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Biuro maklerskie
VRG - prognoza wynikéw za 2Q’°26
14.08.2026

Prognozujemy, ze przychody VRG w 2Q’'26 wzrosty o 16,9% r/r i wyniosty 441,3 min PLN.

Wzrost sprzedazy segmentu jubilerskiego wynika z otwierania nowych salonéw W.KRUK (powierzchnia na
koniec 1Q°26: +12,2% r/r), szacowanego przez nas kilkuprocentowego wzrostu sprzedazy na m2 w W.KRUK,
jak i z przejecia Lilou i otwierania nowych salonéw tej sieci, ktorej wyniki sg przez VRG konsolidowane od
stycznia 2026. Zaktadamy, ze w samym W.KRUK marza brutto ze sprzedazy spadta r/r, jednak z nawigzkg
skompensowane to powinno zosta¢ wysokg marzg generowang przez Lilou i ostatecznie marza segmentu
jubilerskiego wedtug naszych zatozen powinna wzrosngc r/r.

Przychody segmentu odziezowego, pomimo zamknie¢ powierzchni (na koniec 1Q’26: -4,8% r/r), powinny
wedtug naszych zatozen nadal rosng¢, cho¢ zwracamy uwage, ze z kwartatu na kwartat baza dla segmentu
jest coraz bardziej wymagajgca. W okresie poréownawczym tj. w 2Q’'25 segment miat juz za sobg duzg fale
zamknie¢ powierzchni nierentownej i zmian w kolekcjach. W kolejnych kwartatach dziatania te byly jednak
kontynuowane, dokonano tez istotnej optymalizacji i odpiséw na zapasach co powinno wedlug nas
skutkowac¢ dalszg poprawg wynikéw w 2Q’26.

Dzieki przejeciu Lilou, poprawie marzy brutto ze sprzedazy w obu segmentach oraz optymalizacji koszéw
SG&A (gtdwnie w segmencie odziezowym na skutek zamknie¢ powierzchni) w 2Q’'26 zakladamy lekka
poprawe na poziomie rentownosci operacyjnej i EBITDA. Zaktadamy, ze zysk operacyjny VRG wzrosnie
w 2Q’26 do 56,1 min PLN (+22,9% r/r), a EBITDA MSSF16 wyniesie 94,6 min PLN (+19,5% r/r).

Ze wzgledu na wyzsze r/r saldo zobowigzan z tytutu leasingu (na skutek wzrostu powierzchni sieci, wptyw
MSSF16) oraz wyzsze zadiluzenie z tytutu kredytéw i pozyczek wynikajgce z zaciggniecia kredytu na
przejecie Lilou zaktadamy wzrost kosztéw odsetkowych. Na poziomie koszéw finansowych dotozy sie do
nich niewielka strata z tytutu roznic kursowych, wedtug naszych szacunkéw wyraznie nizsza niz przed rokiem
(2Q'25: -3,7 min PLN). Ostatecznie, wedlug naszych szacunkoéw zysk netto wyniesie 39,0 min PLN
(+36,1% r/r).

Prognoza skonsolidowanych wynikéw Grupy VRG

2Q'26P 2Q"25 zmiana r/r
Przy chody 441,3 377,5 16,9%
EBITDA 94,6 79,2 19,5%
EBIT 56,1 45,6 22,9%
Zy sk netto 39,0 28,6 36,1%
Marze
Marza EBITDA 21,4% 21,0%
Marza EBIT 12,7% 12,1%
Marza zy sku netto 8,8% 7,6%

Wg MSSF; nin PLN
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytacznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia
delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw,
, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spofek,
jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize
przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnieri ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i
opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia,
Ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi
z sytuacja makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych
wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braly udziat w sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzgdzenia raportu,
nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$c¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartos$cig
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 wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A wytacznie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréow warto$ciowych,
moze byc¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz Rynkéw
Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium
S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub po$rednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

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 niepienieznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Oséb zaangazowanych w Biurze Maklerskim
Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okre$la migedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatari w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktdrych interesy
mogg by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajgce lub
ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w ramach ustug
S$wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0sob (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$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 czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg Zadne powigzania
pomiedzy wysoko$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 sporzgdzony przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



