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Grupa VRG znéw staje na dwoéch nogach

VRG jest Grupa skupiajacg 5 marek w dwéch segmentach: jubilerski W.KRUK
i odziezowe marki tradycyjnie kojarzone z mg¢ska moda formalna tj. Vistula, Bytom,
Wodlczanka, oraz oferujaca odziez dla kobiet marke Deni Cler. W naszej ocenie
znacznie istotniejszym zrodtem wartosci VRG jest sie¢ jubilerska W.KRUK, ktéra
nie dosé, ze dostarcza bardzo dobre wyniki, to ma przy tym potencjal rozwoju,
a segment niedlugo zostanie wzmocniony przez nabycie sieci Lilou. Segment
odziezowy, od wybuchu pandemii zmaga si¢ z ostabieniem popytu na odziez
formalna, a w ostatnich latach réwniez z konsekwencjami serii blednych decyzji
strategicznych. Jednak po porzuceniu nietrafionej strategii, ciemne chmury
zaczynajg sie nad nim rozrzedzac¢ i pojawia sie realna szansa, ze i on zacznie na
trwale pozytywnie kontrybuowaé do wyniku Grupy VRG.

Wracamy do wydawania rekomendacji dla VRG od zalecenia ,kupuj”’
z ceng docelowg 5,57 PLN za akcje, co oznacza potencjat wzrostu kursu
w wysokosci 25,2%>.

Cho¢ VRG czesto kojarzone jest bardziej z segmentem odziezowym, to juz nawet na
poziomie sprzedazy w Grupie od 2023 r. dominuje segment jubilerski, ktéry w 2024 r.
wygenerowat 56% sprzedazy, a zaktadamy, ze jego udziat bedzie sig¢ jedynie zwigkszat,
zaréwno organicznie jak i dzieki przejeciu Lilou. Wydaje sie, ze z rozbudowang siecig
sprzedazy stacjonarnej W.KRUK w najblizszych latach dotknie ,sufitu” jesli chodzi
0 rozwoj sieci w Polsce i w odpowiedzi na to, marka w 2023 r. weszta na Wegry. Dzis,
po 11 otwarciach salondw stacjonarnych, Zarzad planuje dalszg ekspansje. W dtuzszym
terminie dopuszczamy mozliwo$¢ wyjscia na kolejne rynki CEE.

Wstepnie pozytywnie odbieramy plany przejecia posiadajgcej 43 salony na polskim
rynku sieci Lilou, ktéra oferte kieruje raczej do mtodszego klienta i ma nizszy poziom
cenowy. Zarzad widzi znaczgcy potencjat rozwoju marki, w tym poprzez ekspansje sieci.
Nie znamy jednak doktadnych planéw ze wzgledu na zbyt wczesny etap, w zwigzku
z czym poki co nie uwzgledniamy transakcji w wycenie spoftki, ale w przysziosci w naszej
opinii, przejecie daje szanse na rewizje wyceny VRG w gore.

Nie oczekujemy, ze segment odziezowy ma szanse na gonienie segmentu jubilerskiego.
W naszych zatozeniach powrét do wynikébw sprzed pandemii nie wydarzy sie
w horyzoncie prognozy. Jednak nawet wyjscie na skromny, ale trwaty ,plus” przy
dalszym rozwoju segmentu jubilerskiego daje szanse na istotng poprawe wynikow VRG.

Sprzyjajgca dla obu segmentéow jest obecna dobra i polepszajgca sie sytuacja
konsumenta. Zaktadamy, ze konsument pozostanie silny w czym wspiera¢ go bedzie
niska inflacja, wzrost zarobkéw, dobra sytuacja na rynku pracy i spadajgce stopy
procentowe.
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Zmiana WIG -3,5% 4,9% 32,1%
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Przychody EBT  EBITDA  EBITDA Zysk  Zysk EPS CEPS BVPS P/IBV oY (%)  VTEBITDA ook (%)
(MSSF16) skorygowana® brutto netto skorygowana*
2024 13750 1268 2611 143,9 11,9 87,8 0,52 4,53 0,98 2,0%

2027p 1728, 164,3 313, 184,1 152,3 123, 0,53 0,71 5,80

0,77 2,2% 7,0

p - prognozy BM Banku Millennium nin PLN
*-EBIT iel Y 0 anortyzacje z rtyzacji aktywow z tytutu praw do uzytkowania (wptyw MSSF16) i pormigjszony o koszty finansowe z tyt. leasingu lokali handlowych oraz powierzchni biurowych (wplyw MSSF16)

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

' - poprzednia rekomendacja wydana 5 lipca 2023
2. cena rynkowa z dnia 11.09.2025 r., godz. 17:00

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

Segment jubilerski

a W. KRUK jest silnym numerem 2 na polskim rynku jubilerskim, po liderze tj. Apart, a przed
Yes i Pandorg. Poza bizuterig i zegarkami dla klienta masowego, sie¢ ma bardzo mocng
oferte bizuterii i zegarkéw luksusowych.

a Zaktadamy stabilny popyt na bizuterie masowg i w dtuzszym terminie rosnacy na bizuterie
luksusowa i zegarki. Wedlug KPMG rynek luksusowej bizuterii i zegarkéw po stabszym
2024 r. (+4,2% r/r), powinien rosng¢ do 2029 r. w tempie srednim 7,5% rocznie.

a W Polsce W KRUK jest juz obecny w najlepszych lokalizacjach tj. gtéwnie w duzych
centrach handlowych. Spoétka otwiera kolejne salony, jednak jest to powierzchnia
generujgca stabszy ruch. ,Sufit” jesli chodzi o liczbe lokalizacji w Polsce moze by¢ blisko.

a Pod koniec 2023 r. W.KRUK wszedt na Wegry, gdzie buduje marke od zera. Posiada juz
11 salondw i bedzie nadal rozwija¢ sie¢. Na dzi$ rynek ten przynosi straty. W diuzszym
horyzoncie nie wykluczamy wyjscia W.KRUK na kolejne rynki CEE.

a Zaktadamy dalszy wzrost przychoddéw i zyskéw segmentu jubilerskiego, przy ciggle
dobrej, wysokiej rentownosci. Budowa sieci w stabszych lokalizacjach w Polsce oraz
rozwoj na rynku wegierskim, moze jednak negatywnie wptywa¢ na marze operacyjng,
chot jest szansg w dtuzszym okresie.

a Rosngce ceny metali szlachetnych historycznie wplywaty na ceny wyrobow jednak nie
wptywaly na marze brutto. Z jednej strony rosngce ceny bizuterii na skutek obecnych
wzrostow cen surowcow mogg wptyngé na nizszy popyt, z drugiej strony widzimy szanse
na wyzsza sprzedaz, przy wolniej rosnacych kosztach SG&A na m?.

a Przed segmentem jubilerskim otwiera sie nowa opcja rozwoju dzieki planowanemu
przejeciu marki Lilou, posiadajgcej 43 salony na polskim rynku. Zarzad widzi znaczgcy
potencjat rozwoju marki, w tym poprzez ekspansje sieci.

