgg:;Oatl;f:;::?;ﬁ?xych 62 -101 121  -131  -132  -134 141 147 152 -156 -161 -165  -169
pozostate -6,4 -84 -106 -18,9 -19,1 -17,4 -14,4 -10,5 -6,6 -4,1 -2,0 -0,6 -1,1
zysk przed opodatkowaniem 1294  111,0 1231 133,7 1536 1728 1884 2035 2188 228,11 2358 242,6 248,22
podatek dochodow y 27,6 241 24,9 254 29,2 32,8 35,8 38,7 41,6 433 44,8 46,1 47,2
Zysk netto 101,7 86,9 98,2 108,3 124,4 140,0 152,6 164,8 177,2 184,8 191,0 196,5 2011
marza zysku netto 7,8% 6,3% 6,5% 6,3% 6,7% 7,0% 7,2% 7,4% 7,6% 7,7% 7,8% 7,8% 7,8%
liczba akcji 2345 2345 2345 234,5 2345 2345 2345 2345 2345 2345 234,5 2345 2345
EPS 0,43 037 042 0,46 0,53 0,60 0,65 0,70 0,76 0,79 0,81 0,84 0,86
Zrédto: VRG, prognozy BM Banku Millennium
*- EBIT powigekszony o amortyzacje z wytgczeniem amortyzacji aktywdw z tytutu praw do uzytkowania (wptyw MSSF16) i pomniejszony o koszty finansowe z tyt.
leasingu lokali handlowych oraz powierzchni biurowych (wptyw MSSF16)
Bilans (min PLN)
2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p 2035p
aktywa trwate 871,4 906,1 9349 11043 11344 1187,8 1206,3 1220,2 1231,2 1240,5 12504 1259,0 1269,1
w artos¢ firmy 302,7 302,7 302,7 375,7 375,7 405,7 405,7 405,7 405,7 405,7 405,7 405,7 405,7
inne w arto$ci niematerialne 198,8 198,0 1975 2201 219,7 2193 219,0 218,7 218,5 218,2 218,0 217,8 217,6
rzeczow e aktyw a trw ate 75,5 85,2 99,1 137,5 148,0 154,1 154,7 153,2 150,5 1474 145,2 142,4 139,9
aktyw a z tytutu praw do uzytkow ania 274,5 300,0 3156 350,7 370,6 388,2 406,2 421,9 435,7 448,2 460,5 472,0 483,8
pozostate 19,9 20,3 201 20,3 20,4 20,5 20,6 20,7 20,8 20,8 20,9 21,0 22,0
‘aktywaobrotowe 6584 7754 8508 9458 10644 11548 1227,9 12903 1323,6 13530 13797 1407,7 14417
Czapasy T 5630 7334 7636 8816 9884 10652 11259 11739 12122 12406 12662 12915 13173
naleznosci 171 25,0 19,8 30,8 33,4 36,1 38,2 40,0 41,8 43,1 441 45,1 46,1
$rrodki pieniezne i ekw iw alenty 78,1 17,0 67,4 33,5 42,5 53,5 63,9 76,3 69,6 70,2 69,4 711 78,3
‘aktywarazem 15208 16816 17857 20501 21988 23427 24342 25105 25548 25944 26301 26667 2710,8
kapitatwlasny 997,6 1063,2 1161,5 12501 13529 14680 1550,6 16239 16692 17122 17462 17803 18045
‘zobowigzaniairezerwy 5322 6184 6242 8000 8459 8747 6836 6867 8856 8822 8840 8864 9063
zobow igzania diugoterminow e 1857 2048 2222 3214 3201 317,3 3146 3105 3050 3136 3220 3299 3380
i;ﬁ'ﬂiﬁi:"ﬁﬁrfm:a"dbw yeh oraz 1797 1993 2168 2406 2541 2660 2782 2888 2982 3066 3150 3227 3307
pozostaty diug odsetkow y 2,4 1,8 11 76,1 61,1 46,1 31,1 16,1 11 11 11 1,1 1,1
pozostate 3,7 3,6 43 47 4,9 52 54 56 58 5,9 6,0 6,1 6,2
zobow igzania krétkoterminow e 346,5 413,6  401,9 478,6 525,8 557,5 568,9 576,2 580,6 568,6 562,0 556,5 568,3
:Otzvt;hrlzlj:::nssrlcc’)vtaylic:andlow yeh oraz 101,6 104,3 1035 114,9 121,3 127,0 132,8 137,9 142,4 146,4 150,4 154,1 157,9
pozostaty diug odsetkow y 52,9 85,2 97,1 100,1 87,4 74,5 61,4 35,9 17,2 0,0 0,0
zobow igzania z tytutu dostaw i ustug 144,5 167,5 187,8 202,4 2139 223,0 230,3 2357 240,6 2454 250,3
128,0 140,8 146,5 150,6 160,1

