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VRG

Dobre poétrocze potwierdza obrany kierunek

Zmieniamy rekomendacje dla VRG z ,akumuluj” z ceng docelowg 6,22 PLN za akcje do
»kupuj” z ceng docelowg 7,20 PLN za akcje. Dobre wyniki osiggniete przez VRG w 1H'26
potwierdzajg skuteczno$¢ obranej strategii, ktérg spdtka zamierza kontynuowad.
W.KRUK notuje dobra sprzedaz zaréwno stacjonarnie, jak i online oraz przyspiesza
otwarcia salonédw w sprawdzonym modelu biznesowym w Polsce i na Wegrzech.
Rozwdj powierzchni przejetego w styczniu biezgcego roku Lilou odbywa sie zgodnie
z planem. W segmencie odziezowym natomiast nadal notowana jest istotna poprawa
operacyjna dzieki m.in. zamykaniu powierzchni nierentownej, wiekszemu udziatowi
w sprzedazy kolekcji nowej, polityce nizszego rabatowania i optymalizacji zapasow.

W efekcie zaktualizowali$my nasz model podwyzszajgc zatozenia wynikowe dla roku
biezacego i lat kolejnych. Poprawie ulegly szczegdlnie zatozenia dla segmentu
odziezowego, ktérego wyniki w 1H’26 istotnie przebitly nasze oczekiwania.
Podwyzszamy wycene VRG w stosunku do poprzedniej rekomendacji pomimo wzrostu
stopy wolnej od ryzyka oraz lekkiego spadku mnoznikéw dla spétek poréwnywalnych.

W segmencie jubilerskim w kolejnych latach zaktadamy dalszy wzrost sprzedazy
wynikajacy z otwaré salondw, niewielkiej poprawy sprzedazy na m? oraz rozwoju
sprzedazy online. W naszych zatozeniach spadek rentownosci segmentu, wynikajgcy
gtéwnie z rozwoju na Wegrzech, otwar¢ lokali w stabszych lokalizacjach w Polsce
(ze wzgledu na wysokie nasycenie sieci W.KRUK w kraju) oraz spadku marzy brutto
w roku biezagcym w W.KRUK, powinien sie w kolejnych latach zatrzymac dzieki
dojrzewaniu powierzchni nowo otwartej, uzyskaniu rentownosci W.KRUK na Wegrzech,
ustabilizowaniu marzy brutto W.KRUK na skutek podwyzszenia cennika i korekty cen
metali szlachetnych oraz spowolnieniu otwaré nowych lokali W.KRUK w Polsce.

Z kolei w segmencie odziezowym, pomimo ogromnej poprawy wynikodw operacyjnych
w ostatnich 2 latach, nadal widzimy przestrzen do poprawy sprzedazy i rentownosci,
choc gros pracy zostato juz wykonane. VRG nadal planuje jednak pojedyncze zamkniecia
powierzchni nierentownej, widzi przestrzen do poprawy marzy brutto oraz dalszych
optymalizacji.

Pod koniec czerwca Walne Zgromadzenie VRG uchwalito program motywacyjny dla
Zarzadu i kluczowej kadry. Dobrze oceniamy jego konstrukcje. Jest on powigzany
z wynikami spotki, a zysk uprawnionych bedzie zaleze¢ od wyceny akcji. Program
skierowany jest gtéwnie do 0séb spoza Zarzadu i wigze z Grupg osoby uprawnione na
okres 4 lat. VRG pod koniec sierpnia przeprowadzito skup akcji wtasnych na potrzeby
wykonania programu. Spoétka skupita petng pule akcji potrzebnych do jego realizacji po
cenie 5,50 PLN za akcje, a faczna cena za nabyte akcje wyniosta 46,4 min PLN.
Negatywng informacjg dla akcjonariuszy jest natomiast uchwalenie dywidendy
w wysokosci jedynie 0,05 PLN na akcje, tj. tacznie 11,7 min PLN, co stanowi
11,9% skonsolidowanego zysku netto za 2025 r. (98,2 min PLN). Stanowi to kolejne, po
ubiegtorocznym, odstgpienie od polityki dywidendowej zaktadajacej wyptate
w wysokosci pomiedzy 20%, a 70% skonsolidowanego zysku netto. Dzier dywidendy
wyznaczono na 19 wrzesnia 2026 r., a dzien wyptaty na 15 grudnia 2026 r.
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Podstawowe informacje

Sektor

Kapitalizacja (min PLN)
Free float (min PLN)
Sredni obrét (min PLN)

handel
1261,4
24,2%
0,30

Akcjonariat (% akcji)

Porozumienie akcjonariuszy:

42,81%

= Jan Kolanski

= Colian Holding sp. z 0.0.

= Colian Developer sp. z 0.0.

= Colian sp. z 0.0.

= Kolanski Foundation Fundacja
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Seweryn Zotyniak, CFA
Doradca Inwestycyjny

seweryn.zolyniaki@bankmillennium.pl

Przychody EBIT EBITDA EBITDA Zysk brutto Zysk EPS CEPS BVPS P/E P/BV DY (%) EV™*/EBITDA ROE (%)
(MSSF16)  skorygowana* netto skorygowana*

2025 1504,8 137,6 2736 154,2 1231 98,2 0,42 0,59 4,95 12,84 1,09 0,0% 8,1 8,8%
2026p 1764,6 189,4 350,7 2134 160,3 129,8 0,55 0,78 5,26 9,71 1,02 0,9% 58 10,8%
2027p 193838 212,9 386,1 239,7 187,5 151,9 0,65 0,89 5,80 8,30 0,93 2,1% 5,2 11,7%
2028p 20829 232,0 412,7 259,9 208,2 168,7 0,72 0,97 6,39 7,48 0,84 2,4% 4,8 11,8%

p - prognozy skonsolidowane BM Banku Millennium, min PLN

* - EBIT powiekszony o amortyzacje z wylqczeniem amortyzacji aktywdw z tytutu praw do uzytkowania (wplyw MSSF16) i pomniejszony o koszty finansowe z tyt. leasingu lokali handlowych oraz powierzchni biurowych

** zadtuzenie na potrzeby EV bez zobowiqzan z tytutu leasingu lokali handlowych oraz powierzchni biurowych

- cena rynkowa z dnia 09.09.2026 r., godz. 17:00

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. Dane dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje

umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Kluczowe wnioski

Segment jubilerski

Segment jubilerski osiggnat w 1H'26 bardzo wysokg dynamike sprzedazy r/r (+29,6%), co odbyto
sie przez wzrost organiczny oraz dzieki zamknietemu 8 stycznia 2026 r. przejeciu sieci jubilerskiej
Lilou. Sam wzrost organiczny W.KRUK wynidst 19,4% r/r, co wynikato ze wzrostu powierzchni
0 14,5% r/r na koniec czerwca 2026 r., wzrostu sprzedazy na m? oraz dobrej dynamiki sprzedazy
online. Rentownos¢ EBIT segmentu spadta (w 1H'26: 11,5%, -2,4 p.p. r/r), co przypisujemy kosztom
jednorazowym wynikajgcym z przejecia Lilou (5,4 mIn PLN w 1Q’'26), presji na marze brutto
w W.KRUK, otwarciom powierzchni w gorszych lokalizacjach w Polsce (ze wzgledu na nasycenie
sieci) oraz rozwojowi na Wegrzech, gdzie W.KRUK jeszcze nie jest dochodowy i jest na etapie
budowania rozpoznawalnosci. Wyniki potrocza w segmencie byty bliskie naszym zatozeniom.

VRG raportuje wyniki Lilou tgcznie z wynikami W.KRUK, co uniemozliwia ocene rentownosci
przejetej sieci. VRG raportuje oddzielnie jedynie sprzedaz Lilou, ktéra w naszej ocenie byta dobra
i spojna z wezesniej komunikowanymi zatozeniami.

Zaréwno w W.KRUK, jak i Lilou zaktadamy dalszy wzrost sprzedazy wynikajacy z otwar¢ kolejnych
salondw, niewielkiej poprawy sprzedazy na m? oraz rozwoju sprzedazy online. Zaktadamy, ze
dynamika wzrostu sprzedazy bedzie male¢ z roku na rok wraz z sukcesywnie zmniejszajaca sie
w naszych zatozeniach liczbg nowo otwieranych salonow segmentu. VRG podwyzszyto cel otwaré
nowych salondw W.KRUK w biezgcym roku o 6 lokalizacji w stosunku do planéw komunikowanych
po 4Q’25 i 1Q’26. Nie zmieniamy jednak naszych zatozen dotyczacych docelowej wielkosci sieci,
ktéra w naszych zatozeniach w Polsce jest juz bliska nasycenia.