Segment odziezowy

a Segment odziezowy posiada bardzo mocne marki na rynku meskiej mody formalnej
w Polsce, cho¢ konkurencja na rynku jest duza i obejmuje sieci wyspecjalizowane
w odziezy formalnej monobrandowe, multibrandowe, duze miedzynarodowe sieci
kojarzone z ,fast fashion” posiadajgce oferte formalng, jak i lokalne butiki.

a Po pandemicznym 2020 r., popyt na mode formalng przesunagt sie na state w dot,
w efekcie popularyzacji pracy hybrydowej w biurach oraz liberalizacji” dress code’u.
Zaktadamy stabilizacje popytu na dzisiejszym poziomie.

a VRG podjeto nieudane decyzje strategiczne dotyczace otwarcia nowego formatu
~Wolczanka Well”, stworzenia bardziej odwaznych kolekcji, ktére sie nie przyjety,
nadmiernej optymalizacji zapaséw. Cigzylo to wynikom w okresie 2023-2024, a segment
notowat w tym okresie strate operacyjna.

a Efektem zmian w popycie i nietrafionych decyzji strategicznych, jest spadek liczby
sklepéw marek segmentu odziezowego o 35% wzgledem konca 2019 r. (z 451 do 295).

a Na poczatku 2024 r. spdtka podjeta decyzje o porzuceniu nietrafionej strategii i powrdcita
do bardziej klasycznych kolekcji, wycofata sie z konceptu Wdlczanki Well, zamyka salony
nierentowne, zwiekszyta zatowarowanie i budzet marketingowy. Efekty dziatan juz widaé
w wyraznie poprawiajacych sie wynikach operacyjnych od 4Q’24 r.

a Grupa poszukuje kupca na najmniejszg z marek tj. Deni Cler Milano. Sprzedaz sieci
bylaby naszym zdaniem dobrym ruchem poniewaz przynosi ona straty (-1,2 min PLN
w 2024) i profilem stabo pasuje do pozostatych marek w segmencie odziezowym.

a Widzimy dalsze pole do poprawy wynikéw i szanse na odzyskanie trwatej rentownosci
segmentu. Nie oczekujemy, ze w Srednim terminie wyniki wrécg do notowanych przed
pandemig, jednak nawet trwate wyjscie segmentu na operacyjny ,plus”, przy ciggle
dobrych wynikach segmentu jubilerskiego, daje podstawy do optymistycznego spojrzenia
na wycene spotki.

VRG
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Wycena

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

Na podstawie metody DCF uzyskaliSmy warto$¢ spotki na poziomie 1213 min PLN, czyli
5,17 PLN na akcje. Z kolei przy uzyciu metody poroéwnawczej wyceniliSmy spotke na
1589 min PLN (6,78 PLN na akcje). Wycenie poréwnawczej przypisaliSmy nizszg wage, ze
wzgledu na brak szerokiej grupy spotek poréwnawczych zblizonych profilem do VRG
i dziatajagcych w tym samym regionie geograficznym. ZastosowaliSmy wagi odpowiednio
75% i 25%.

Ostatecznie uzyskaliSmy wycene spotki na poziomie 1 307 min PLN, czyli 5,57 PLN na akcje.
W zwigzku z uzyskang wyceng utrzymujemy rekomendacije ,kupuj”’ dla VRG.

Podsumowanie wyceny

aANK

Biuro maklerskie

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN) Waga
Wycena DCF 1213 517 75%
Wycena poréw naw cza 1589 6,78 25%
Wycena VRG 1307 5,57

Zrédto: BM Banku Millennium

Wycena poréwnawcza

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

mMC P/E EV/EBITDA

Spotk Tick Kraj
el feker A (mInPLN)| 2025P 2026P 2027P | 2025P 2026P 2027P

Segment jubilerski

Pandora PNDORA Dania 38 994 12,5 11,2 9,8 8,0 7,5 7,0
Signet Jewelers SIG USA 13788 10,7 10,2 9,3 7,0 7,0 6,8
Lao Feng 900905 Chiny 11 628 8,2 7,5 7,0 5,6 5,2 5,1
Vivara Participacoes VIVA3 Brazy lia 4614 10,9 9,5 8,1 8,5 7,4 6,4
Chow Sang Sang 116 Hong Kong 4 549 6,8 6,6 5,9 5,6 5,5 5,6
Watches of Switzerland WOSG WIk. Bry tania 4153 9,1 9,2 8,4 7,3 6,9 6,1
Segment jubilerski - mediana 9,9 9,3 8,2 7,2 7,0 6,2
Segment odziezowy

Inditex ITX Hiszpania 618 310 24,7 24,0 22,0 13,3 12,8 12,0
H&M HMB Szwecja 92 267 21,7 18,5 17,3 7,6 7,2 7,0
Next NXT WIk. Brytania 72 997 19,0 17,1 15,9 12,2 11,0 10,6
LPP LPP Polska 33 963 18,4 17,8 15,6 9,2 8,1 7,0
GAP GAP USA 32 608 11,8 11,6 11,1 7,7 7,7 7,5
Hugo Boss BOSS Niemcy 12 418 12,2 10,9 9,7 5,2 4,9 4,7
Segment odziezowy - mediana 18,7 17,4 15,8 8,5 7,9 7,2
Mediana (80% segment jubilerski, 20% segment odziezowy ) 11,7 10,9 9,8 7,4 71 6,4
VRG zy sk netto (min PLN) 101,2 114,4 123,4

VRG EBITDA (mIn PLN) 280,3 298,3 313,9
Wy cena VRG na podstawie poszczegélny ch wskaznikéw (min PLN) 1180,4 1252,7 1202,9| 1968,4 2018,5 1909,8
Wycena 1 588,8

Liczba akcji (mIn) 234,5

Wycena na 1 akcje 6,78

Zréao: Bloomberg, BM Banku Millennium

Wartosci wskaznikéw ustalone na dzieri i godzine: 2025-09-11 17:00
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Wycena DCF

(mIn PLN) 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p >2034p
Przy chody 1484,1 1603,3 1728,4 1855,1 1966,6 2065,4 2157,3 2229,5 2282,4 2332,0
EBIT skory gowany * 130,9 143,5 152,8 159,6 165,4 174,9 186,3 198,4 203,0 207,3
Stopa podatkowa (T) 19,8% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
EBIT skory giwany * x (1-T) 105,0 116,2 123,7 129,2 134,0 141,6 150,9 160,7 164,5 167,9
Amorty zacja** 27,4 29,4 31,3 32,6 33,1 33,3 33,4 33,3 33,4 34,3
Zmiana w kapitale obrotowy m -53,8 -54,2 -53,9 -46,7 -41,3 -34,9 -27,7 -18,1 -17,2 -17,7
CAPEX -39,5 -40,1 -41,1 -40,4 -37,7 -37,1 -36,4 -35,8 -36,7 -37,6
ECGER 39,0 51,5 60,1 74,7 88,0 103,0 120,2 140,1 144,0 146,9

zZmana FCF 31,9% 16,8% 24,3% 17, 7% 17,1% 16,6% 16,6% 2,8% 2,0% 2,0%
Dtug / Kapitat 3,9% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stopa wolna od ry zy ka 4,6% 3,7% 4,3% 4,5% 4,7% 4,9% 4,9% 51% 5,3% 5,4% 5,5%
Premia kredy towa 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Premia ry nkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta nielewarowana 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Beta lewarowana 1,03 1,01 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Koszt diugu 6,6% 5,7% 6,3% 6,5% 6,7% 6,9% 6,9% 7.1% 7.3% 7.4% 7,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,8% 8,8% 9,3% 9,5% 9,7% 9,9% 9,9% 10,1% 10,3% 10,4% 10,5%
WACC 9,6% 8,7% 9,3% 9,5% 9,7% 9,9% 9,9% 10,1% 10,3% 10,4% 10,5%
PV (FCF) 38,0 46,1 49,0 55,4 59,1 62,5 66,3 69,3 64,0 58,6 703,5
Warto$¢ DCF (min PLN) 1271,9
(Dtug) Gotéwka netto -59,3
Wy cena DCF (min PLN) 1212,6
Liczba akcji (mln) 234,5
Wycena 1 akgcji 517

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

**- anortyzacacja z wytaczeniemanortyzacji aktywow z tytutu praw do uzytkowania (wptyw MSSF16)
Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

Q wolne przeptywy gotdwkowe obliczyliSmy na podstawie naszych prognoz wynikow na
10 lat tj. okres 2025 — 2034

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

a diugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,5%

a premia rynkowa za ryzyko réwna 5%

a wspotczynnik beta na poziomie 1,0

a stopa wzrostu wolnych przeptywoéw pienieznych po roku 2034 r. na poziomie 2,0%

a efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%

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

Wrazliwos¢é wyceny na przyjete zalozenia

cenaw PLN wzrost rezydualny
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Stopa RF rezydualna 4,5% 5,14 5,34 5,57 5,83 6,13
5,0% 4,98 5,16 5,36 5,59 5,85
5,5% 4,99 5,17 5,37 5,61
6,0% 5,01 5,19 5,39
6,5% 4,86 5,02 5,20
Beta nielewarowana 0,8 5,52 5,74 5,99 6,27 6,60
1,0 4,83 4,99 5,17 5,37 5,61

Zréato: BM Banku Millennium

VRG



Model biznesowy i strategia

Grupa VRG specjalizuje sie w projektowaniu oraz sprzedazy odziezy, z przewagg meskiej odziezy
formalnej oraz bizuterii i zegarkdéw. Grupa jest wiascicielem 5 marek: jubilerskiej W.KRUK oraz
odziezowych Vistula, Bytom, Wdlczanka i Deni Cler Milano. W Grupie zdecydowanie dominuje
sprzedaz detaliczna w sieci stacjonarnej i online, a pobocznie wystepuje sladowa sprzedaz
hurtowa (w 2024 r. 1,4% przychodow).

