illennium

Biuro maklerskie

VRG - komentarz po wynikach za 2Q'26
21.08.2026

Wyniki VRG za 2Q’26 oceniamy neutralnie, byly zblizone do naszych zalozen — nieco gorsze na
poziomie przychodow, nieco lepsze na poziomie zysku operacyjnego, a na poziomie zysku netto wyraznie
lepsze (+14,8% vs. nasza prognoza), do czego jednak mocno przyczynito sie lepsze od naszych zatozenh
saldo réznic kursowych. Przychody wzrosty o 15,3% r/r, co wynikato zaréwno ze wzrostu organicznego
(+9,2% r/r), jak i z przejecia w styczniu biezacego roku sieci Lilou, ktéra w 2Q’26 dotozyta do sprzedazy
23 min PLN. Pozytywnie zaskoczyt nas wzrost marzy brutto o 2,9 p.p. r/r, do 59,8%, szczegdinie
w segmencie odziezowym (+4,5 p.p. r/r, do 66,3%), cho¢ zostat on okupiony nieco nizszymi przychodami
segmentu. Zysk EBIT wzrést o 29% r/r, do 58,9 min PLN, a zysk netto wzrdst az o 58,4% r/r, do 44,8 min
PLN, do czego, poza poprawg biznesu operacyjnego, wyraznie przyczynito sie wspomniane lepsze saldo
réznic kursowych (+2,7 min PLN w 2Q’26 vs. -3,6 min PLN przed rokiem).

W segmencie jubilerskim sprzedaz wzrosta az o 28,4% r/r, a tak dobra dynamika wynikata z konsolidaciji
Lilou oraz wzrostu powierzchni sieci W.KRUK (+15% r/r), przy sprzedazy na m2 samej sieci W.KRUK
wyzszej o dos¢é niskie 0,9% r/r. Organiczny wzrost segmentu wyniést 16,5% r/r. Marza brutto segmentu
wzrosta o 2,7 p.p. r/r, co wynikalo gtéwnie z konsolidacji Lilou, ktére generuje istotnie wyzszg marze.
W samym W.KRUK spodtka ciggle zmaga sie z presjg na marze, cho¢ Zarzad widzi szanse na poprawe
sytuacji ze wzgledu na spadek cen metali szlachetnych. Koszty SG&A rosty w minionym kwartale nieco
szybciej od zysku brutto ze sprzedazy, przez co rentownos¢ EBIT nieco spadfa do 15,3% (-0,9 p.p. r/r).
Dzieki istotnemu wzrostowi segmentu nominalny zysk EBIT wzrdst jednak o solidne 21,2% r/r do
39,6 min PLN.

W segmencie odziezowym dynamika sprzedazy byta niska (+0,4% r/r), przy sprzedazy na m2 wyzszej
0 5,7% r/r, jednak przy powierzchni nizszej o 4,4% r/r na koniec kwartatu. Niska, w poréwnaniu do
poprzednich kwartatow, dynamike Zarzad tlumaczyt przesunieciem sSwigt Wielkanocnych, co mogto
przesuna¢ czesc sprzedazy na 1Q’26, oraz pozniejszym rozpoczeciem okresu wyprzedazy, co z jednej
strony mogto nieco obnizyé sprzedaz, jednak poprawito rentownos$é. Grupa zrealizowata istotnie wyzszg
marze brutto, ktéra wyniosta az 66,4% (+4,5 p.p.). Sprzedaz byta budowana gtéwnie przez nowg kolekcje,
a rabaty byly mniejsze. W kolejnych kwartatach Zarzgd ma ambicje dostarczaé lepszg dynamike
sprzedazy, jednak Zarzad na konferencji podkre$lat tez, ze baza bedzie coraz bardziej wymagajaca.
Koszty SG&A nadal byly trzymane w ryzach i w minionym kwartale rosty w tempie jedynie 0,7% r/r, dzigki
czemu zysk operacyjny segmentu wzrost o0 48,7% r/r do 19,3 min PLN.

W 2Q’26 Grupa notowata ujemne dynamiki wejs¢ do salonéw stacjonarnych, co wynikato z nizszego
ruchu w galeriach i byto czesciowo kompensowane dobrg dynamikg sprzedazy online.