W kolejnych latach zaktadamy, ze marza operacyjna segmentu powinna sie ustabilizowac na
skutek dojrzewania nowo otwieranej powierzchni, stabilizacji lub poprawy marzy brutto W.KRUK,
uzyskania dodatniej rentownosci na Wegrzech oraz spowolnienia liczby otwieranych salonéow
W.KRUK w Polsce w mniej rentownych lokalizacjach.

Grupa nie wyklucza kolejnych przejec, ktére, jesli miatyby miejsce, to zaktadamy, ze dotyczytyby
segmentu jubilerskiego. W dtuzszym terminie widzimy tez mozliwos¢ wyjscia W.KRUK na kolejne
po Wegrzech rynki Europy Srodkowo-Wschodniej.

Woraz z otwieraniem nowych lokali zaktadamy istotny wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy
w segmencie jubilerskim. Efekt ten bedzie wzmocniony przez stopniowg wymiane zapaséw
kupowanych przy nizszych cenach metali szlachetnych.

Segment odziezowy

Wzrost sprzedazy segmentu odziezowego w 1H'26 wynidst +4,0% r/r, przy powierzchni na koniec
czerwca 2026 r. nizszej o 4,4% r/r. Wzrost sprzedazy wynikat gtéwnie z duzej poprawy sprzedazy
na m? w sieci stacjonarnej. Istotnej poprawie ulegta marza brutto, ktéra wyniosta 64,0%
(+4,1 p.p. r/r, a bez uwzglednienia rozwigzania rezerwy: 62,8% i +3,0 p.p. r/r), a koszty SG&A byty
stabilne r/r, dzieki czemu rentownos¢ operacyjna segmentu w 1H'26 ulegta istotnej poprawie
(5,3% w 1H'26 vs. -0,3% w 1H25). Wyniki segmentu w 1H26 byty dla nas pozytywnym
zaskoczeniem. Przypomnijmy, ze pierwsza pofowa roku jest sezonowo istotnie stabszym okresem
od drugiej potowy.

Odwrot od nietrafionej strategii z lat 2023-2024 okazat sie bardzo dobrg decyzjg, a segment
odziezowy odzyskat rentownos¢, ktéra powinna by¢ trwata. Segment od potowy 2024 r. wrécit do
asortymentu z ugruntowang pozycjg w oczach klientdw, poprawiat jakos¢ kolekgji, zatowarowanie
sklepow stacjonarnych i rotacje zapaséw, wycofat sie z konceptu Wolczanki Well oraz zamykat
salony nierentowne.

Dziatania maja by¢ kontynuowane — salony nierentowne zamykane, dominowac powinna sprzedaz
nowych kolekgcji, sprzedawanych z nizszymi rabatami, a sie¢ bedzie modernizowana i
optymalizowana. Powinno to wptywac na dalszg, cho¢ w naszych zatozeniach juz znacznie nizsza,
poprawe rentownosci operacyjnej segmentu. Zarzad zaktada, ze nadal mozliwa jest poprawa
marzy brutto segmentu.

Grupa w dalszym ciggu planuje sprzedaz najmniejszej z sieci segmentu, tj. Deni Cler i widzi
zainteresowanie ze strony potencjalnych kupujacych.

VRG | Dobre pétrocze potwierdza obrany kierunek
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Wycena
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Wycene VRG przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywdw pienieznych)

i metodg poréwnawcza.

Na podstawie metody DCF uzyskaliSmy wartos¢ spotki na poziomie 1 646 min PLN, czyli 7,02 PLN na
akcje. Z kolei przy uzyciu metody porownawczej wycenilismy spotke na 1 817 min PLN (7,75 PLN na
akcje). Wycenie poréwnawczej przypisaliSmy nizszg wage, ze wzgledu na brak szerokiej grupy spotek
poréwnawczych zblizonych profilem do VRG i dziatajgcych w tym samym regionie geograficznym.
ZastosowaliSmy wagi odpowiednio 75% i 25%.

Ostatecznie uzyskalismy wycene spétki na poziomie 1 689 min PLN, czyli 7,20 PLN na akcje. W zwigzku
z uzyskang wyceng zmieniamy rekomendacje dla VRG z ,akumuluj” do , kupuj”.

Metoda wyceny Wycena (mlIn PLN) Wycenana 1 akcje (PLN) Waga
Wycena DCF 1646 7,02 75%
Wycena poréwnawcza 1817 7,75 25%
Wycena VRG 1689 7,20

Zrédto: BM Banku Millennium

Wycena porownawcza

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

P/E EV/EBITDA

Spotka 2026P 2027P 2028P 2026P 2027P 2028P
Segment jubilerski
Pandora 12,4 16,5 12,8 7,3 8,7 7,4
Signet Jewelers 8,7 7,7 6,7 5,7 5,3 5,1
Lao Feng 6,1 5,9 5,5 3,8 3,6 3,4
Vivara Participacoes 8,5 7,2 6,3 6,8 6,0 5,2
Chow Sang Sang 3,4 3,2 3,4 3,7 3,3 3,2
Watches of Switzerland 15,6 12,9 11,5 10,1 9,0 8,3
Segment jubilerski -mediana 8,6 7,4 6,5 6,2 5,7 5,2
Segment odziezowy
Inditex 28,6 25,7 23,5 15,4 14,2 13,0
H&M 21,1 19,8 18,6 8,3 8,0 7,8
Next 20,7 18,6 17,5 13,1 12,1 11,5
LPP 21,4 15,5 14,0 9,5 7,5 6,7
GAP 10,4 8,8 8,5 6,8 6,4 6,2
Hugo Boss 14,4 11,8 10,6 5,0 4,7 4,5
Segment odziezowy - mediana 20,9 17,1 15,7 8,9 7,8 7,2
Mediana (75% segment jubilerski,
25% segm(ent odz?eiowyj) 11,1 53 83 6.8 6.1 56
VRG zysk netto (mIn PLN) 129,8 151,9 168,7
VRG EBITDA (mIn PLN) 350,7 386,1 412,7
Wycena VRG na podstawie
poszczegélnych wskaznikéw (min PLN) 1436,9  1418,2  1404,1  2242,9  2221,3 21785
Wycena 1817,0
Liczba akcji (mln) 234,5
Wycena na 1 akcje 7,75

Zrédto: Bloomberg, BM Banku Millennium

Wartosci wskaznikéw ustalone na dzieri i godzine : 2026-09-09 17:00

VRG | Dobre pétrocze potwierdza obrany kierunek


https://www.millenniumbm.pl/analizy-i-edukacja

illennium 10 wrzeénia 2026

Program Wsparcia Analitycznego GPW

Biuro maklerskie

Wycena DCF

2026p  2027p  2028p  2029p  2030p  2031p  2032p  2033p  2034p  2035p >2035p

Przychody 17646 19388 20829 21987 2309,7 24150 24940 25569 26152 26726
EBIT skorygowany* 175,2 198,4 2169 2317 2455 2583 267,1 274,0 280,3 286,3
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 skorygiwany* x (1-T) 141,9 160,7 175,7 187,7 198,8 209,3 216,3 2219 227,0 2319
Amortyzacja** 38,3 41,3 43,0 43,4 43,2 42,6 41,8 41,0 41,2 41,9
Zmiana w kapitale obrotowym -67,5 -73,2 -51,7 -47,8 -40,6 -32,8 -25,4 -22,2 -18,7 -19,2
CAPEX + M&A -162,4 -56,3 -83,1 -48,0 -45,8 -43,5 -42,1 -41,6 -41,6 -42,6
FCFF -49,7 72,5 83,9 1353 155,7 175,5 190,7 199,2 207,8 212,0
zmiana FCF -245,9% 15,7% 61,2% 15,1% 12,7% 8,6% 4,5% 4,3% 2,0% 2,0%
Stopa wolna od ryzyka 3,7% 4,5% 4,9% 53% 5,6% 57% 5,8% 6,0% 6,1% 6,1% 6,1%
Premia kredytowa 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Premia rynkowa 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 1,08 1,06 1,02 1,02 1,01 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt diugu 5,7% 6,5% 6,9% 7,3% 7,6% 7,7% 7,8% 8,0% 8,1% 8,1% 8,1%
Koszt kapitatu wtasnego 9,2% 9,9% 10,2% 10,4% 10,6% 10,7% 10,9% 11,0% 11,1% 11,1% 11,1%
WACC 8,7% 9,5% 9,9% 10,3% 10,5% 10,7% 10,8% 11,0% 11,1% 11,1% 11,1%
V (FCF) 48,5 64,4 67,5 98,0 101,1 102,5 99,6 93,1 86,9 793 8888
Wartos$¢ DCF (mIn PLN) 1632,7
(Dtug) Gotéwka netto 13,4