Taka ilos¢ brandéw w jednej grupie jest efektem proceséw fuzji i przejec, ktore rozpoczety sie od
potgczenia Vistuli z Wolczankg w 2006 r. Nastepnie w 2008 r., po gtosnej transakcji okreslanej
jako pierwsze w historii polskiego rynku wrogie przejecie, do Grupy dotgczyt W.KRUK
i Deni Cler Milano. 10 lat p6zniej, w 2018 roku, doszto do potaczenia Grupy z Bytom S.A., a
Grupa przyjeta dzisiejszg nazwe: VRG S.A.

W lipcu br. spotka podpisata umowe przedwstepng dotyczacg nabycia drugiej sieci jubilerskiej -
grupy Lilou. Zawracie umowy przyrzeczonej powinno nastgpi¢ do marca 2026. Grupa poszukuje
réwniez kupca na najmniejszg z marek w segmencie odziezowym tj. Deni Cler Milano.
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Zrédfo: VRG, BM Banku Millennium
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Na koniec 2Q’'25 spdtka posiadata 478 salondw stacjonarnych, w tym 389 salonéw wtasnych
i 89 franczyzowych. Model rozliczen z franczyzobiorcami opiera si¢ na prowizji od sprzedazy.
W segmencie jubilerskim W.KRUK posiadat 173 salony w Polsce oraz 10 na Wegrzech, w tym
154 salony byly salonami wtasnymi, a 29 dziatalo w modelu franczyzowym. W segmencie
odziezowym sie¢ obejmowata 295 salonéw w Polsce, w tym 235 salonéw witasnych
i 60 dziatajgcych w modelu franczyzowym. W segmencie odziezowym zdecydowana wigkszosc
sklepéw to salony monobrandowe, cho¢ 8 salonéw franczyzowych dziatato w modelu
multibrandowym, oferujgcym kilka marek VRG.

Grupa przez wiele lata nie posiadta sformalizowanej strategii i obecnie réwniez jej nie posiada.
Wyjatkiem byt okres |l poétrocza 2023 r. kiedy obowigzywata strategia na lata 2023-2025,
opublikowana w czerwcu 2023 r. Zostata ona jednak odwotana w styczniu 2024 r. ze wzgledu na
brak mozliwos$ci spetnienia jej zatozen (wiecej w sekcji poswieconej segmentowi odziezowemu).
Od tamtego momentu dziatania Grupy Kapitatowej koncentrujg sie na przywroceniu trwatej
rentownosci segmentowi odziezowemu oraz zapewnienie wzrostu segmentowi jubilerskiemu.

W latach przed wybuchem pandemii Covid-19 zysk operacyjny notowany przez oba segmenty byt
bardzo zblizony przy czym segment jubilerski notowat nizsze przychody przy wyzszej marzy.
Pandemia przyniosta zwrot, ktéry w segmencie odziezowym przynidst zatrzymanie rozwoju
i kilkuletnig flaute wynikowg, a w segmencie jubilerskim wprost przeciwnie - trwatg poprawe
rentownosci i wzrost biznesu, wspierany wzrostem sieci sprzedazy i istotnym rozszerzeniem
oferty zegarkdw.

Przychody i zysk operacyjny segmentéw (min PLN)
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Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

W efekcie, pomimo znacznie mniejszej sieci, w naszej ocenie zdecydowanie istotniejszym
zrodtem wartosci Grupy VRG jest dzi$ sie¢ sprzedazy i marka W.KRUK, do ktérej niedtugo
powinna dotgczy¢ druga tj. Lilou. Pomimo duzej sieci sprzedazy i wysoce rozpoznawalnych
brandéw, segment odziezowy pozostaje w cieniu jubilerskiego brata, cho¢ i nad nim po latach
problemoéw i nietrafionych ruchdéw strategicznych ciemne chmury zaczynajg sie rozrzedzaé i wida¢
juz pierwsze promienie stohca.

VRG



Grupa VRG

Struktura Grupy Kapitalowej VRG

VG Property Sp. zo.0. w
likwidaciji

VRG S.A.
|
|

Zrédto: VRG

Na Grupe VRG skiada sie:

a

VRG S.A. realizujgce sprzedaz odziezy

oraz 5 spodtek zaleznych, w tym spétek, w ktérych VRG S.A. przystuguje 100% akgji
i 100% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy:

a

a

a

W. KRUK S.A. - przedmiotem jej dziatalnosci jest sprzedaz detaliczna bizuterii i zegarkow
oraz akcesoriow pod markg W.KRUK, a takze produkcja bizuterii

DCG S.A. - przedmiotem jej dziatalnosci jest sprzedaz detaliczna odziezy pod markg Deni
Cler

VG Property Sp. z o.0. w likwidacji - spétka do kwietnia 2024 roku byta wtascicielem
budynkéw nieczynnego od konca lipca 2023 roku zaktadu produkcyjnego w Ostrowcu
Swietokrzyskim. Do 12 miesiecy VRG planuje zakonczenie jej likwidacji. Spétka nie
zatrudnia pracownikéw i nie prowadzi dziatalno$ci operacyjnej

oraz posrednio przez W.KRUK S.A. 100% akcji i 100% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy:

a

a

VRG

WK 1840 HU Kift. - spotka zarejestrowana na Wegrzech, a jej przedmiotem dziatalnosci
jest sprzedaz detaliczna bizuterii i zegarkow oraz akcesoriéw na terenie Wegier

WK SPV 1 Sp. z o.0. - spotka nowa w Grupie VRG (8 lipca 2025), ktéra wigcznie
z W.KRUK S.A. podpisata umowe przedwstepng dotyczacg nabycia Grupy Lilou.
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Segment jubilerski

Obecnie na segment jubilerski sktada sie wytgcznie marka W.KRUK, ktora jest najstarszg markg
jubilerskg w Polsce o 185-letniej tradycji. Oferta W.KRUK obejmuje bizuterie¢ ze ziota i platyny,
w tym w szczegdlnosci bizuterie z brylantami i kamieniami szlachetnymi oraz zegarki. Na bizuterie
sprzedawang przez spotke sktada sie zaréwno bizuteria produkowana samodzielnie, jak
i zewnetrzne marki, natomiast sprzedaz zegarkéw opiera sie wytgcznie na markach
zewnetrznych. Asortyment W.KRUK uzupetniajg torby i dodatki skorzane, jedwabne chusty,
okulary przeciwstoneczne oraz perfumy.

W. KRUK posiada w swojej ofercie zegarki najbardziej prestizowych szwajcarskich marek jak
Rolex i Patek Philippe (W.KRUK S.A. jest ich wytacznym dystrybutorem w Polsce) oraz
renomowanych manufaktur i marek zegarkowych jak m.in.: Cartier, Bulgari, Hublot, Omega, Tag
Heuer, Certina, Tissot, a takze marek modowych, jak m.in.: Gucci, Emporio Armani, Michael Kors,
Fossil, Timex, Tommy Hilfiger, Guess, Hugo Boss.

Najczesciej wykorzystywane surowce pierwotne produktéw W.KRUK to diamenty, inne kamienie
szlachetne, ztoto, srebro, platyna, inne metale szlachetne.

Wedtug danych za okres 4Q’22-3Q'23 (pdzniej spotka zaprzestata publikacji danych) sprzedaz
bizuterii stanowita nieco ponad potowe catej sprzedazy W.KRUK, nieco mniej niz potowe sprzedaz
zegarkow, a sprzedaz akcesoriow stanowita 2-3%.

