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VRG - komentarz po wstepnych wynikach za 4Q'25
12.02.2026

VRG - wyniki kwartalne

4Q23  1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q'25 wzg?;:e "
Przychody 402,3 278,2 340,8 311,5 4445 293,6 377,5 345,9 487,7 9,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 218,7 149,4 191,7 167,0 254,7 159,3 214,9 188,2 274,6 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% przychodow 421%  52,3%  455%  49,4% 41,8% 52,6% 442%  47,4% 40,9% -0,9 p.p.
Zysk ze sprzedazy 49,2 4,0 36,7 13,2 69,1 4,9 48,1 24,2 75,2 8,8%
Pozostate -4,8 -1,3 42 -0,4 0,5 -1,2 -2,5 -0,9 -12,3
EBIT 44,4 2,7 40,8 12,8 69,6 3,7 45,6 23,3 62,9 -9,6%
Marza EBIT 11,0% 1,0%  12,0% 4,1% 15,7% 1,3% 12,1% 6,7% 129% -2,8p.p.
EBITDA 77,4 36,1 73,9 45,9 104,2 37,9 79,2 57,3
Marza EBITDA 192%  13,0% 21,7% 14,7% 23,4% 129%  21,0% 16,6%
zysk netto razem 49,9 2,2 28,2 10,1 46,3 6,0 28,6 12,4 49,6 7,2%
Marza zysku netto 12,4% 0,8% 8,3% 3,3% 10,4% 2,0% 7,6% 3,6% 10,2% -0,2p.p.
CF Operacyjny 1441 -46,2 23,3 -19,9 141,1 -45,4 71,7 17,8
CF Inw estycyjny -13,6 -11,5 -5,3 -8,5 -13,0 -71 -8,8 -12,6
CF Finansowy -167,3 -5,2 -11,7 18,7 -122)9 48,5 -58,9 -7,8
Liczba sklepow 513 513 502 496 496 476 478 478
Pow ierzchnia sklepow (tys. m2) 52,5 52,4 51,0 50,5 50,6 48,6 48,9 48,9
min PLN

Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

VRG podato wstepne dane finansowe Grupy za 4Q’25, czyli najwazniejszy dla Grupy kwartat roku. Przyczyna
podania wstepnych wynikow (do tej pory spétka ich nie publikowata) jest zawigzanie istotnych odpiséw na
zapasy.

Na poziomie przychodow wzrost wynidst 9,7% r/r, co oceniamy pozytywnie. Przypomnijmy, ze w segmencie jubilerskim
spotka otwiera nowe salony W.KRUK, a w planie na 4Q’25 byto otwarcie kolejnych 8 salonéw i osiggniecie facznie
194 punktéw (powierzchnia miata przyrosna¢ o 10,8% r/r na koniec 4Q’25). S3 to jednak stabsze lokalizacje ze
wzgledu na wysokie nasycenie lokalami W.KRUK w najlepszych galeriach, w zwigzku z czym przyrost sprzedazy na
m2 jest niski jednocyfrowy i podobny szacujemy w minionym kwartale. W segmencie odziezowym spotka zamyka
nierentowne salony, co skutkowato spadkiem powierzchni segmentu o 7,6% r/r na koniec 3Q'25 (-30 salonoéw r/r do
292), a w 4Q’'25 Grupa planowata zamkng¢ kolejne 6 punkitéw. Analizujgc podane przez spoétke wyniki jednostkowe
(kluczowe marki segmentu odziezowego tj. Vistula, Bytom i Wélczanka sg biznesem VRG S.A.), wnioskujemy ze
wzrost sprzedazy w przeliczeniu na m2 w segmencie odziezowym byt w ujeciu r/r ciggle kilkunastoprocentowy, pomimo
ze baza wynikowa w postaci dobrego 4Q’24 byta znacznie bardziej wymagajgca niz w poprzednich kwartatach.

Dobre przychody okupione zostaly za to nieco nizszg marza brutto Grupy, ktéra w 4Q’'25 wyniosta 56,3%, o 1 p.p.
mniej niz przed rokiem. Marza w jednostce VRG S.A, skupiajgcej gros biznesu odziezowego (z wyjatkiem najmniejsze;j
z marek segmentu tj. Deni Cler), wzrosta jednak istotnie i w 4Q’'25 wyniosta 64,4% - wzrost 2,5 p.p. r/r., w zwigzku
z czym wnioskujemy, ze do$¢ znaczgco pogorszyla sie marza brutto segmentu jubilerskiego. Warto jednak podkresli¢,
ze marza segmentu jubilerskiego byta w 4Q'24 wysoka i wyniosta 53,9%, przy standardowej marzy segmentu blizszej
52-52,5%.