Wycena DCF (mIn PLN) 1646

Liczba akcji (mln) 2345
Wycena 1 akcji 7,02

Zrédto: BM Banku Mil

*

n

w DCF EBIT pomniejszony o koszty finansowe z tyt. leasingu lokali handlowych oraz powierzchni biurowych (wptyw MSSF16)
Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

= wolne przeptywy gotowkowe obliczylismy na podstawie naszych prognoz wynikow na 10 lat tj.
okres 2026 — 2035,

=  do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzylismy rentownosci
obligacji skarbowych,

= dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 6,1% (zmiana z 5,7%),

= premia rynkowa za ryzyko rowna 5%,

= wspotczynnik beta na poziomie 1,0,

= stopa wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych po roku 2035 r. na poziomie 2,0%,
=  efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%.

Ze wzgledu na duzy wptyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz
zatozonego poziomu wspdtczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwosé na te
parametry.

Wrazliwo$¢ wyceny na przyjete zatozenia

wzrost rezydualny

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

Stopa RF rezydualna 5,1% 6,98 7,22 7,49 7,79 8,14
5,6% 6,79 7,00 7,24 7,51 7,81

6,1% 6,61 6,81 7,02 7,26 7,53

6,6% 6,45 6,63 6,82 7,04 7,28

7,1% 6,31 6,47 6,65 6,84 7,06

Beta nielewarowana 08 7,48 7,74 8,03 8,36 8,74
1,0 6,61 6,81 7,02 7,26 7,53

1,2 5,90 6,05 6,21 6,39 6,59

Zrédto: BM Banku Millennium
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Wyniki 2Q’26

2Q724 3Q24 4Q24 1Q'25 2Q25 3Q125 4Q125 1Q26 2Q126 r/r
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% przychodow 45,5% 49,4% 41,8% 52,6% 44,2% 47,4% 40,9% 52,4% 45,4% +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% 13,5% +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% 0,0% 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 Inwestycyjny 5,3 8,5 -13,0 7,1 8,8 12,6 11,9 -111,9 17,2 95,8%
CF Finansowy -11,7 18,7 -122,9 48,5 -58,9 -7,8 -143,6 105,8 31,1 -47,3%
Liczba sklepow 502 496 496 476 478 478 478 524 532 11,3%

Powierzchnia sklepdw (tys. m2) 51,0 50,5 50,6 48,6 48,9 48,9 49,0 52,1 53,1 8,5%

Zrédto: VRG, BM Banku

nnium

Sprzedaz VRG w 2Q’26 wzrosta 0 15,3% r/r, co wynikato zaréwno ze wzrostu organicznego (+9,2% r/r),
jak iz przejecia w styczniu biezgcego 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%, szczegdlnie w segmencie
odziezowym (+4,5 p.p. r/r, do 66,3%), cho¢ zostat on okupiony nieco nizszymi przychodami segmentu.
Zysk EBIT wzrdst 0 29% r/r, do 58,9 min PLN, a zysk netto wzrdst az 0 58,4% r/r, do 44,8 min PLN, do
czego, poza poprawa biznesu operacyjnego, wyraznie przyczynito sie lepsze saldo roznic kursowych
(+2,7 mIn PLN w 2Q’26 vs. -3,6 mIn PLN przed rokiem).

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

Powierzchnia salonéw Grupy wzrosta o 8,5% r/r, tj. 0 4 tys. m2, na co sktadaty sie: zmniejszenie
powierzchni segmentu odziezowego o 1,7 tys. m2 (-4,4% r/r), zwiekszenie powierzchni sieci W.KRUK
02,2 tys. m? (+7,7% r/r) oraz konsolidacja przejetej sieci Lilou, ktéra tacznie z otwarciami dokonanymi
juz przez VRG od momentu przejecia w styczniu 2026 r. dotozyta na koniec kwartatu 3,5 tys. m? nowej
powierzchni sprzedazy. Za caty przyrost powierzchni odpowiada wzrost sieci salondw wtasnych.

Segment jubilerski

2024 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q125 4Q25 1Q26 2Q26 r/r
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% 55,4% +2,7p.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% przychodow 36,2% 36,8% 34,6% 41,0% 36,5% 38,1% 35,9% 46,2% 40,0%  +3,6 p.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% 15,3% -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% 3,0% 11,9% +1,9p.p
Liczba sklepow 171 174 177 179 183 186 194 248 257 40,4%
Powierzchnia sklepow (tys. m2) 13,9 14,2 14,5 14,7 15,1 15,3 16,0 19,8 20,7 37,6%

Tmin PLN

W segmencie jubilerskim sprzedaz w 2Q’26 wzrosta az o0 28,4% r/r, a tak dobra dynamika wynikata
z konsolidacji Lilou od stycznia 2026 r. oraz wzrostu powierzchni sieci W.KRUK (+15% r/r), przy
sprzedazy na m? samej sieci W.KRUK wyzszej o dos¢ niskie 0,9% r/r po dobrej dynamice z m?
odnotowanej w 1Q'26 (+8,1% r/r). Wptyw na to miat jednak prawdopodobnie efekt bazy z ubiegtego
roku (w 1Q’'25 nastgpit spadek sredniej sprzedazy na m2 o 4,1%, a nastepnie wzrost w 2Q’25 o 5,0%),
na co z kolei mogt mie¢ wptyw inny kalendarz swigt. Duzo lepsza byta sprzedaz online, ktéra w W.KRUK
wzrosta w 2Q’26 do 19,2 mIn PLN (+32,5% r/r; udziat 8,2% sprzedazy, tj. +1 p.p. r/r), a w Lilou wyniosta
5,3 miIn PLN (udziat 23%). Organiczny wzrost segmentu, tj. bez uwzgledniania przejetego Lilou, wynidst
16,5% r/r.
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VRG konsekwentnie realizuje rozwéj W.KRUK na Wegrzech. W 2Q'26 Grupa otworzyta kolejny salon
i sie¢ w tym kraju ma ich juz 18 (+8 salondw r/r), a wedtug sp6tki W.KRUK jest juz najwiekszg pod
wzgledem powierzchni siecig jubilerskg na Wegrzech. Przychody na Wegrzech wzrosty o 101,9% r/r, do
poziomu 6,3 min PLN. Pomimo rozwoju nadal stanowig wiec maty utamek sprzedazy catego segmentu
(w2Q'26: 2,4%).

Marza brutto segmentu wzrosta o 2,7 p.p. r/r, co wynikato gtdéwnie 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 rentowno$¢ EBIT spadta do
15,3% (-0,9 p.p. r/r). Dzieki istotnemu wzrostowi segmentu nominalny zysk EBIT wzrést jednak o solidne
21,2%r/r, do 39,6 mIn PLN.

Sie¢ sprzedazy segmentu jubilerskiego i dynamika sprzedazy na m?W.KRUK
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Segment odziezowy
2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q125 4Q25 1Q26 2Q26 r/r
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%
Wodlczanka 30,1 24,5 38,8 24,4 29,3 25,2 41,4 29,4 30,5 4,1%
DeniCler 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% 55,6% 62,0% 57,1% 61,8% 57,1% 62,9% 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% przychodow 55,6% 66,7% 51,4% 67,2% 53,0% 60,2% 48,0% 61,9% 53,2% +0,2 p.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 39 0,1 0,8 -0,9 2,4 0,8 -12,1 -1,3 3,9 -
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 sklepow 331 322 319 297 295 292 284 276 275 -6,8%

Powierzchnia sklepow (tys. m2) 37,1 36,3 36,1 33,9 33,8 33,5 33,0 32,3 32,4 -4,4%

Zrédto: VRG, nium

W segmencie odziezowym VRG kontynuowato pozytywne zmiany, tj. m.in. zwiekszato oferte odziezy
formalnej, zwiekszato udziat nowej kolekcji w ofercie, ograniczato rabaty i poprawiato zatowarowanie
sklepdw stacjonarnych.