Projektowane i produkcja

Bizuteria sprzedawana w sieci W.KRUK wytwarzana jest przez dostawcéw krajowych
i zagranicznych, przy czym znaczaca czgs¢ bizuterii, w tym czes¢ kolekcji autorskich, powstaje
w Manufakturze W.KRUK w Komornikach pod Poznaniem. Gtéwnymi dostawcami bizuterii sg
jubilerzy z Polski, Wtoch, innych krajéow Europy, z krajow Dalekiego Wschodu oraz Turcji.
W segmencie zegarkéow dostawcami sg bezposrednio wiasciciele, operatorzy lub polscy
przedstawiciele operatoréw poszczegodlnych marek, giéwnie ze Szwajcarii.

Dostawcy najczesciej specjalizujg sie w produkcji konkretnego rodzaju bizuterii. Gtéwny podziat
przebiega pomiedzy dostawcami produkujgcymi bizuterie ze ztota lub srebra. Ponadto dostawcy
W.KRUK wyspecjalizowani sg m.in. w zaleznosci od tego jakich kamieni lub technologii uzywajg
do produkgiji.

Projektowaniem kolekcji witasnych zajmuje sie zespét projektowy W.KRUK. Tworzy on autorskie
koncepcje kolekcji: okolicznosciowych, autorskich i ambasadorskich. Co roku, obok
wprowadzanych do sprzedazy nowosci budujacych oferte regularng, powstaje co najmniej kilka
rozbudowanych kolekcji autorskich, w formie nowych linii lub kolejnych odston istniejgcych
kolekcji.

Kraje pochodzenia dostawcoéow segmentu jubilerskiego w 2024 r.
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Zrédto: VRG, BM Banku Millennium
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Sie¢ sprzedazy W.KRUK

Sklepy W.KRUK zlokalizowane sg przede wszystkim w centrach handlowych, a takze przy
ciggach handlowych duzych miast. W 2024 salony marki jubilerskiej odwiedzito 6,4 min klientéw,
+4% r/r. Na koniec 2024 roku program lojalnosciowy W.KRUK posiadat 2 min uczestnikéw, wzrost
0 14 % r/r (tylko Polska).

Sie¢ sprzedazy W.KRUK
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Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

Sie¢ sprzedazy W.KRUK na koniec 1 pélrocza 2025 r. obejmowata 154 salony wiasne,
29 salonéw franczyzowych. W Polsce funkcjonowato razem 173 salony a pozostate
10 znajdowato sie na Wegrzech. Do konca roku w planach jest otwarcie kolejnych 11 salonéw, w
tym ,kilku” na Wegrzech. Liczba salonéw w ostatnich 3 latach przyrasta szybciej niz
w poprzednich latach - po 11 salonéw w 2023 i 2024 r. oraz w planach jest otwarcie tgcznie 17
w roku biezgcym.

Nasycenie rynku w Polsce salonami W.KRUK jest juz jednak dos¢ wysokie i obecnie otwierane
salony w kraju nie nalezg juz do topowych lokalizacji, poniewaz w tych najlepszych sie¢ juz jest.
Jest to jeden z powoddéw pogorszenia dynamiki wskaznika sprzedazy na m2 i spadku marz w roku
biezgcym. Numer 1 na polskim rynku tj. sie¢ Aparat posiada ponad 220 salonéw i W.KRUK
z liczbg 173 salonéw w Polsce, powoli go dogania. Srednia wielko$¢ salonéw wiasnych
w ostatnich dwdch latach zauwazalnie rosnie ze wzgledu na powigkszenia salondw istniejgcych.

W kolejnych latach zaktadamy dalszy wzrost sieci w Polsce, cho¢ juz mniej dynamiczny ze
wzgledu na wysokie nasycenie rynku w Polsce salonami W.KRUK. Nowe lokalizacje mogg
generowac nizszg sprzedaz na m2, szczegdlnie w okresie poczatkowym po otwarciu.

Wejscie na Wegry

W grudniu 2023 r. W.KRUK otworzyt pierwsze 2 salony na Wegrzech. Spétka analizowata rézne
rynki, np. Czechy gdzie juz sg m.in. obecne w Polsce Apart i Yes, a na Wegry zdecydowata sig ze
wzgledu na mniejszg konkurencje. W ubieglym roku sie¢ zostata rozszerzona o kolejne
7 punktéw, a w biezgcym 2 do dzis, a do konca roku spétka planuje otwarcie kolejnych kilku”
lokalizaciji.

Zarzad od poczatku komunikowat, ze planuje spokojny rozwdj, obserwowanie rynku i niedziatanie
zbyt pochopnie. W dzisiejszej komunikacji wida¢ juz jednak optymizm co do rozwoju na tym rynku,
Zarzad jest zadowolony z wejscia na Wegry. Mimo to, poziom break even nie zostat jeszcze
osiggniety i wedtug Zarzadu nie zostanie jeszcze osiggniety w biezgcym roku. Zaktadamy, ze sie¢
w tym kraju bedzie w kolejnych latach nadal rozwijana.

Rozwoj nowej sieci na Wegrzech, gdzie W.KRUK nie ma jeszcze zbudowanej marki i ponosi
koszty poczatkowe rozwoju sieci, jest obok otwar¢ stabszych lokalizacji w Polsce jednym z
powodow pogorszenia wynikéw segmentu w 2024 i 1H’25 (spotka ponosi koszty rozwoju, a zyski
zaktadane sg dopiero w kolejnych latach).

VRG
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Wyniki segmentu jubilerskiego
Przychody segmentu jubilerskiego
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Zrédto: VRG, BM Banku Millennium
Wyniki segmentu jubilerskiego
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1H'24  1H25
Powierzchnia 8278 8688 9554 10647 11027 11394 12150 13020 14456 13868 15058
Powierzchnia wiasna 8278 8501 8924 9791 9906 9883 10440 11098 12632 11958 13175
Powierzchnia franczyzowa 0 187 630 856 1121 1511 1710 1922 1824 1910 1883
Przychodyrazem 2358 2712 3226 3759 3523 5003 6257 7089 7709 - 3342 3653
Przychody online 8,0 13,0 218 278 47,2 453 394 412 515 19,7 259
Przychody offline 2278 2582 3008 3481 3051 4550 5863 6677 7194 3145 3394
Przychody offline na m2 (tys. PLN) 304 33,0 345 28,2 40,6 49,8 53,1 52,4 234 23,0
Marza brutto ze sprzedazy ! 523% 53,6% 519% 527% 513% 51,8% 518% 525% 529% | 525% 524%
Koszty SG&A 96,3 1107 1281 1554 1442 1718 2089 2394 277, 1219 1407
Koszty SG&A na m2 13,0 14,0 15,4 13,3 15,3 17,7 19,0 20,2 9,1 9,5
EBIT 269 34,0 394 445 379 880 1143 1326 1307 532 50,3
Marza EBIT 114% 125% 122% 11,8% 108% 17,6% 183% 187% 17,0% 159%  13,8%
zysk netto 17,1 259 279 322 18,8 659 837 1109 99,5 4“3 38,3
Marza zysku netto 72%  96% 87% 86%  53% 132% 134% 156% 12,9% 12,4%  10,5%

Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

Segment jubilerski w ostatnich latach doswiadczyt silnego wzrostu sprzedazy dzieki wzrostowi
sieci, rozwojowi oferty zegarkowej, wzrostowi cen metali szlachetnych, ktore przektadaty sie na
wyzsze ceny produktéw i wyzszg sprzedaz na m2 przy utrzymaniu statej marzy brutto ze
sprzedazy. W trakcie pandemii spétka notowata istotny popyt na bizuterie i zegarki luksusowe.

Biznes jubilerski ze wzgledu na swoj charakter notuje niskg sprzedaz w kanale online - rzedu
6-7%. Wyjatkiem byt okres pandemii, cho¢ nawet wtedy udziat sprzedazy online wzrést tylko
o kilka punktow procentowych. Zarzad deklaruje jednak che¢ rozwijania kanatu online.

W 2024 r. i dalej rowniez w 1H’25 segment notowat spadki marzy EBIT i zysku netto ze wzgledu
na szybciej od przychodoéw rosngce koszty SG&A i spadek sprzedazy na m2. W tym okresie
spotka budowata sie¢ w stabszych lokalizacjach w Polsce (ze wzgledu na wysokie nasycenie
salonami W.KRUK w najlepszych lokalizacjach w kraju) oraz rozpoczeta budowe sieci od zera
na Wegrzech. Spétka notowata tez stabszy popyt na produkty luksusowe, w tym zegarki, co jest
spoéjne z trendami, ktére maja miejsce na Swiecie.