Zarzad zadeklarowal na konferencji, ze Grupa VRG jest dobrze przygotowana na sezon jesien-zima
2026, ma przygotowang dobrg oferte, nie przewiduje opdznien we wprowadzaniu kolekcji i kontynuuje
przyjetg strategie marketingowg. Grupa kontynuuje strategie otwierania powierzchni w segmencie
jubilerskim, zarowno w W.KRUK, jak i Lilou, a w segmencie odziezowym powierzchnia nie powinna
podlegaé juz istotnym wahaniom, choé¢ bedzie nadal optymalizowana i remontowana. Grupa podtrzymata
cele na biezacy rok, tj. wzrost sprzedazy w obu segmentach, poprawe marzy brutto i dalszg poprawe
rentownosci operacyjnej.

Spotka nie wyklucza kolejnych akwizycji, a rownoczesnie nadal szuka kupca na sie¢ Deni Cler
i rozmawia z potencjalnymi nabywcami.

Seweryn Zotyniak, 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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VRG - wyniki kwartalne

2Q'24 3Q'24 4Q'24 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 1Q'26 2Q'26 rir
Przychody 340,8 311,5 444.6 293,6 377,5 345,9 487,7 356,5 435,4 15,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 191,7 167,0 254,7 159,3 214,9 188,2 274,6 201,4 260,4 21,2%
Marza brutto ze sprzedazy 56,3% 53,6% 57,3% 54,3% 56,9% 54,4% 56,3% 56,5% 59,8% +2,9p.p.
Koszty SG&A 155,0 153,8 185,6 154,5 166,8 163,9 199,4 187,0 197,5 18,4%
Koszty SG&A jako% przychodéw 455%  49,4%  41,8%  52,6% 442% 47,4% 40,9% 524% 454% +1,2p.p.
Zysk ze sprzedazy 36,7 13,2 69,1 4,9 48,1 24,2 75,3 14,4 62,9 30,7%
Pozostate 4,2 -0,4 0,5 -1,2 -2,5 -0,9 -10,4 -0,3 -4,0 62,4%
EBIT 40,8 12,8 69,6 3,7 45,6 23,3 64,9 14,1 58,9 29,0%
Marza EBIT 12,0% 4,1% 15,7% 1,3% 12,1% 6,7% 13,3% 4,0% 13,6% +1,4p.p.
EBITDA 73,9 45,9 104,2 37,9 79,2 57,3 99,3 52,6 98,5 24,4%
Marza EBITDA 21,7% 14,7% 23,4% 12,9% 21,0% 16,6% 20,4% 14,8% 22,6% +1,6 p.p.
zysk netto razem 28,2 10,1 46,3 6,0 28,6 12,4 51,2 -0,2 44,8 56,4%
Marza zysku netto 8,3% 3,3% 10,4% 2,0% 7,6% 3,6% 10,5% 00% 10,3% +2,7 p.p.
CF Operacyjny 23,3 -19,9 141,1 -45,4 71,7 17,8 208,3 -31,2 79,1 10,3%
CF Inw estycyjny -5,3 -8,5 -13,0 -7,1 -8,8 -12,6 -11,9  -111,9 -17,2 95,8%
CF Finansow y -11,7 18,7 -122,9 48,5 -58,9 -7,8  -143,6 105,8 -31,1 -47,3%
Liczba sklepéw 502 496 496 476 478 478 478 524 532 11,3%
Pow ierzchnia sklepéw (tys. m2) 51,0 50,5 50,6 48,6 48,9 48,9 49,0 52,1 53,1 8,5%
min PLN
Zrédto: VRG, BM Banku Millennium
Segmenty
2Q'24 3Q'24 4Q'24 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 1Q'26 2Q'26 rir
Segment jubilerski
Przychody 178,1 180,3 256,4 163,7 201,6 200,0 287,0 215,0 258,8 28,4%
W.KRUK 177,4 179,7 247,8 163,3 200,9 198,5 283,9 198,9 234,0 16,5%
Lilou 14,7 23,0 -
Pozostate 0,7 0,6 8,6 0,4 0,7 1,5 3,1 1,4 1,8  161,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 93,2 94,1 138,1 85,1 106,2 104,9 148,4 115,0 143,3 34,9%
Marza brutto ze sprzedazy 52,3% 52,2% 53,9% 52,0% 52, 7% 52,4% 51,7% 53,5% 554% +2,7 p.p.
Koszty SG&A 64,5 66,3 88,8 67,2 73,5 76,1 103,0 99,4 103,6 40,9%
Koszty SG&A jako% przychodoéw 36,2% 36,8% 346% 41,0% 365% 381% 359% 46,2% 40,0% +3,6p.p.
Zysk ze sprzedazy 28,6 27,8 49,3 17,9 32,7 28,7 45,3 15,6 39,7 21,4%
Pozostate 0,3 -0,3 0,6 -0,3 0,0 0,0 1,7 1,0 -0,1 104,1%