Dynamika sprzedazy segmentu byta niska (+0,4% r/r), przy sprzedazy na m? wyzszej 0 5,7% r/r, jednak
przy powierzchni nizszej o 4,4% r/r na koniec kwartatu. Niska, w poréwnaniu do poprzednich kwartatéw,
dynamike Zarzad ttumaczyt przesunieciem swiat wielkanocnych, co mogto przesunac czesc sprzedazy
na 1Q'26, oraz pdzniejszym rozpoczeciem okresu wyprzedazy, co z jednej strony mogto obnizy¢
sprzedaz, ale z drugiej jednak poprawito rentownos¢. Prezes na konferencji przyznat jednak, ze
dynamika sprzedazy segmentu w 2Q'26 byta dla VRG rozczarowujaca.
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Segment zrealizowat za to istotnie wyzsza marze brutto, ktéra wyniosta az 66,4% (+4,5 p.p.). Sprzedaz
w 2Q’26 byta budowana gtownie przez nowa kolekcje, a rabaty byty mniejsze r/r. Dodatkowo na lepsza
marze brutto segmentu w 2Q'26 wptyw miato rozwigzanie rezerwy na zapasy, ktérg w kwocie 3,6 min
PLN ujeto jako korekte kosztu wtasnego sprzedazy. Bez tej korekty marza brutto segmentu wyniostaby
64,3% (+2,5 p.p. r/r).

W podziale na marki dobrze radzita sobie Wdlczanka, z przychodami lepszymi o 4,0% r/r (powierzchnia:
-5,3%r/r), oraz Bytom, z poprawa sprzedazy o 3,8% r/r (powierzchnia: -1,9% r/r). Najstabiej radzita sobie
Vistula, ktéra zanotowata spadek sprzedazy o 3,0% r/r (powierzchnia: -5,9% r/r).

Koszty SG&A segmentu wzrosty jedynie 0 0,7% r/r, na co gtdowny wptyw miaty zamkniecia powierzchni
nierentownej, ale tez inne oszczednosci kosztowe, w tym spadek wynagrodzen Zarzadu i Rady
Nadzorczej.

W kolejnych kwartatach Zarzad ma ambicje dostarczaé lepsza dynamike sprzedazy, jednak na
konferencji podkreslat tez, ze baza bedzie coraz bardziej wymagajaca. Koszty SG&A nadal byty trzymane
w ryzach i w minionym kwartale rosty w tempie jedynie 0,7% r/r, dzieki czemu zysk operacyjny
segmentu wzrést 0 48,7% r/r, do 19,3 min PLN.

Powierzchnia segmentu przestata spadac i w zatozeniach Grupy do kornca roku liczba salonéw ma wrecz
wzrosngc o 2 lokalizacje. Dochodzi jednak do relokacji, powiekszen i remontéw salonow.

Sie¢ sprzedazy segmentu odziezowego i dynamika sprzedazy na m?
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Plany VRG

Zarzad deklaruje petng gotowos¢ operacyjng na sezon jesien-zima 2026 r. — kolekcje sg zabezpieczone,
spotka nie przewiduje opdznien w dostawach, a oferta w obu segmentach powinna by¢ dobra.
Planowana jest kontynuacja dotychczas sprawdzajgcych sie dziatart marketingowych.

CAPEX w biezgcym roku ma wynies¢ tacznie wysokie 63,9 min PLN (+46% r/r), co wynika gtéwnie
z licznych otwarc i modernizacji salonéw w obu segmentach.

Jednym z kluczowych kierunkéw rozwoju ma by¢ dalsza transformacja cyfrowa — inwestycje
w infrastrukture IT, coraz wieksze wykorzystanie danych, automatyzacja wybranych proceséw obstugi
klienta oraz stopniowe zwiekszanie zastosowania rozwigzan opartych na Al.

Segment jubilerski

W zakresie otwar¢ nowej powierzchni w segmencie jubilerskim VRG planuje w 2H'26 otwarcie az
13 salonéw W.KRUK oraz 2 salonéw Lilou, a tym samym osiggniecie sieci 218 salonéw W.KRUK w Polsce
i na Wegrzech (+24 salony r/r) oraz 54 salonéw Lilou (+9 od momentu przejecia 8 stycznia 2026 r.).
Cel otwaré w W.KRUK w 2026 r. jest o 6 lokalizacji wyzszy od prezentowanego na poprzednich
konferencjach (po 4Q’'25i1Q’26), a liczba otwarc bedzie w zatozeniach VRG rekordowa. Kontynuowany
bedzie rozwoj na Wegrzech.
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W kolejnym roku zaktadany jest dalszy wzrost powierzchni zaréwno W.KRUK w Polsce, W.KRUK
na Wegrzech, jak i Lilou w Polsce. W zakresie otwar¢ Lilou Grupa podtrzymata plany otwar¢ 5-10 lokali
rocznie oraz plany przenoszenia wybranych sklepdw ulicznych do galerii handlowych.

Marza brutto w W.KRUK bedzie prawdopodobnie nadal pod presja, cho¢ dzieki podwyzszeniu cennikow
i korekcie cen metali szlachetnych w ostatnich miesigcach jest szansa, ze ta presja bedzie mniejsza.

W.KRUK na Wegrzech pozostaje nierentowny, cho¢ kolejne kwartaty powinny przyblizy¢ spétke do
rentownosci. Siec jest rentowna na poziomie sieci, tj. bez uwzgledniania kosztow centrali.

Oczekiwana jest realizacja synergii z Lilou, m.in. organizacyjnych, zakupowych i logistycznych, cho¢
Zarzad podkreslat na konferencji, ze synergie nie byty gtéwnym czynnikiem motywujgcym do przejecia.

Segment odziezowy

W segmencie odziezowym, po wielu kwartatach zamknie¢ salonéw stacjonarnych, wielko$¢ sieci jest juz
bliska docelowej. Na biezacy rok zaplanowane jest zwiekszenie liczby salonéw o 2, a w 2027 r. kolejne
zamkniecia, cho¢ juz znacznie mniej liczne niz w poprzednich latach. Dodatkowo planowane sg tez
relokacje i powiekszenia salonow w wybranych lokalizacjach. W Vistuli Grupa testowac bedzie nowy
koncept lokalu — pierwszy zostat otwarty w Rzeszowie, a we wrzesniu otwarty zostanie réwniez
w Ztotych Tarasach w Warszawie.

Priorytetem dla segmentu odziezowego ma by¢ dalsza poprawa rentownosci i zwiekszanie
efektywnosci sieci sprzedazy, poprawa zarzadzania zapasem oraz wzmachianie konkurencyjnosci
marek poprzez jakos$¢ oferty i rozpoznawalnosé.

Pomimo bardzo duzego wzrostu marzy brutto zrealizowanego w ostatnich kwartatach Zarzad zaktada,
ze segment ma jeszcze szanse na poprawe, jednak nie bedzie ona juz tak wysoka.

Grupa w dalszym ciggu planuje sprzedaz najmniejszej z sieci segmentu, tj. Deni Cler, i widzi
zainteresowanie ze strony potencjalnych kupujgcych.

Nasze zatozenia na kolejne okresy

Segment jubilersk

W 2027 r. zaktadamy spowolnienie tempa otwarc salonow W.KRUK, a ostatecznie dojscie do ok. 260
salonow w Polsce i za granica.

Dla W.KRUK, wraz z uruchamianiem kolejnych lokali, zaktadamy stosowny wzrost przychodow, wsparty
lekkg poprawa $redniej sprzedazy na m2 omnichannel, do czego w naszych zatozeniach przyczyni sie
wzrost sprzedazy internetowej. Otwarcia nowych salonéw W.KRUK bedg miaty miejsce w stabszych
punktach w Polsce (ze wzgledu na nasycenie sieci w najlepszych lokalizacjach) oraz na Wegrzech, gdzie
marka jest na etapie budowania rozpoznawalnosci. Wraz z otwieraniem nowych lokali W.KRUK
zaktadamy istotny wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Efekt ten bedzie wzmocniony przez
stopniowa wymiane zapaséw kupowanych przy nizszych cenach metali szlachetnych.