Celem segmentu na biezacy rok jest poprawa r/r nominalnego zysku operacyjnego, co zostato
podtrzymane przez spétke na konferencji po 2Q'25. W 1H’25 zysk operacyjny byt nizszy od
ubiegtorocznego o 2,9 min PLN, co oznacza, ze w 2H’25 Zarzad planuje nadrobi¢ te réznice.

W kolejnych latach spodziewamy sie dalszego wzrostu sprzedazy W.KRUK dzigki wzrostowi
sieci, cho¢ utrzymanie dotychczasowych dynamik w Polsce jest mato prawdopodobne ze
wzgledu na wysokie nasycenie rynku salonami marki. Zaktadamy jednak rozwdéj na Wegrzech,
ktory wynikowo w $rednim horyzoncie powinien przebi¢ poziom break even. W diuzszym
horyzoncie nie wykluczamy wyjscia na kolejny rynek zagraniczny.

VRG



Rozpoczete przejecie Lilou

8 lipca 2025 Grupa VRG podpisata przedwstepng, warunkowg umowe dotyczacg nabycia spotek
zarzgdzajgcych markg Lilou, ktérej sie¢ sprzedazy bedgca przedmiotem transakcji obejmuje 43
salony (2 salony za granicg nie sg przedmiotem transakcji i bedg wygaszone).

Lilou to polska marka jubilerska zatozona w 2008 r., kidéra oferuje bizuterie z mozliwoscig
indywidualnego grawerunku oraz akcesoria. Cenowo oferta Lilou plasuje sie ponizej oferty
W.KRUK i ma miodszg grupe docelowag

Powierzchnia Lilou to 3 tys. m2 (w poréwnaniu do 14,9 tys. m2 W.KRUK), a przychody w 2024 r.
wyniosty ok. 70 min PLN (w poréwnaniu do 771 min PLN W.KRUK).

Zarzad motywujgc transakcje wskazat, Zze uwaza segment jubilerski za atrakcyjny pod katem
uzyskiwanych zwrotow z kapitatu i marz, jednak utrzymanie pozytywnych dynamik w zwigzku
z wysokim nasyceniem rynku salonami W.KRUK bytoby cigzkie. Lilou uznano za solidng marke,
nie konkurujacg bezposrednio z W.KRUK ze wzgledu na inny asortyment, poziom cenowy
i mtodszg grupe docelowsg. Zarzad widzi znaczacy potencjat rozwoju Lilou, w tym poprzez
ekspansje sieci. Marka ma pozosta¢ niezalezna, z odrebng siecig sprzedazy. Operacyjnie
zaangazowana w Lilou pozostanie zatozycielka Magdalena Mousson-Lestang.

Poréwnanie sieci W.KRUK i Lilou
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W KRUK :
1 8 4 0 m %LQG{L
Data utworzenia 1840 2008
Oferta Bizuteria, zegarki, akcesoria Bizuteria, akcesoria
Rodzaj bizuterii Bizuteria wtasna i marek zewnetrznych petsonalizoveanajaiiorskalbiaieriazimosiwoesa)

indywidualnego graweru

Liczba salonéw 183 45
Liczba salonéw w Polsce 1w/ 43 (przedmiot transakcji)
Powierzchnia (tys. m2) ok. 15 ok. 3
Przychody (min PLN) 771 70

Zrodfo: VRG

Spotka otrzymata juz finansowanie bankowe na dokonanie transakcji (kredyt o wartosci 120 min
PLN) oraz zgode na transakcje ze strony UOKIK. Obecnie Lilou jest w trakcie tgczenia kilku
spotek, ktdre do tej pory prowadzity dziatalno$¢ operacyjna. Podpisanie umowy przyrzeczonej
i zamkniecie procesu przejecia przewidziane jest najpdzniej na 8 marca 2026 r.

Kwota transakcji wynosi 105 min PLN podstawy plus ewentualna korekta o kapitat obrotowy i dtug
netto na dzien przejecia. Przewidziano réwniez earn-out, uzalezniony od wynikéw, przewidujgcy
potencjalny obowigzek zaptaty przez W.KRUK dodatkowo kwoty nie wyzszej niz 30 min PLN.

Lilou w 2024 r. osiggneta ok. 70 min przychodéw skonsolidowanych, a skorygowana marza
EBITDA MSR17 wyniosta 17-18%. Daje to 11,9 - 12,6 min PLN EBITDA MSR17 i wskaznik
EV/EBITDA MSR17 w zakresie 8,3-8,8 (bez earn-out) i 10,7-11,3 (uwzgledniajgc earn-out).

Cena za przejecie wstepnie wydaje sie by¢ rozsadna, cho¢ nie niska, jednak biorgc pod uwage
plany rozwoju i mozliwe synergie moze by¢ uzasadniona. Zarzad nie chciat poki co szerzej
komentowaé planéw odnosnie Lilou ze wzgledu na zbyt wczesny etap, w zwigzku z czym, poki co
nie uwzgledniamy transakcji w wycenie spoétki, uznajgc jg na chwile obecng za neutralng
w kontekscie wyceny Grupy VRG.

VRG



Segment odziezowy

Na segment odziezowy sktadajg sie marki tradycyjnie kojarzone z meska modg formalng, choé
posiadajgca réwniez oferte casual i dla kobiet tj. Vistula, Woélczanka i Bytom oraz oferujgca odziez
wylgcznie dla kobiet i gtéwnie klasyczng/formalnag: marka Deni Cler. Oferta Vistula, Woélczanka
i Bytom znajduje sie w Sredniej potce cenowej w swojej kategorii asortymentu, natomiast Deni
Cler plasuje sie blizej poziomu premium.

Segment odziezowy charakteryzuje sie istotng sezonowoscig. Silnymi kwartatami sg kwartat
II'i IV, kiedy do sprzedazy wchodzg nowe kolekcje. W kwartale Il popyt napedzajg imprezy
okolicznosciowe, a w kwartale IV okres Swigt Bozego Narodzenia. Najstabszym okresem jest
| kwartat.

VRG posiada bardzo mocne brandy wsréd meskich marek odziezowych na polskim rynku.
W badaniu przeprowadzonym w 2021 r. w tzw. ToM (,top of mind”, marka ktérg badany wymienia
jako pierwszg) Vistula, Bytom i Wolczanka uplasowaly sie na miejscu odpowiednio
1, 6 i 7, natomiast w badaniu spontanicznej znajomosci marek (wszystkie marki z grupy jakie
badany jest w stanie wymieni¢), na miejscach odpowiednio 4, 7 i 12.

Znajomos¢ marek odziezowych VRG

ToM ZNAJOMOSC MESKICH MAREK ODZIEZOWYCH

: Vistula :
HEMT
Reserved 6%
Cropp Town 58,
Zara 5%
| Bytom 2% |
Wolczanka
Hugo Boss
Tommy Hilfiger 2%
Big Star 2%
Levis 20,
Diverse 29,
Calvin Klein 29,

2| #

®| #

SPONTANICZNA ZNAJOMOSC MESKICH MAREK ODZIEZOWYCH

Reserved e 21%
HaM I 20%
Cropp Town I 16
Vistula " 15%
Zara R 11
Calvin Klein [ 11
Bytom [ 10%
House 10%
Tommy Hilfiger
Hugo Boss
Levis
Wolczanka
Big Star

a““|
R

Zrédio: VRG, strategia 2023-2025, badanie IQS z 2021 r.
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Projektowane, produkcja

VRG nie posiada juz wilasnych zaktadéw produkcyjnych, a cata produkcje zleca podmiotom
zewnetrznym - zaréwno krajowym, jak i zagranicznym. Wybédr i zakup tkanin oraz wszelkich
dodatkow krawieckich, a takze sporzadzenie projektow i dokumentacji technicznej konkretnej
odziezy nalezy VRG.

Asortyment uzupetniajacy: dzianiny, kurtki, spodnie, koszule, obuwie, krawaty, dodatki skorzane
oraz inne akcesoria VRG zamawia u dostawcéw zewnetrznych, produkujgcych z wiasnych
materiatéw, w wiekszosci wediug projektow VRG.