pasywa razem

1681,6

17857

2050,1

2198,8

23427

24342 25105 25548 25944

27108

2630,1 2666,7

BVPS

4,25

4,53

4,95

5,33

5,77

6,26

6,61

6,93

7,12 7,30 7,45 7,59 7,66

Zrédto: VRG, prognozy BM Banku Millennium
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2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p  2035p
wynik netto 1017 869 982 1083 1244 1400 1526 1648 1772 1848 1910 1965 2011
amortyzacja 1273 1342 1361 1605 1680 1761 1825 1880 1925 1963 2000 2044 2092

Z:Wm;a?zay:(k;’:v“;ﬁg Ztytun 1050 1071 1073 1216 1262 1328 1390 1449 1501 1547 1590 1632 1673
amortyzacja pozostate 0,0 271 28,8 39,0 41,7 43,4 43,5 431 42,4 41,6 41,0 41,2 41,9
zmiana kapitatu obrotow ego 345 -1348 -70 -811 -80,9 -565 -446 -349 -271 -203 -185 -184  -18,9
z;z:r:'c’;‘;”n‘g daiainesc 2105 983 2524 2014 2441 2907 3192 3433 3645 3806 3907 3996 407,4
inw estycie (capex) 399  -471 -438 -564  -552  -525  -47,3  -447  -428 417 -420 -416  -426
i':’::;m;’j::j’ia'a'“"s"’i -363 382 -404 1693 51,8 791 439  -413 -394 -383 386 -382 -39,2
wyplata dyw idendy 469 -211 00 -196 -21,7 -249 -700 -916 -131,9 -1418 -1570 -1624 -1768
Ptatno$ci zobow igzan z tytulu uméw leasingu
dotyczacych lokali handlow ych oraz -1193  -1154 -1140 -1216 -1262 -1328 -1390 -1449 -1501 -1547 -1590 -1632 -167,3
pow ierzchni biurow ych
z(’;:ae':so‘x’:;’zta'ego PRI 451 320 -269 1073  -30 121 276 -27.9 -281 255  -187  -17.2 0,0
:’i:lz;‘:mijz ceiataines 1919 1211 1617  -660 -1832 -200,5 -2651 -289,6 -331,8 -341,7 3529 -359.8 -361,1
zmiana gotéwki netto 78  -61,1 503  -33,9 91 11,0 103 124  -67 06  -08 1,7 7.2
DPS 020 009 000 008 009 011 030 039 05 060 067 069 075
CEPS* 045 051 059 068 077 08 09 095 100 103 106 108 1,10
FCFPS 004 027 033 039 019 025 049 058 066 072 074 076 077
Zrédto: VRG, prognozy BM Banku Millennium
*- (zysk netto + amortyzacja bez amortyzacji aktywdw z tytutu praw do uzytkowania+koszty finansowe z tyt. leasingu lokali handlowych oraz powierzchni biurowych)/liczba akcji
Wskazniki
2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p  2035p
zmiana sprzedazy 22%  56% 94% 135%  86% 7.9%  59%  49%  43%  31%  24%  23%  22%

zmiana EBITDA -44%  87% 52% 192% 85% 73% 52% 43% 39% 25% 22% 22% 25%

zmiana EBIT 203% 12,3% 93% 205% 122%  95%  65% 54%  52%  30% 24%  23%  25%

zmiana zysku netto 94% -146% 131% 102% 149% 125%  90% 80% 75%  42% 34% 29%  23%

‘marzaBBMA 7 184% 189% 182% 19.1% 191% 190% 18.8% 187% 187%  186% 185% 185%  186%