Liczba salondéw stacjonarnych VRG — historyczne i zatozenia na kolejne lata
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W Lilou zaktadamy 9 otwaré¢ w 2027 r., a nastepnie w kazdym kolejnym roku nieco mniejsza liczbe
i ostatecznie dojscie do 90 lokali w 2033 r. Model biznesowy Lilou jest dzi$ wysoce rentowny
i zaktadamy, ze ta rentownos¢ zostanie utrzymana w dtugim terminie, cho¢ w krétkim okresie, wraz
z otwieraniem nowej powierzchni, moze sie czasowo zmniejszac.

Grupa nie wyklucza kolejnych przejec, ktore, jesli miatyby miejsce, to zaktadamy, ze dotyczytyby
segmentu jubilerskiego. W dtuzszym terminie widzimy tez mozliwos¢ wyjscia W.KRUK na kolejne po
Wegrzech rynki Europy Srodkowo-Wschodniej.

W biezacym roku zaktadamy spadek rentownosci operacyjnej segmentu, wynikajgcy z presji na marze
brutto w W.KRUK, istotnej liczby nowo otwartych lokali W.KRUK na Wegrzech oraz otwarc¢ w stabszych
lokalizacjach w Polsce. W kolejnych latach zaktadamy, ze marza operacyjna segmentu powinna sie
ustabilizowac¢ na skutek dojrzewania nowo otwieranej powierzchni, stabilizacji lub poprawy marzy
brutto W.KRUK, uzyskania rentownosci biznesu na Wegrzech oraz spowolnienia liczby otwieranych
salonéw W.KRUK w Polsce.

Segment odziezowy

W segmencie odziezowym VRG planuje zwiekszy¢ liczbe lokali o 2 w biezagcym roku, a nastepnie
w 2027 r. bedzie kontynuowac lekkg redukcje powierzchni. Ostatecznie zaktadamy dojscie do 265 lokali
w 2028 r., a w kolejnych latach utrzymanie tego poziomu.

Pomimo ogromnej poprawy wynikow operacyjnych segmentu zaktadamy, ze podejmowane dziatania —
poprawa jakosci kolekcji, mniejsze rabatowanie, optymalizacja zapasu, optymalizacja powierzchni itd.
—nadal dajg potencjat poprawy wynikow segmentu odziezowego, choc¢ z pewnoscig poprawa nie bedzie
juz tak spektakularna jak w ostatnich latach.

W segmencie odziezowym najwiekszy potencjat poprawy wydaje nam sie miec Vistula, ktéra zostata
najbardziej doswiadczona kryzysem, z jakim zmagat sie segment odziezowy w latach 2023-2024.

Dywidenda

25 czerwca 2026 r. Walne Zgromadzenie VRG zdecydowato o wyptacie dywidendy w wysokosci
0,05 PLN na akcje, tj. tgcznie 11,7 min PLN, co stanowi 11,9% skonsolidowanego zysku netto za 2025 r.
(98,2 mIn PLN). Dzien dywidendy wyznaczono na 19 wrzesnia 2026 r., a dzien wyptaty na 15 grudnia
2026 .

Projekt uchwaty zgtoszony zostat przez Colian sp. z 0.0. (spotke wchodzgcg w sktad Porozumienia
akcjonariuszy Jana Kolanskiego i podmiotéw powigzanych z rodzing Kolanskich). Pierwotna
rekomendacja Zarzadu nie przewidywata wyptaty, co stanowito drugie z rzedu odstapienie od przyjetej
polityki dywidendowej (w ubiegtym roku z rekomendacji Zarzadu nie doszto do wyptaty). Walne
Zgromadzenie nie przyjeto projektu uchwaty przewidujgcego wyptate 0,20 PLN na akcje (razem
46,9 min PLN), zgtoszonego przez NN OFE. Zaktadamy, ze istotnym argumentem za odstgpieniem od
polityki dywidendowej byta che¢ utworzenia programu motywacyjnego i przeprowadzenia skupu akgji
wiasnych na jego potrzeby, co zostato dokonane pod koniec sierpnia i na co przeznaczono kwote
46,4 min PLN.

Przypomnijmy, ze zgodnie z polityka dywidendowg VRG przyjetg w 2022 r. Zarzad zamierza corocznie
rekomendowac¢ Walnemu Zgromadzeniu wyptate pomiedzy 20% a 70% skonsolidowanego zysku netto.
Polityka zostata przyjeta przed wejsciem do akcjonariatu najwiekszego obecnie akcjonariusza,
tj. porozumienia akcjonariuszy Jana Kolaiskiego i podmiotéw powigzanych z rodzing Kolariskich.

Zaktadamy, ze wielko$¢ dywidendy w kolejnych latach bedzie dostosowywana do biezacych potrzeb, na
co istotny wptyw moga miec kolejne potencjalne przejecia, ktére na dzis sg niewiadoma.

Program motywacyjny i skup akcji wtasnych

25 czerwca 2026 r. Walne Zgromadzenie VRG postanowito o ustanowieniu programu motywacyjnego
opartego na akcjach spdtki, skierowanego do cztonkéw Zarzadu VRG S.A., cztonkoéw zarzadu
W.KRUK S.A., oséb nalezgcych do kluczowej kadry menedzerskiej oraz oséb o istotnym znaczeniu dla
spotek z Grupy. Liczba akcji przeznaczonych na realizacje programu wynosi 8,44 min i stanowig one
3,6% kapitatu zaktadowego. Akcje zostang zaoferowane osobom uprawnionym za cene 4,92 PLN
za akcje. Cztonkom Zarzadu VRG S.A. oraz cztonkom Zarzagdu W.KRUK S.A. moze zosta¢ przyznane
maksymalnie 27% ogdlnej liczby uprawnien. Wykonanie uprawnien bedzie mogto nastgpi¢ w czerwcu
2030r.

Program oparto na kryterium sumy zyskéw z dziatalnosci operacyjnej (EBIT), osiggnietych w latach
2026-2028 bez uwzgledniania zdarzen jednorazowych oraz z wytgczeniem stosowania MSSF16, przy
czym badania sprawozdan za kazdy rok objety programem muszg byc¢ bez zastrzezen.
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Warunki realizacji programu motywacyjnego

Suma EBIT* 2026-2028

>583 583-569 569-556 556-542 542-528 528-515 515-501 <501
(mIn PLN)

Sredni EBIT* 2026-2028
>194 194-190 190-185 185-181 181-176 176-172 172-167 <167

(mIn PLN)
Akcje do przyznania
. . 100% 90% 80% 75% 70% 65% 60% 0%
(% petnej puli)
Akcje do przyznania
8,44 7,60 6,75 6,33 591 5,49 5,06 0

(min akcji)

*- EBIT na potrzeby programu obliczany z wytqczeniem MSSF16

Dla porownania wynik EBIT MSR17 w 2025 r. wynidést 129,6 min PLN, a w 2024 r. 117,4 mIn PLN.
Minimalny $rednioroczny wynik EBIT MSR17 w latach 2026-2028 umozliwiajgcy przyznanie 60% puli
(tj. 167 min PLN) jest zatem 28,8% wyzszy od wyniku z 2025 r., a maksymalny (tj. 194 min PLN),
uprawniajacy do przyznania 100% puli akcji, 0 49,7%. Warto jednak pamietac, ze wyniki w poprzednich
latach wygenerowane zostaty bez przejetego w styczniu 2026 r. Lilou, ktérego EBIT MSR17 przed
przejeciem szacujemy na wysokie kilka/niskie kilkanascie miliondw ztotych.

W celu wykonania programu motywacyjnego VRG pod koniec sierpnia przeprowadzito skup akcji
wtasnych. Spoétka skupita petng pule akcji potrzebnych do realizacji programu, tj. 8,44 min akcji, po cenie
5,50 PLN za akcje, przy redukcji wynoszacej 74,23%. taczna cena za nabyte akcje wyniosta
46,4 min PLN. Przy zatozeniu przyznania petnej puli akcji uczestnikom programu motywacyjnego
w 2030 r. wptywy ze sprzedazy akcji po cenie 4,92 PLN wyniosg 41,5 min PLN, a wiec nominalny koszt
programu motywacyjnego wyniesie ostatecznie nie wiecej niz 4,9 min PLN.