Prace nad kolekcjg marek odziezowych rozpoczynajg sie od dziatow przygotowania kolekciji
zwyczajowo do 12 miesiecy przed rozpoczeciem sezonu. Projektanci odpowiedzialni sg za
stworzenie i dokumentacje projektow, dzialy przygotowania kolekcji/zespoty projektowe
odpowiedzialne sg za przygotowanie propozycji trendéw i koloréw na dany sezon, analize
asortymentu oraz $ledzenie zmian w postawach konsumentéw. Dziat opracowuje dwie
podstawowe kolekcje: Wiosna/Lato oraz Jesien/Zima, ktére podzielone sg na podkolekcje, linie
i kapsuty tematyczne.

Odziez i akcesoria kupowane przez VRG S.A. produkowane sg w wielu krajach Europy, Azji oraz
Afryki Pétnocnej, w zaleznosci od asortymentu i specyfiki danego produktu. Niemniej jednak
Polska jest nadal bardzo waznym rynkiem produkcyjnym i zakupowym, ktérego udziat w
dostawach jest ciggle najwigkszy i wynosi 29,5%. Drugim istotnym kierunkiem dostaw z Europy
sg Wiochy z udziatem 14%.

Wraz z rosngcg popularnoscig wyrobdéw typu casual i smart-casual, wytwarzanych gtéwnie w Azji,
wzrosta liczba zaméwien na tego typu produkty, w efekcie czego 47,5% zakupdw segmentu
odziezowego w 2024 roku zostata zrealizowana na rynkach azjatyckich. Krajami, w ktérych
realizowano najwieksze zakupy byly Chiny (29,2%), Bangladesz (9,5%) i Mjanma (5,3%).

Kraje pochodzenia dostawcow segmentu odziezowego w 2024 r.
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Pozostate
Egipt  59%
3.2%
Turcja
3.4%
Mjanma

5,3%

Zrodto: VRG, BM Banku Millennium

Kompletacja zaméwien odbywa sie u zewnetrznego operatora logistycznego on-line i off-line oraz
z salonéw firmowych. W magazynie centralnym wdrozony jest system automatyki kompletaciji
zamowien dla kanatu off-line (sorter) oraz automatyka do kontroli jakosci towaru (rozumianej jako
jego przydatnosci do ponownej sprzedazy) wycofywanego z kanatu sprzedazowego tradycyjnego
(plus zwrotéw e-commerce), a docelowo kierowanego do kanatu internetowego lub ponownej
wysyiki do sieci offline w kolejnych sezonach.

VRG



Sie¢ sprzedazy

Sklepy firmowe poszczegdlnych marek zlokalizowane sa, podobnie jak salony W.KRUK, przede
wszystkim w centrach handlowych, a takze przy ciggach handlowych duzych miast. Dodatkowag
mozliwoscig w wybranych sklepach VRG S.A. jest ustuga szycia na miarg. W segmencie
odziezowym prowadzone sg takze outlety, do ktorych kierowane sg koncowki serii w okresie
powyprzedazowym. Programy lojalnosciowe marek odziezowych VRG S.A. (VISTULA
Community, ,My Wodlczanka” i Bytom Klub) taczenie zgromadzity 1,5 min klientéw na koniec
2024 roku.

Siec¢ sprzedazy segmentu odziezowego
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Od wybuchu pandemii liczba salonéw segmentu odziezowego regularnie spada, co wynika
W naszej opinii z przesunigecia w dot popytu na odziez formalna, nietrafionych kolekcji i decyzji
strategicznych oraz wysokiej konkurencji, co przetozyto sie na stabe wyniki i zamkniecia salonéw
wlasnych oraz zamknigcia z inicjatywy franczyzobiorcow. W Grupie franczyzobirocéw liczba
salonow spadta ze 132 w 2018 r. do 60 koniec 1H’25 r. (-55%). VRG prébuje przeciwdziata¢ temu
trendowi uruchamiajgc dla franczyzobiorcow koncept salonéw multibrandowych, ktérych na dzis
jest 8. W 2023 r. Grupa otwierata takze nowe salony witasne pod markg ,Wodlczanka Well”,
z ofertg odziezy na co dzien oraz z rozbudowang ofertg dla kobiet, jednak koncept nie przyjat sie
na rynku i salony zostaty zamkniete.

Liczba salonéw segmentu odziezowego na koniec 1H'25 wynosita 295, tj. 35% mniej niz
w szczycie w roku 2019, po potgczeniu z Bytom. W planie jest kolejnych 8 zamknie¢ w roku
biezgcym. Zaktadamy, ze spadek wielkosci sieci w najblizszych kwartatach powinien zahamowacé
wraz z poprawg wynikéw finansowych segmentu. Srednia wielko$é sklepu roénie ze wzgledu na
zamkniecia mniejszych lokalizaciji.

Wyniki segmentu odziezowego

Do czasu wybuchu pandemii sprzedaz segment odziezowego rosta i byt on trwale rentowny
z marzg EBIT w granicach 6-7%. Po wybuchu pandemii, ktére miato miejsce na rok po potaczeniu
z Bytom, sytuacja sie odwrécita i wyniki segmentu byly dalekie od oczekiwan, w szczegdlnosci
w ostatnich dwdch latach kiedy segment odnotowat strate. Wptyw na to miaty w naszej opinii
wskazane wyzej: nietrafione kolekcje i decyzje strategiczne, wysoka konkurencja, zamkniecia
lokali przez franczyzobiorcéw, nadmierna optymalizacja zapasow, trwaly spadek popytu
w konsekwencji pandemii i zmian w stylu zycia i pracy jakie nastgpity.

Segment odziezowy jest biznesem o znacznie wyzszym udziale sprzedazy w kanale online
w poroéwnaniu do segmentu jubilerskiego. W ubiegtym roku sprzedaz online siegneta niemal
23,6%, a w roku obecnym rosnie o dodatkowe 0,7 p.p. Asortymentem o najwyzszym potencjale
sprzedazy online jest koszula i oferta casual, a Zarzad deklaruje che¢ rozwijania kanatu. Naszym
zdaniem bardziej skomplikowany i drozszy asortyment jak garnitury czy marynarki, majg jednak
istotnie nizszy potencjat sprzedazy online, ze wzgledu na cene i charakter zakupow, ktory dla
wiekszo$ci klientow jest mniej ,codzienny”.

VRG



Przychody segmentu odziezowego
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Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

Wyniki segmentu odziezowego
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1H'24 1H'25

Powierzchnia 22229 24613 42072 43731 42021 40930 39833 39470 36125 37140 33848
Powierzchnia wlasna 18001 18607 33678 34141 32139 31468 31035 33254 30351 31725 28856
Powierzchnia franczyzowa 4228 6006 8394 9500 9882 9462 8798 6216 5774 5415 4992

Przychodyrazem 3628 4173 4831 6923 5014 5696 6482 5928 6041 2848 3059
Przychody online 354 429 753 1175 1598 1491 1436 1189 1426 637 708
Przychody offline 3274 3744 4078 5748 3416 4205 5047 4739 4615 2211 2351

Przychody offline na m2 (tys. PLN) 160 122 134 80 101 125 120 122 58 6.7

Marza brutto ze sprzedazy ! 52,0% 513% 50,7% 517% 472% 543% 554% 56,3% 588% 582%  59,8%

Koszty SG&A 1649 1826 2120 3138 2726 2926 3310 3466 3628 1785 1805
Koszty SG&A na m?2 78 64 73 64 7.4 8.2 8,7 96 47 52

EBIT 242 288 326 430  -498 96 263 205 -39 97 09
Marza EBIT 67% 69%  67%  62% -99%  17% 41% -35% -06% 34%  -03%

zysknetto 181 173 257 318  -588 04 92 92 17 108 37
Marza zysku netto 50%  41%  53%  46% -11,7%  01%  14%  -16%  -1,9% -38%  -1,2%

Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

Porzucenie nietrafionej strategii

Na fundamencie silnych marek odziezowych, jeszcze 2 lata temu, Grupa VRG planowata istotny
rozwéj segmentu. Strategia ogtoszona w czerwcu 2023 miata obowigzywac¢ w latach 2023-25.
Grupa planowata rozwija¢ asortyment casual, dynamicznie rozwija¢ oferte damska, powiekszac
metraz istniejacych salondéw. Asortyment Vistuli miat sie sta¢ bardziej modowy i mtodziezowy.
Wdlczanka miata rozwijata sie¢ pod marka ,Wolczanka Well” z szerokg ofertg odziezy na co dzien
dla kobiet i mezczyzn. Celem segmentu byta tez optymalizacja poziomu zapasow.