marza EBIT 86% 92% 91%  97% 100% 102% 102% 10,3% 104% 104% 104% 104%  10,4%

marza netto 78% 63% 65% 63% 67% 70% 72% 74% 76% 7.7% 78% 7.8%  7.8%

‘spreedazlaktywa (x) 085 082 084 083 08 08 08 08 091 092 083 094 095

zadtuzenie* / kapitat (x) 40%  72% 46% 129% 117% 100%  7.6%  56%  37%  22% 10% 01%  01%

odsetki*™* / EBITDA skorygow ana 26%  33% 39% 58% 54% 46% 36% 25% 15% 09% 04% 01%  0,0%
stopa podatkow a 214%  217% 202% 190% 190% 190% 19,0% 190% 190% 190% 19,0% 19,0%  19,0%

ROE T 102%  82% 85% 87% 92% 95%  98% 102% 10,6% 108% 109% 11,0% 11,1%

ROA 66% 52% 55% 53% 57% 60% 63% 66% 69% 7% 7,3% 74%  74%
diug (gotéw ka) netto (min PLN)* 385 593 -134 1277 1157 926 547 143 71 332 512 701  -772

Zrédto: VRG, prognozy BM Banku Millennium

*- zadtuzenie bez zobowigzan z tytutu leasingu lokali handlowych oraz powierzchni biurowych

**- odsetki bez odsetek od zobowigzan z tyt. leasingu lokali handlowych oraz powierzchni biurowych
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Czynniki ryzyka

a Przejecie Lilou - 8 stycznia domknieta zostata transakcja przejecia sieci Lilou (umowa
przedwstepna podpisana byta w lipcu 2025 r.). Lilou to polska marka jubilerska zatozona w
2008 r., ktéra oferuje bizuterie z mozliwoscig indywidualnego grawerunku oraz akcesoria.
Zarzad motywujgc transakcje wskazat, ze uwaza segment jubilerski za atrakcyjny pod
katem uzyskiwanych zwrotéw z kapitatu i widzi znaczacy potencjat rozwoju Lilou, w tym
poprzez ekspansje sieci. W planie Grupy jest otwarcie w 2026 r. 10 nowych lokalizacji,
a w kolejnych latach 5-10 rocznie (w tym relokacje). Dostrzegamy ryzyko, ze potencjat
wzrostu Lilou moze okaza¢ sie nizszy od zalozeh Zarzadu, co moze oznaczac
przeptacenie za dokonane przejecie.

Q Dalsze zamknigcia lokali odziezowych przez franczyzobiorcéw - kanat franczyzowy
w segmencie odziezowym dziata w modelu dzielenia sie z franczyzobiorcg prowizjg od
sprzedazy. Po 2020 r. stabszy popyt na odziez formalng, stabsze kolekcje i wysoka
konkurencja wptynely na istotng fale zamknie¢ sklepéw z inicjatywy franczyzobiorcow i nie
mozna wykluczy¢, ze zamkniecia bedg kontynuowane. Pozytywne zmiany w kolekcjach
powinny jednak przeciwdziata¢ temu trendowi.

a Fiasko na rynku Wegierskim - w 2023 r. W.KRUK wszedt na rynek Wegierski i dzi$
posiada juz na nim 15 lokali, a planowane sg kolejne otwarcia. PAki co segment nie
przynosi zyskow. Dostrzegamy ryzyko, ze zaktadana poprawa wynikow tych salonéw moze
nie nastgpi¢, a marka W.KRUK moze nie przyjg¢ sie na tym rynku.

a Rosngca konkurencja - widzimy ryzyko wzrostu konkurencji, szczegdlnie w wysoce
dochodowym segmencie jubilerskim. Gtéwni konkurenci W.KRUK rozwijajg sie¢ sprzedazy
w Polsce i za granica.