Dobrze oceniamy konstrukcje programu — jest on powigzany z wynikami spétki, a zysk uprawnionych
bedzie tym wyzszy, im wyzsza bedzie cena akcji ponad poziom 4,92 PLN za akcje. Program skierowany
jest gtéwnie do 0sob spoza Zarzagdu i wigze z Grupg osoby uprawnione na okres 4 lat. W obliczaniu zysku
na potrzeby programu wytgczone jest stosowanie MSSF16, zgodnie z ktérym zysk operacyjny jest nieco
zawyzony w stosunku do uprzednio obowigzujgcego MSR17, gtdwnie ze wzgledu na przeniesienie czesci
czynszéw za lokale i biura do kosztéw finansowych.
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Rachunek zyskéw i strat (mlIn PLN)

2023 2024 2025 2026p  2027p  2028p  2029p  2030p  2031p  2032p  2033p  2034p  2035p

przychody netto, w tym: 1301,7 1375,0 1504,8 1764,6 1938,8 2082,9 2198,7 2309,7 2415,0 2494,0 2556,9 2615,2 2672,6
segment odziezowy 592,8 604,1 652,5 678,5 703,7 712,9 7249 745,0 769,3 794,3 814,1 834,5 855,3
segment jubilerski 0,0 0,0 00 10861 12351 13700 14737 15647 16457 16998 17428 17807 18173

zysk (strata) brutto ze sprzedazy 705,8 762,8 837,0 1020,0 1114,7 1195,4 1261,6 1325,8 1387,0 1434,3 1472,2 1506,8 1540,3
segment odziezowy 333,6 3553 392,4 426,7 4433 449,1 456,7 469,4 4846 500,4 512,9 525,7 5389
segment jubilerski 0,0 0,0 0,0 593,2 671,3 746,3 804,8 856,4 902,4 933,9 959,3 981,1 10015

marza brutto ze sprzedazy 54,2% 55,5% 55,6% 57,8% 57,5% 57,4% 57,4% 57,4% 57,4% 57,5% 57,6% 57,6% 57,6%
koszty SG&A 586,0 639,9 684,5 8239 892,6 954,1 10047 10543 1101,8 11395 11698 11974 12242
saldo pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych -7,7 3,0 -14,9 -6,6 -9,2 -9,3 -9,4 -9,7 -10,0 -10,3 -10,5 -10,8 -11,0
EBIT 112,1 125,9 137,6 189,4 212,9 232,0 247,4 261,8 275,2 284,5 291,9 298,6 305,1
marza EBIT 8,6% 9,2% 9,1% 10,7% 11,0% 11,1% 11,3% 11,3% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4%
EBITDA 239,4 260,1 273,6 350,7 386,1 412,7 434,1 454,2 472,4 485,5 496,6 507,7 519,2
marza EBITDA 18,4% 18,9% 18,2% 19,9% 19,9% 19,8% 19,7% 19,7% 19,6% 19,5% 19,4% 19,4% 19,4%
EBITDA skorygowana* 128,1 143,0 154,2 213,4 239,7 259,9 275,1 288,6 300,9 3088 315,0 321,4 328,2
marza EBITDA skorygowana * 9,8% 10,4% 10,2% 12,1% 12,4% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,4% 12,3% 12,3% 12,3%
saldo przychoddéw i kosztow finansowych 12,9 -14,9 -14,5 -29,1 -25,4 -23,8 -20,6 -18,8 -18,2 -17,5 -17,5 -18,0 -18,4
réznice kursowe 25,5 36 8,2 41 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
koszty finansowe z tyt. leasingu lokali handlowych oraz
powierzchni biurowych -6,2 -10,1 -12,1 -14,2 -14,5 -15,1 -15,7 -16,3 -16,9 -17,4 -17,9 -18,3 -18,8
pozostate -6,4 -8,4 -10,6 -10,8 -10,9 -8,7 -4,9 -2,5 -1,3 -0,1 0,4 0,4 0,4
zysk przed opodatkowaniem 129,4 111,0 123,1 160,3 187,5 208,2 226,8 243,0 257,0 267,0 274,4 280,6 286,7
podatek dochodowy 27,6 24,1 24,9 30,5 35,6 39,6 43,1 46,2 48,8 50,7 52,1 53,3 54,5
Zysk netto 101,7 86,9 98,2 129,8 151,9 168,7 183,7 196,8 208,2 216,2 222,2 227,3 232,2
marza zysku netto 7,8% 6,3% 6,5% 7,4% 7,8% 81% 8,4% 8,5% 8,6% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
liczba akcji 234,5 234,5 234,5 234,5 234,5 234,5 234,5 234,5 234,5 234,5 234,5 234,5 234,55
EPS 0,43 0,37 0,42 0,55 0,65 0,72 0,78 0,84 0,89 0,92 0,95 0,97 0,99

Zrédto:

RG, prognozy BM Banku Millennium

* - EBIT powiekszony o amortyzacie z wylqczeniem amortyzagji aktywow z tytutu praw do uzytkowania (wplyw 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 871,4 906,1 934,9 1134,4 1164,0 1185,5 1204,7 1220,0 1231,8 1241,5 1251,41260,41271,0
wartos¢ firmy 302,7 302,7 302,7 365,8 365,8 365,8 365,8 365,8 365,8 365,8 365,8 365,8 365,8
inne wartosci niematerialne 198,8 198,0 197,5 246,0 2457 2455 245,4 245,3 2452 245,2 245,2 2452 245,2
rzeczowe aktywa trwate 75,5 85,2 99,1 1349 146,7 153,6 154,9 154,2 151,8 148,8 146,0 143,1 140,5
aktywa z tytutu praw do uzytkowania 274,5 300,0 3156 368,0 386,0 400,7 418,5 434,5 448,7 461,4 474,0 485,9 498,0
pozostate 19,9 20,3 20,1 19,7 19,8 19,9 20,0 20,1 20,2 20,3 20,3 20,4 215
aktywa obrotowe 658,4 775,4 850,8 950,9 1082,9 1168,6 1230,6 1325,0 1378,1 1427,2 1488,6 1549,3 1609,5
zapasy 563,0 7334 763,6 892,2 9945 10674 11326 11887 12347 12702 13007 13268 13533
naleznosci 17,1 25,0 19,8 24,7 271 29,2 30,8 323 33,8 34,9 35,8 36,6 37,4
srrodki pieniezne i ekwiwalenty 78,1 17,0 67,4 34,1 61,2 721 67,2 104,0 109,6 1221 152,1 1859 2188
aktywa razem 1529,8 1681,6 1785,7 2085,4 2247,0 2354,2 2435,3 2545,0 2609,9 2668,7 2740,0 2809,7 2880,5
kapitat wtasny 997,6 1063,2 1161,5 1233,2 1359,2 1497,5 1596,8 1688,2 1738,9 1788,6 1837,8 1887,4 1937,7
zobowigzania i rezerwy 532,2 618,4 624,2 852,1 887,8 856,7 838,55 8569 871,0 880,1 902,2 922,3 9428
zobowigzania dtugoterminowe 185,7 204,8 222,2 337,4 3349 330,1 3273 3234 318,1 326,9 335,5 3437 352,0
;tuy:;’xv‘cfsmg“ lokali handlowych oraz powierzchni 1797 1993 2168 2551 2673 2773 2893 3002 3097 3184 3269 3349 3431
pozostaty dtug odsetkowy 2,4 1,8 1,1 77,5 62,5 47,5 32,5 17,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
pozostate 3,7 3,6 43 4,8 51 53 55 57 59 6,1 6,2 6,3 6,4
zobowigzania krotkoterminowe 346,5 413,6 401,9 514,7 553,0 526,6 511,2 5335 552,8 553,2 566,6 578,6 590,8

z tytutu leasingu lokali handlowych oraz powierzchni
biurowych 101,6 1043 103,5 1218 127,6 132,4 138,1 1433 147,9 152,0 156,1 159,9 163,8
pozostaty dtug odsetkowy 37,3 74,5 52,9 79,0 79,7 55,4 15,0 15,0 15,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 112,8 143,5 1445 169,5 189,0 202,8 215,2 2259 234,6 2413 247,1 252,1 257,1
pozostate 94,8 91,3 101,1 144,4 156,7 136,0 142,8 149,3 155,3 159,8 163,4 166,7 169,9
pasywa razem 1529,8 1681,6 1785,7 2085,4 2247,0 2354,2 2435,3 2545,0 2609,9 2668,7 2740,0 2809,7 2880,5
BVPS 4,25 4,53 4,95 5,26 5,80 6,39 6,81 7,20 7,42 7,63 7,84 8,05 8,26