Dziatania te nie przyniosty jednak oczekiwanych rezultatow - nowe koncepty salondw nie przyjety
sie, kolekcje okazaty sie nietrafione, a poziom zapasdw nadmiernie zmniejszony. Juz po niecatym
pot roku od ogtoszenia strategii na stanowisku Prezesa zaszta zmiana i stanowisko objgt Mateusz
Kolanski. Dwa miesigce p6zniej Grupa odwotata strategie.

Po odwotaniu strategii spétka przedstawita plan powrotu do korzeni, odejscia od odwazniejszych
modeli, postawienia na asortyment, w ktérym marki posiadajg ugruntowane kompetencje
w oczach klientéw, zamykania salonéw nierentownych, wycofaniu sie z konceptu ,Wadlczanki
Well”. Plan zostat wdrozony, istothemu zwiekszeniu ulegt tez nadmiernie zoptymalizowany
poziom zapasow, zwiekszono budzet marketingowy. Pierwsze pozytywne efekty byto widaé juz
w kolejnym sezonie, szczegolnie w 4Q’'24.

Od wspomnianego 4Q’'24 wyraznej poprawie ulegta marza brutto, zwolnit wzrost kosztow SG&A
i wyniki segmentu osiagnety wyrazng poprawe. Zarzad jest zadowolony ze zmiany, jednak nadal
komunikuje, ze wyniki sg ponizej ambicji i mozliwosci segmentu.

Spétka podjeta tez decyzje o poszukiwaniu nabywcy na 100% akcji spotki prowadzgcej sie¢ Deni
Cler Milano, czyli najmniejszego biznesu w segmencie odziezowym, ktory ofertg wyraznie odstaje
od pozostatych marek, a jego wyniki nie sg satysfakcjonujgce (strata w 2024 r. 1,2 min PLN).

VRG
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Marki segmentu odziezowego

Vistula

Vistula to marka obecna na polskim rynku od 1967 roku. W ofercie dominuje meska odziez
formalna, ale sg tez jeasny, swetry czy t-shirty, a w 2021 r. wprowadzono oferte damska. Wedtug
badania z 2021 r. jest to marka o najwyzszej rozpoznawalnosci wéréd marek odziezowych VRG.

Wedtug danych za okres 4Q’22-3Q’23 (pdzniej zaprzestano publikacji danych) udziat sprzedazy
odziezy formalnej w Vistula stanowit ok. 45%, casual ok. 45% i okoto 10% akcesoriow i dodatkow.

Sie¢ sprzedazy Vistula
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Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

Sie¢ sprzedazy Vistuli znaczgco zmniejszyta sie w ostatnich latach, na skutek zamknie¢ kilku
salondw witasnych oraz fali zamknigé przez franczyzobiorcow, co wynikato z ich decyziji.
Sie¢ franczyzowa zmalata z 65 lokali w 2020 r. do 27 obecnie. Po odwotaniu strategii 2023-2025
w styczniu 2024 r. VRG przystgpita rowniez do zamknie¢ nierentownych salonéw wtasnych.

Vistula byta do 2022 r. markg generujacg najwiekszy EBIT sklepéw* w segmencie odziezowym,
ktory poza rokiem 2020 (Covid) przekraczat 40 min PLN. W 2023 i 2024 EBIT sklepow* spadt
o potowe - do poziomu 22 min PLN, do czego przyczynity sie nietrafione i stabo sprzedajace sie
kolekcje Vistuli i zamkniecia u franczyzobiorcéw. Obecnie spoétka zapowiada podjecie dziatan
marketingowych ukierunkowanych na odzyskanie dawnego postrzegania sieci. W naszej opinii
sie¢ ta ma najwiekszy potencjat poprawy wynikéw w markach odziezowych VRG.

Wyniki Vistula
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1H24 1H25
Powierzchnia 14706 16719 18230 19320 18695 18531 18139 18386 17248 17051 15987
Powierzchnia wtasna 11885 12484 12649 13037 12062 12233 11915 13704 13364 13145 12659
Powierzchnia franczyzowa 2821 4235 5581 6283 6633 6298 6224 4682 3884 3906 3328
Przychodyrazem 2088 2426 2687 2863 1963 2218 2619 2294 2315 - 1106 1209
Przychody online 19,7 19,7 35,7 435 52,1 453 43,0 33,2 40,8 17,9 21,8
Przychody offline 189,1 2229 233,0 2428 144,2 176,5 2189 196,2 190,7 92,7 99,1
Przychody offline na m2 (tys. PLN) 0,0 14,2 13,3 12,9 7,6 9,5 11,9 10,7 10,7 5,2 6,0
Marzabrutto ze sprzedazy  53,0% 51,9% 515% 520% 495% 56,8% 57,8% 565% 592% ! 587% 58,7%
EBIT sklepow* 41,7 45,6 46,3 47,8 16,9 408 443 22,5 22,7 8,7 12,6

Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

* - EBIT sklepéw to zgodnie z podejsciem spotki: zysk sklepdw bez kosztéw centrali

VRG
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Bytom to polska marka obecna na rynku od 1945 roku, ktéra odwotuje sie do polskiego
dziedzictwa kulturowego, do mody klasycznej, ma nieco starszg grupg docelowa niz Vistula.
Wedtug danych za okres 4Q'22-3Q'23 udziat sprzedazy odziezy formalnej w Bytom stanowit
nieco wiecej niz w Vistula, tj. ok. 50%, casual ok. 40% i ok. 10% akcesoriéw i dodatkéw.

Sie¢ sprzedazy Bytom
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Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

Sie¢ sprzedazy Bytomia to przede wszystkim sklepy wiasne. Liczba salonéw wtasnych osiggneta
maksimum w 2019 r., zaraz po potgczeniu z VRG, a nastgpnie sukcesywnie spadata - ze 117
sklepow w 2019 r. do 79 dzi$. Salony franczyzowe sg w Bytomiu znacznie mniej istotnym
kanatem niz w pozostatych markach, a ich sie¢ réwniez znaczgco zmniejszyta sie - z 12 w 2021 r.
do 4 obecnie. Srednia powierzchnia lokali Bytomia skromnie ale regularnie rosnie.

Bytom w biezgcym roku istotnie poprawit sprzedaz (+12,5% r/r) pomimo spadku powierzchni
(-9% r/r). Marka regularnie od lat poprawia marze brutto, rowniez w 1H’25, o solidne 1,5 p.p.
EBIT sklepow* w 1H'25 wyniost bardzo dobre 15,5 min PLN (+124% r/r). Prawdopodobnie istotny
w tym udziat miat historycznie wysoki budzet marketingowy (nie ujety w wyniku EBIT sklepow®).

Wyniki Bytom
2019 2020 2021 2022 2023 2024 1H24 1H'25
Powierzchnia 16 421 15 604 15165 14 415 13 579 12 560 13128 11938
Powierzchnia wlasna 15410 14 650 13940 13 567 13163 11903 12712 11299
Powierzchnia franczyzowa 1011 954 1225 848 416 657 416 639
Przychodyrazem 198,2 147,0 160,6 185,4 177,2 1903 88,8 99,9
Przychody online 23,0 46,2 36,2 329 33,0 354 15,2 18,9
Przychody offline 1752 100,8 1244 152,5 1442 154,9 73,6 81,0
Przychody offline na m2 (tys. PLN) 11,5 6,5 8,2 10,6 10,6 12,3 5,5 6,6
Marza brutto ze sprzedazy 52,6% 47,9% 55,8% 58,0% 58,1% 59.8% 58,5% 61,0%
EBIT sklepow* 23,1 0,3 17,6 223 15,3 22,6 6,9 15,5

Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

* - EBIT sklepéw to zgodnie z podejsciem spotki: zysk sklepdw bez kosztéw centrali

VRG
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Woélczanka

Woélczanka jest markg istniejgcg od 1948 roku. Oferte marki stanowig koszule meskie i damskie,
formalne i casual, a uzupetniajgco spotka posiada oferte dzianin, t-shirtow i koszulek polo.