EBIT 28,9 27,6 49,9 17,6 32,6 28,7 47,0 16,6 39,6 21,2%
Marza EBIT 16,2% 15,3% 19,5% 10,8% 16,2%  14,3% 16,4% 7,7%  153% -0,9p.p.
zysk netto razem 21,4 22,0 36,2 18,2 20,2 21,3 35,5 6,5 30,7 52,2%
Marza zysku netto 12,0% 12,2% 14,1% 11,1% 10,0%  10,7% 12,4% 30% 11,9% +1,9p.p.
Liczba sklepéw 171 174 177 179 183 186 194 248 257 40,4%
Pow ierzchnia sklepéw (tys. m2) 13,9 14,2 14,5 14,7 15,1 15,3 16,0 19,8 20,7 37,6%
Segment odziezowy
Przychody 162,6 131,1 188,2 129,9 175,9 146,0 200,7 141,5 176,6 0,4%
Vistula 63,7 50,7 70,2 50,0 70,9 56,3 72,7 51,6 68,8 -3,0%
Bytom 54,2 41,9 59,6 39,4 60,5 47,0 66,4 43,8 62,7 3,6%
Wolczanka 30,1 245 38,8 244 29,3 252 41,4 29,4 30,5 4,1%
Deni Cler 13,0 11,8 17,0 13,6 13,3 12,8 15,9 14,5 13,4 0,8%
Pozostate 1,6 2,2 2,6 2,5 1,9 4,7 4,3 2,2 1,2 -37,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 98,5 72,9 116,6 74,2 108,7 83,3 126,3 86,4 117,1 7,7%
Marza brutto ze sprzedazy 60,6% 556% 62,0% 57,1% 61,8% 57,1% 629% 61,0% 66,3% +4,5p.p.
Koszty SG&A 90,5 87,5 96,8 87,2 93,3 87,8 96,3 87,6 93,9 0,7%
Koszty SG&A jako% przychodéw 55,6% 66,7% 51,4% 67,2% 530% 60,2% 480% 61,9% 532% +0,2p.p.
Zysk ze sprzedazy 8,0 -14,7 19,8 -13,1 15,4 -4,5 29,9 -1,2 23,2 50,5%
Pozostate 3,9 -0,1 0,8 -0,9 -2,4 -0,8 -12,1 -1,3 -39 -
EBIT 11,9 -14,8 20,6 -13,9 13,0 -5,3 17,8 -2,5 19,3 48,7%
Marza EBIT 7,3% -11,3% 11,0% -10,7% 7,4% -3,7% 8,9% -1,7% 10,9% +3,6 p.p.
zysk netto razem 6,8 -11,9 11,0 -12,2 8,5 -8,9 15,7 -6,7 14,1 66,7%
Marza zysku netto 4,2% -9,1% 5,8% -9,4% 4,8% -6,1% 7,8% -4,7% 8,0% +3,2p.p.
Liczba sklepéw 331 322 319 297 295 292 284 276 275 -6,8%
Pow ierzchnia sklepéw (tys. m2) 37,1 36,3 36,1 33,9 33,8 33,5 33,0 32,3 32,4 -4,4%
min PLN

Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

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.



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$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na
temat spotek, jakie byty publicznie dostgpne i znane sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o
analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zafozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek 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 sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgdzajgce raport
nie jest bezpos$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakgji lub ustug z
zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentow, ktorych 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 wymogéw 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 ofrzymato 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 Oséb 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 moga byc¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentuja rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) $rodki
zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wptywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci 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$la réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania
pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére 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.