Zrédto: VRG, prognozy BM Banku Millennium
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Cash flow (min PLN)

2025 2026p

2028p  2029p
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2030p  2031p  2032p 2033p  2034p  2035p

wynik netto

amortyzacja
amortyzacja aktywdw z tytutu praw do uzytkowania
amortyzacja pozostate

zmiana kapitatu obrotowego

przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej

inwestycje (capex)

przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

wypfata dywidendy

pfatnosci zobowigzan z tytutu umoéw leasingu dotyczacych
lokali handlowych oraz powierzchni biurowych

zmiana pozostatego zadtuzenia odsetkowego

przeptywy z dziatalnoéci finansowej
zmiana gotéwki netto

DPS
CEPS*
FCFPS

982 1298
1361 1613
1073 1230

28,8 383
70 675
252,4  229,7

438 63,9
-40,4 -158,5
0,0 11,7

-114,0 -123,0

-26,9 102,5

-161,7 -104,6

50,3 -33,4
0,00 0,05
0,59 0,78
033 0,21

168,7 1837
180,7 1867
137,7 1434

43,0 434
81,7 478
321,6 343,5

531 -480
-79,2  -44,1
304 -843

-137,7 -143,4

-39,3 -55,4

-231,6 -304,3

10,9 -4,9
0,13 036
0,97 1,04
0,36 0,58

196,8 208,2 216,2 2222 2273 232,2
192,5 197,1 201,0 204,7 209,2 214,0
1493 154,6 159,3 163,7 168,0 172,2
43,2 42,6 41,8 41,0 41,2 41,9
-40,6 -32,8 -25,4 -22,2 -18,7 -19,2
367,7 390,9 409,6 422,4 435,8 444,6

-45,8 -43,5 -42,1 -41,6 -41,6 -42,6
-41,8 -39,6 -38,1 -37,7 -37,7 -38,7

-147,0 -157,5 -166,6 -173,0 -177,8 -181,8
-149,3 -154,6 -159,3 -163,7 -168,0 -172,2

4150 <150  -150 0,0 0,0 0,0
-289,1 -345,7 -358,9 -354,7 -364,3 -373,0

36,8 5,6 12,5 30,0 33,8 32,9
0,63 0,67 0,71 0,74 0,76 0,78
1,09 1,14 1,17 1,20 1,22 1,25
0,66 0,75 0,81 0,85 0,89 0,90

Zrédto: VRG, prognozy BM Banku Millennium

* - (2ysk netto + amortyzacja bez amortyzadji aktywdw z tytutu praw do uzytkowania+koszty finansowe z tyt. leasingu lokali handlowych oraz powierzchni biurowych)/liczba akdji

Wskazniki

2025 2026p

2028p  2029p

2030p  2031p  2032p 2033p  2034p  2035p

zmiana sprzedazy
zmiana EBITDA
zmiana EBIT

zmiana zysku netto

marza EBITDA
marza EBIT

marza netto

sprzedaz/aktywa (x)
zadtuzenie* / kapitat (x)
odsetki** / EBITDA skorygowana

stopa podatkowa

9,4% 17,3%
52% 28,2%
9,3% 37,7%
13,1% 32,2%

18,2% 19,9%
9,1% 10,7%
6,5% 7,4%

0,84 0,85
4,6% 12,7%
3,9% 3,3%
20,2% 19,0%

7,4% 5,6%
6,9% 52%
9,0% 6,6%
11,1% 8,9%

19,8% 19,7%
11,1% 11,3%
8,1% 8,4%

0,88 0,90

6,9% 3,0%
2,2% 1,3%
19,0% 19,0%

51% 4,6% 3,3% 2,5% 2,3% 2,2%
4,6% 4,0% 2,8% 2,3% 2,2% 2,2%
5,8% 5,1% 3,4% 2,6% 2,3% 2,2%
7.1% 5,8% 3,9% 2,8% 2,3% 2,2%

19,7% 19,6% 19,5% 19,4% 19,4% 19,4%
11,3% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4%
8,5% 8,6% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%

0,91 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93
1,9% 1,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
0,7% 0,4% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

ROE 8,5% 10,5% 11,3% 11,5% 11,7% 12,0% 12,1% 12,1% 12,0% 12,0%
ROA 5,5% 6,2% 7.2% 7,5% 7,7% 8,0% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
dtug (gotowka) netto (min PLN)* -13,4 122,4 30,8 -19,7 -71,5 -92,1 -119,6 -149,6 -183,4 -216,3
Zrédto: VRG, prognozy BM Banku Millennium

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

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

= Przejecie Llilou — 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., ktora 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. 9 nowych lokalizacji, a w kolejnych latach
5-10 rocznie (w tym relokacje). Dostrzegamy ryzyko, ze potencjat wzrostu Lilou moze okazac sie
nizszy od zatozen Zarzadu, co moze oznaczac przeptacenie za dokonane przejecie.

=  Dalsze zamkniecia lokali odziezowych przez franczyzobiorcow — 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 wptynety na
istotng fale zamkniec sklepdw z inicjatywy franczyzobiorcéw i nie mozna wykluczyc, ze zamkniecia
bedg kontynuowane. Pozytywne zmiany w kolekcjach powinny jednak przeciwdziata¢ temu
trendowi.

=  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. Péki co segment nie przynosi zyskéw. Dostrzegamy
ryzyko, ze zaktadana poprawa wynikow tych salondw moze nie nastgpi¢, a marka W.KRUK moze
nie przyjac sie na tym rynku.

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

=  Staby odbidér kolekcji — czynnikiem sukcesu firmy zaréwno odziezowej, jak i jubilerskiej jest
wyczucie trendow mody i aktualnych preferencji konsumentow. Istnieje ryzyko, ze poszczegdlne
kolekcje lub czes$¢ oferty mogg odbiegac od oczekiwan klientéw w danym sezonie, co moze
powodowac problemy ze zbytem, konieczno$¢ obnizania cen lub dokonania odpisow na czesci
zapasow. Historycznie VRG zdarzato sie miec stabsze kolekcje, co istotnie wptywato na wyniki.

= Przestarzaty zapas — zbyt duze zatowarowanie i nietrafione modele asortymentu moga wptywac
na ,starzenie sie” zapasdw, rozumiane jako wychodzenie asortymentu z mody, co moze skutkowac
wymuszonymi wyprzedazami i odpisami.

=  Walutowe — zdecydowang wiekszos¢ przychoddw VRG uzyskuje w polskim ztotym, natomiast
istotna czes¢ kosztow ponoszona jest w walutach obcych. Zakupy w 2025 r. dzielity sie w 31% na
PLN, 29% na USD, 22% na EUR i 18% na CHF. Czynsze z kolei optacane sg w EUR i dlatego wynik
jest najbardziej wrazliwy na zmiany kursu EUR/PLN. Ostabienie ztotego 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 rdznice kursowe
wynikajgce z wyceny zobowigzania leasingowego lokali handlowych i powierzchni biurowych
(wptyw MSSF16), co w niemal kazdym kwartale dodaje do wyniku netto lub odejmuje od niego od
kilku do kilkunastu milionéw ztotych.

= Ceny metali szlachetnych i jubilerskich kamieni szlachetnych — koszty zakupu
i wytworzenia towaréw w segmencie jubilerskim oraz ceny produktéw oferowanych przez
konkurencje W.KRUK sg 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
zegarkow, jednak w przysztosci taka zaleznos¢ moze nie zostac¢ zachowana.

=  Makroekonomiczne — popyt na produkty VRG uzalezniony jest od sytuacji gospodarstw
domowych: wzrostu zarobkdw, poziomu bezrobocia, poziomu optymizmu konsumentow, inflacji i
poziomu stdp procentowych. Potencjalne pogorszenie sytuacji konsumentow moze przetozyc sie
na mniejszg sprzedaz VRG.