a Staby odbior kolekcji - czynnikiem sukcesu firmy zaréwno odziezowej, jak i jubilerskiej
jest wyczucie trendéw mody i aktualnych preferencji konsumentow. Istnieje ryzyko, ze
poszczegolne kolekcje lub czesé oferty moze odbiega¢ od oczekiwan klientow w danym
sezonie, co moze powodowac problemy ze zbytem, konieczno$¢ obnizania cen lub
dokonania odpiséw na czesci zapaséw. Historycznie VRG zdarzato sie mie¢ stabsze
kolekcje co istotnie wptywato na wyniki.

a Przestarzaly zapas - zbyt duze zatowarowanie i nietrafione modele asortymentu moga
wplywac¢ na ,starzenie sie” zapasdéw rozumianego jako wychodzenie asortymentu z mody,
co moze skutkowa¢ wymuszonymi wyprzedazami i odpisami.

a Walutowe - zdecydowang wiekszos$¢ przychodéw VRG uzyskuje z polskim ztotym,
natomiast istotna cze$¢ kosztéw ponoszona jest w walutach obcych. Zakupy w 2025 r.
dzielity sie w 31% na PLN, 29% USD, 22% EUR i 18% CHF. Czynsze z kolei optacane sg
w EUR i dlatego wynik jest najbardziej wrazliwy na zmiany kursu EUR/PLN. Ostabienie
ztotdwki do wskazanych walut przektada sie na wzrost kosztéw dziatalnosci VRG oraz
uwzglednianie w przychodach lub kosztach finansowych réznic kursowych. Wynik netto
jest szczegdlnie wrazliwy na roznice kursowe wynikajgce z wyceny zobowigzania leasingu
lokali handlowych i powierzchni biurowych (wptyw MSSF16), co w niemal kazdym kwartale
dodaje lub odejmuje od wyniku netto od kilku do kilkunastu milionéw ztotych.

a Ceny metali szlachetnych i jubilerskich kamieni szlachetnych - koszty zakupu
i wytworzenia towaréw w segmencie jubilerskim oraz ceny produktéw oferowanych przez
konkurencje W.KRUK s3g w istotnym stopniu uzaleznione od cen surowcow tj. gtéwnie
ztota, srebra i jubilerskich kamieni szlachetnych. Wahania ich cen mogg wiec w istotny
sposéb wptywac na przychody i generowane marze. W ostatnich latach VRG zachowywato
mniej wiecej statg marze w segmencie jubilerskim pomimo wzrostu cen metali i wzrostu
udziatu w sprzedazy nizej marzowych zegarkéw, jednak w przysziosci taka zaleznos¢
moze nie zostaé zachowana.

a Makroekonomiczne - popyt na produkty VRG uzalezniony jest od sytuacji gospodarstw
domowych: wzrostu zarobkdéw, poziomu bezrobocia, poziomu optymizmu konsumentéw,
czy inflacji i poziomu stép procentowych. Potencjalne pogorszenie sytuacji konsumentow
moze przetozy¢ sie na mniejszg sprzedaz VRG.
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Rekomendacje BM Banku Millennium w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Cenarynkowaw

Spotka Rekomendacja r[;?(t::ey::::;i dniu wydanial Cenadocelowa Autor
rekomendacji

IMS Kupuj 21 maj 25 3,75 4,60 tukasz Bugaj
IFIRMA Akumuluj 29 maj 25 26,35 29,70 Sew eryn Zotyniak
Ambra Akumuluj 29 maj 25 20,90 24,90 Grzegorz Gaw kow ski
IMS Kupuj 11 cze 25 3,73 4,50 tukasz Bugaj
Mostostal Zabrze Kupuj 18 cze 25 5,96 7,60 Adam Zajler
VRG Kupuj 12wrz 25 4,45 5,57 Sew eryn Zotyniak
Shoper Akumuluj 15wrz 25 52,00 57,60 Sew eryn Zotyniak
11 bit studios Akumuluj 12wrz 25 179,50 213,50 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze Kupuj 30wrz 25 6,25 8,40 Adam Zajler