Koszty SG&A w minionym kwartale wyniosty 199,4 min PLN (+7,4% r/r) i nadal rosty w tempie wolniejszym od wzrostu
przychoddéw i nieco wolniejszym od wzrostu zysku brutto ze sprzedazy, co jest spdéjne z obrazem jaki mieliSmy
w poprzednich kwartatach (koszty byly stabilne w segmencie odziezowym dzieki zamknieciom salonéw nierentownych
oraz innym oszczednosciom oraz rosty w segmencie jubilerskim ze wzgledu na wzrost sieci i budowe struktur na
Wegrzech). W efekcie zysk ze sprzedazy wyniost 75,2 min PLN i byt 8,8% lepszy r/r.

Materiat zostat sporzgadzony przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. na zlecenie Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



Na wynik operacyjny (EBIT) w minionym kwartale w znaczgcym stopniu wptynety jednak wspomniane zdarzenia
jednorazowe, ksiegowane w pozycji pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych. Tym razem saldo w tej pozycji
byto istotnie ujemne i wyniosto -12,3 min PLN, w tym -11,6 min PLN to byly odpisy na zapasy. O mozliwych wyzszych
odpisach Zarzad informowat na ostatniej konferencji wynikowej ttumaczac potencjalny odpis coraz wiekszg preferencja
klientéw do zakupu nowego towaru w segmencie odziezowym, co generuje negatywny wptyw na wycene starszego
asortymentu. Wielkos¢ odpisu zaskoczyta nas jednak negatywnie. Przypomnijmy, ze jednym z kluczowych elementéw
poprawy kondycji segmentu odziezowego jest transformacja produktowa, ktéra miata poczatek ok. 1,5 roku temu, kiedy
po nieudanym eksperymencie z lat 2023 i 2024, nastgpit powr6t do bardziej klasycznych kolekcji i asortymentu,
w ktéorym marki VRG posiadajg ugruntowane kompetencje w oczach klientéw. Zaktadamy, ze tak istotne odpisy jak
w 4Q’25 nie beda reguta, jednak nie wykluczamy, ze ich podwyzszony poziom moze sie jeszcze utrzymac w 2026 r.,
dopoki ,stary” asortyment, sprzed transformacji, nie wyjdzie catkowicie ze sprzedazy.

Pomimo stabszego wyniku operacyjnego Grupa VRG poprawita zysk netto o 7,2% r/r do poziomu 49,6 min PLN,
co prawdopodobnie wynikato kilkumilionowego dodatniego salda réznic kursowych. W analogicznym kwartale roku
ubiegtego Grupa odnotowata negatywne saldo w wysokosci 3,9 min PLN.

Publikacje ostatecznych wynikéw za 4Q’25 i 2025 r. spoétka planuje w dniu 24 kwietnia.

Seweryn Zolyniak, CFA
Doradca Inwestycyjny
Biuro Maklerskie Banku Millennium SA

e-mail: seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Materiat zostat sporzgadzony przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. na zlecenie Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji 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 dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktow intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do
zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, Zze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na
temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o
analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnieni ze spbtkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk
zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép
procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu
sporzgdzenia raportu, nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$c¢ jest w sposéb istotny
zwigzana z wartoscig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tresc¢ raportu nie byta udostgpniona 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 na pierwszej strony niniejszego raportu sporzgdzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport
nie jest bezpo$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016
r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw
warto$ciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie petnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spétek bedacych
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 materiaty analityczne dla spotek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA, IMS, VRG,
Shoper, 11Bit Studios i z tego tytutu pobiera bgadz pobierato wynagrodzenie od Gietdy Papierow WartoSciowych.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Rozwiazania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom intereséw
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzgdzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest
realizowane poprzez ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaty wdrozone zasady odnoszgce sie do przyjmowania oraz
przekazywania $wiadczen pienieznych i niepienigznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Osob zaangazowanych w Biurze
Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktory
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych
interesy mogg byc¢ sprzeczne lub ktorzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) Srodki
zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w
ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0séb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci,
ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom
niezalezno$ci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynno$ci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la rowniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg Zadne powigzania
pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktdre wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa,
okresla Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Materiat zostat sporzgadzony przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. na zlecenie Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