= Ruchw galeriach handlowych —zdecydowana wiekszos$¢ salondw VRG zlokalizowana jest w duzych
galeriach handlowych. W ostatnich latach ruch w nich spada, co wptywa na ruch w sklepach VRG.
Kontynuacja lub przyspieszenie tego trendu moze wptywac¢ na spadek rentownosci salonéw
stacjonarnych.
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Program Wsparcia Analitycznego GPW

Biuro maklerskie

Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 miesigcach

) Cena rynkowa w dniu
Data wydania

Spotka Rekomendacja . wydania Cena docelowa Autor
rekomendacji rekomendacji

VRG Kupuj 12 wrz25 4,45 5,57 Seweryn Zotyniak
11 bit studios Akumuluj 12 wrz25 179,50 213,50 Grzegorz Gawkowski
Shoper Akumuluj 15wrz25 52,00 57,60 Seweryn Zotyniak
Mostostal Zabrze Kupuj 30wrz25 6,25 8,40 Adam Zajler

IMS Kupuj 7 paz 25 2,97 4,00 tukasz Bugaj
Ambra Akumuluj 7 pazi25 19,74 22,30 Grzegorz Gawkowski
VRG Kupuj 4grus 5,00 6,27 Seweryn Zotyniak
Ambra Kupuj 16 mar 26 19,20 23,50 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze Kupuj 1kwi26 5,71 9,50 Adam Zajler
Shoper Kupuj 8 kwi26 39,00 51,90 Seweryn Zotyniak
VRG Akumuluj 8 maj 26 5,26 6,22 Seweryn Zotyniak
11 bit studios Neutralnie 12 maj 26 149,00 160,80 Grzegorz Gawkowski
IMS Kupuj 13 maj 26 1,97 2,87 tukasz Bugaj

11 bit studios Akumuluj 10 cze 26 145,00 167,00 Grzegorz Gawkowski
VRG Kupuj 10wrz26 5,38 7,20 Seweryn Zotyniak

Zrédto: BM Banku Millennium, rekomendacje wydawane przez BM Banku Millennium obowiqzujq 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostanq zaktualizowane. Spétki Ambra, Mostostal
Zabrze, IMS, Shoper, VRG i 11Bit Studios uczestniczq w programie GPW wsparcia analitycznego i z tego tytutu BM Banku Millennium otrzymuje lub otrzymywato wynagrodzenie od GPW .

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendacji % udziat
Kupuj 9 60%
Akumuluj 5 33%
Neutralnie 1 7%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Struktura rekomendaciji dla spdtek, dla ktérych BM Banku Millennium swiadczyt ustugi z zakresu bankowosci

inwestycyjnej*
Nie wydano rekomendacjidla spétek, dla ktérych BM Banku Millennium $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosciinwestycyjnej *

*ostatnie 12 miesiecy, tqcznie ze spétkami, dla ktdrych BM Banku Millennium petni funkcje animatora
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Biuro Analiz Departament sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor | Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia | radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl
marcin.materna@bankmillennium.pl

Adam Zajler Analityk | Arkadiusz Szumilak
adam.zajler@bankmillennium.pl przemyst, technologie, media | arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl
tukasz Bugaj, CFA Analityk | Jarostaw Otdakowski

Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne | jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl

Grzegorz Gawkowski Analityk | Leszek Iwaniec
grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl fundusze inwestycyjne | |eszek.iwaniec@bankmillennium.pl
Seweryn Zotyniak, CFA Analityk | Marek Pszczétkowski

Doradca inwestycyjny handel, deweloperzy | marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl

seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Wazne informacje

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowiq rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzgdzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 . u; 0 rc rlamentu Eul i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczqgcych srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjnqg oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazari konfliktow 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 sq one w pefni dokfadne i kompletne. Podstawgq
przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spétek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzqdzajgcemu do dnia jego sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytgcznie o analize przepi przez Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. bez uzgodnieri ze spétkami bedqcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajq sie na szerequ zatozer, ktére w przysztosci mogq okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzq sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wiqze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych,
zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktorych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu nie byta udostepniona spotkom bedqcym przedmiotem raportu przed jego Biuro Maklerskie Banku ium S.A. nie ponosi o i Sci za szkody i w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzqdzity analize, informacja o stanowiskach osob sporzqdzajqgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otr y przez osoby sporzqdzajqce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikow finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczqcych
instrumentdw finansowych emitentow, ktdrych dotyczy niniejszy raport.

lee/szy raport stanowi badanie /nwestycy/ne rozumieniu przepisow Rozporzqdzenia Delegnwunego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. D ego dyrektywe Parlamentu Eur i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizac rn\/ch i warunkow pro fe Sci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych. Niniejszy dokument, ani jego kopia
nie mogq zostac bezposrednio lub posrednio pr ne lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzor nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spotki + wartosc dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalnosci 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 wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - zysk netto i amortyzacja na akcje

BVPS - wartos¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skala w Biurze im Banku Millennium S.A.

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajq ponad 20% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajq ponad 10% potencjat wzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spétki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sq przewartosciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sq przewartosciowane o ponad 20
przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. 6 miesiecy od daty wydania, o ile w $niej nie zostanq zaktualizowane. Mill ium Dom Maklerski S.A. dokonuje ji h i w
zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

“je sporzqdzone sq w oparciu o jgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):
Metoda DCF (model h strumieni znych) - metoda za i ig do wyceny pr: iebiorstw. Wadq metody DCF jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zatozenia dotyczqce
zarowno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomrcznego
Metoda porownawcza (pord i h wskaznikow rynkowych, przy ktérych jest notowana spotka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy bqdz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla

postrzeganie branzy, w ktorej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadgq metody poréwnawczej jest wrazliwos¢ na dobor przyjetej grupy porownawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmiennosc¢ wyceny w zaleznosci od
koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajqcy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej o iedniq do wyceny bankow. Wadgq tej metody jest wrazliwosc otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zatozenia
dotyczqce zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywnosc), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

ia Biura iego Banku Mi ium S.A. ze spétkami bed i i iniej raportu
Jest moz/rwe ze Biuro Maklerskie Banku |\ S.A. lub Bank Mill S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej lub ustug bankowych swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz spétek i innych

hw 2jszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedqcych przedmiotem raportu oferty Swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesow powstatym w zwiqzku ze spor. raportu (o ile P znajdujq sie ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spdtek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry i GR media od ktorych 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 i GR media.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie pefnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spdtek bedgcych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy bqdz tworzyto materiaty analityczne dla spdtek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA, IMS, VRG, Shoper, 11Bit Studios i z tego tytutu
pobiera bqdz pobierato wynagrodzenie od Gietdy Papierow Wartosciowych. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzqdzania niniejszej rekomendacji od Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A., ktorej przystugujq autorskie prawa majgtkowe do tego raportu.

Spotki bedgce przedmiotem raportu mogq by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomiedzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujq zadne inne
powigzania, o ktérych mowa w Rozporzqdzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczqcych Srodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujqcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub
wskazan konfliktow interesdw, ktdre bylyby znane sporzqdzajgcemu niniejszy raport. Osoby, ktdre braty udziat w sporzqdzeniu niniejszego materiatu, nie posiadajq akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentdw finansowych,
ktaryth wurtosclest wsposob istotny zwigzana z wartosciq akc/r emitowanych przez ww. spotki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

wcelu iegania konfliktom i

Zasady zarzqdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Mill ium S.A.

Przyjete dla ia konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktdry przewiduje: (a) nadzdr nad osobami, ktdrych gtowne funkcje obejmujq prowadzenie dziatar
w imieniu lub swiadczenie ustug dla Klientéw, ktorych interesy mogq byc sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujq rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) Srodki ie lub ograniczajqce wyw ie przez
osobe trzeciq niewtasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug swiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organi: ne i od siebie 0s6b |: ] Y, h sie wykonywaniem
czynnosci, ktdre wiqzq sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zap kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientdw, na rzecz ktorych taka
Jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla ie ia konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejq zadne powiqzania pomiedzy wysokosciq wynagrodzeri pracownikdw réznych jednostek organizacyjnych lub

wysokosciq przychodow osiqganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujq czynnosci, ktdre wiqzq sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

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

Prace zwiqzane ze sporzqdzeniem raportu zostaty ukoriczone 10 wrzesnia 2026 r. o godzinie 15:45 a datq pierwszego rozpowszechnienia raportu jest 10 wrzesnia 2026 r. godzina 16:00.
Raport zostat sporzqdzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

illennium

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. Ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa

Biuro maklerskie