IMS Kupuj 7 paz 25 2,97 4,00 tukasz Bugaj
Ambra Akumuluj 7 paz 25 19,74 22,30 Grzegorz Gaw kow ski
VRG Kupuj 4 gru 25 5,00 6,27 Sew eryn Zolyniak
Ambra Kupuj 16 mar 26 19,20 23,50 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze Kupuj 1 kwi26 5,71 9,50 Adam Zajler
Shoper Kupuj 8 kwi 26 39,00 51,90 Sew eryn Zotyniak
VRG Akumuluj 8 maj 26 5,26 6,22 Sew eryn Zotyniak

Zréato: BM Banku Millennium rekomendacje wydawane przez BM Banku Millenniumobowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Spétki Anbra,
Mostostal Zabrze, IMS, VRG, Shoper i 11 bit studios uczestniczg w programe GPW wsparcia analitycznego, a IFIRMA uczestniczyta w programie do 30 czerwca 2025r. i z tego tytutu BM
Banku Millenniumotrzynuje lub otrzymywato wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendaciji % udziat
Kupuj 10 63%
Akumuluj 6 38%
Neutralnie 0 0%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Struktura rekomendaciji dla spoétek, dla ktorych BM Banku Millennium swiadczyl ustugi z zakresu
bankowosci inwestycyjnej*

Nie w ydano rekomendacii dla spoétek, dla ktérych BM Banku Millennium $w iadczyt ustugi z zakresu bankow os$ci inw estycyinej*
*ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spétkam, dla ktorych BM Banku Millenniumpetni funkcje animatora
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+48 22 598 26 60

Seweryn Zotyniak, CFA Analityk marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl
Doradca inwestycyjny handel, deweloperzy

+48 22 598 26 71
seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park Ip
02-593 Warszawa Polska

Wazne informacje

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego.

Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, Ze sg one w petni doktadne i kompletne.
Podstawg przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wylgcznie o analize przeprowadzong przez
Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spotkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg si¢. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna,
zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuaciji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tres$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikaciji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajace raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakgji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczgcych instrumentow finansowych emitentow, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komlsp (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europe]sklegm Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogd6w organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych. Niniejszy dokument, ani jego
kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.
Nadzor nad Blurem Maklersklm Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

(o] f: j uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spotki + warlosc dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wlasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - zysk netto i amortyzacja na akcje

BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skalar w Biurze im Banku Millennium S.A.

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu

NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akgji spétki pozostanie stabilna (+/- 10%)

REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastepujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wada metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia
dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktorych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla
postrzeganie branzy, w ktérej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od
koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spdtki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete
zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$¢, efektywnosc), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. ze spé i bedacymi i iniej raportu

Jest mozliwe, Zze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej lub ustug bankowych $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przeszioéci $wiadczyt ustugi na rzecz spétek i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztoZzenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem raportu (o ile wystgpuje) znajdujg sig ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. petni funkcje animatora rynku dla spotek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie petnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spétek bedgcych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy badz tworzyto materialy analityczne dla spotek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA, IMS, VRG, Shoper, 11Bit Studios i
z tego tytutu pobiera badz pobierato wynagrodzenie od Gietdy Papierow Warto$ciowych. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytulu sporzadzania niniejszej rekomendacji od
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., ktérej przystuguja autorskie prawa majgtkowe do tego raportu.

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomiedzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentaciji rekomendacii inwestycyjnych lub innych informaciji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, nie posiadajg akcji spotek wymienianych w raporcie ani zadnych
instrumentow flnansowych ktorych wartos¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig akcji emitowanych przez ww. spotki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

w celu i ia konfliktom interesow:
Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom interesow rozwigzania organizacyjne okresla migdzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktdry przewiduje: (a) nadzor nad osobami, ktdrych gtowne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatan w imieniu lub swiadczenie ustug dla Klientow, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktorzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace Iub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wptywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu interesdw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientow,
na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktory zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomiedzy wysokoscig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych
lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych
tajemnice zawodowg Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoficzone 8 maja 2026 r. o godzinie 10:15 a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest 8 maja 2026 r. godzina 10:30

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