Wedtug danych za okres 4Q'22-3Q'23 (pdzniej spotka zaprzestata publikacji danych) udziat
sprzedazy koszul w Wélczance stanowit 72%.

Sie¢ sprzedazy Woélczanka
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Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

Sie¢ sprzedazy Woélczanki spadta ze 140 salonéw w 2019 r. do 73 na koniec 1H’25. Zamkniecia
miaty miejsce zaréwno w sieci wiasnej (-39% vs. 2018 r.), jednak jeszcze mocniejszy byt spadek
liczby salonow franczyzowych (-68% vs. 2020 r.).

Powierzchnia Wélczanki wzrosta w 2023 r. w efekcie otwaré salonéw pod marka ,Wdlczanka
Well”, z szerokg ofertg odziezy na co dzien dla mezczyzn i kobiet, o istotnie powiekszonym
metrazu (ok. 150 m2, w stosunku do klasycznych salonéw Woélczanki ok. 40 m2). Koncept okazat
sie nietrafiony i po odwotaniu strategii spotka wycofala sie z niego, a sie¢ ograniczyta sie znéw do
sprawdzonego konceptu matych butikdw koszulowych. Przynosi to pozytywne efekty - zaréwno
w 2024, jak i w 1H’25 rosta sprzedaz na m2 powierzchni i marza brutto. EBIT sklepow* wzrdst
0 48,9% r/r w 2024 i 105,8% r/r w 1H'25 do bardzo dobrego wyniku 10,7 min PLN.

Wyniki Wélczanka

1H'24 1H'25
Powierzchnia (m2) 3888 3014
Powierzchnia wtasna 3167 2300

Powierzchnia franczyzowa
Przychody razem
Przychody online

Przychody offline

EBIT sklepow*
Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

* - EBIT sklepéw to zgodnie z podejsciem spotki: zysk sklepdw bez kosztéw centrali

VRG
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Porozumienie
akcjonariuszy*

42,58%

OFE PZU + DFE PZU
19,44%

Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

* - porozumienie akcjonariuszy: Jan Kolanski, Colian Holding Sp. z o.0., Colian Developer sp. z o.0.,
Colian Sp. z 0.0. i Kolainski Foundation Fundacja Rodzinna

Najwiekszym akcjonariuszem VRG jest porozumienie akcjonariuszy Jana Kolanskiego
i podmiotéw powigzanych z rodzing Kolanskich - tj. Colian Holding Sp. z o.0., Colian Developer
sp. z 0.0., Colian Sp. z o.0. i Kolanski Foundation Fundacja Rodzinna. Porozumienie ujawnito sie
w akcjonariacie na poczatku 2023 r. przekraczajgc prog 5%, a nastepnie zwigkszato swdj udziat
do 28,8% na koniec 2023 r., do 41,5% na koniec 2024 r. oraz do 42,6% na koniec 1H’25.
Z akcjonariatu ,wyszli” w tym czasie: Jerzy Mazgaj, fundusze IPOPEMA TFI, oraz Forum TFI.
W listopadzie 2023 r. stanowisko Prezesa Zarzadu spoiki objat Mateusz Kolanski.

Drugim najwiekszym akcjonariuszem jest OFE PZU ,Ziota Jesien” tgcznie z Dobrowolnym
Funduszem Emerytalnym PZU, ktére tgcznie posiadajg 19,44%, a ich udziat ostatni raz ulegat
zmianie 1H’23 r. Trzecim ujawnionym akcjonariuszem jest NN OFE, ktory posiada 13,97%, a jego
udziat nie zmienia sie od 2021 r.

Polityka dywidendowa

Od 2022 r. VRG posiada polityke dywidendowg przewidujgcag wyptate dywidendy w przedziale
miedzy 20%, a 70% wartosci skonsolidowanego zysku netto wynikajgcego z zaudytowanego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, przy zatozeniu, ze wskaznik diug netto/EBITDA
na koniec roku obrotowego wyniesie mniej niz 2,5.

Spotka wyptacita w latach 2022, 2023 i 2024 dywidendy w wysokosci odpowiednio 57%, 55%
i 28% skonsolidowanego zysku netto z poprzedniego roku tj. 0,17 PLN, 0,20 PLN i 0,09 PLN na
akcje. W 2025 r., w odniesieniu do zysku za 2024 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, zgodnie
z rekomendacjg Zarzadu postanowito o niewyptacaniu dywidendy. Rekomendacja wynikata
z checi zapewnienia Spotce kapitatu niezbednego do dalszego rozwoju jej dziatalnosci. Przyczynag
takiej decyzji mogto by¢ tez planowane przejecie Lilou.

Widzimy ryzyko, ze po przejeciu Lilou, co spowoduje znaczny przyrost dlugu, spétka moze nie
by¢ skora do szczodrych wyptat dywidend w najblizszych latach.

VRG



Ryzyko walutowe

VRG posiada znaczgca ekspozycje na ryzyko kursowe i jest beneficjentem umacniania sie PLN,
a traci gdy PLN sie ostabia.

Grupa jest najbardziej wyeksponowana na zmiany EUR/PLN poniewaz catos¢ optat za czynsze
za lokale i biura denominowana jest w EUR, co jest standardem na rynku powierzchni

Podzial zakupow wedlug walut
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Zrédto: VRG, BM Banku Millennium

komercyjnych. Ptatnosci zobowigzan z tytutu leasingu lokali i biur facznie z odsetkami wyniosty
w 2024 r. ponad 120 min PLN, a biezace zobowigzanie z tytutu leasingu lokali i biur wynosi 311,5
min PLN (jest to zdyskontowana warto$¢ przysziych ptatnosci z tytutu najmu lokali i biur). Nawet
mata zmiana w kursie EUR/PLN istotnie wplywa wiec na koszty operacyjne (wyzsze czynsze)
oraz przychody i koszty finansowe grupy (wycena zobowigzania).

67% zakupow VRG odbywa sie w walutach obcych, w tym 31% w USD (prawdopodobnie gtéwnie
zakupy w Azji), 18% w CHF (prawdopodobnie gtéwnie zegarki i bizuteria) i 18% w EUR
(prawdopodobnie zaréwno bizuteria, jak i odziez). Z tego wzgledu deprecjacja ztotego
niekorzystnie wptywa na marze brutto (wyzszy koszt zakupu towaréw).

ESG

Jak deklaruje spotka, w segmencie odziezowym, wiekszo$¢ europejskich i dalekowschodnich
dostawcow to duze firmy, ktore dziatajg w sSrodowisku migdzynarodowym od wielu lat i produkujg
towary dla wielu znanych marek europejskich i Swiatowych. W wielu z nich sg przeprowadzane
audyty przez ich klientéw, jak i niezalezne instytucje, a raporty z tych audytéw sg udostepniane
VRG. Zdecydowana wiekszos¢ dostawcow w VRG S.A. i cze$¢ w DCG S.A., zaréwno polskich,
jak i zagranicznych, posiada certyfikacie OEKOTEX Standard 100 w zakresie wyrobdéw
tekstylnych (tkanin i dodatkow) oraz spetnia Rozporzadzenie REACH obowigzujgce dla
producentéw z Unii Europejskiej. Spdtki z segmentu odziezowego nie zawierajg w swoich
umowach dotyczacych zakupow zobowigzan dla dostawcéw odnoszacych sie do przestrzegania
praw cztowieka oraz niezatrudniania i niekorzystania z pracy dzieci, niemniej jednak wymaga od
swoich dostawcow, aby w ich zaktadach produkcyjnych te prawa byly przestrzegane oraz aby
posiadali oni stosowne certyfikaty (np. BSCI, SMETA/SEDEX) i byli w stanie je przedstawi¢ na
zadanie VRG S.A. Jak podaje Grupa, stosowne certyfikaty posiadajg wszyscy najwieksi dostawcy
dla marek VRG. Sg one takze wymagane dla wszystkich nowych dostawcéw i stanowig kryterium

VRG



rozpoczecia wspolpracy. Spotki z segmentu odziezowego korzystaja z bardziej
wyspecjalizowanych producentéw, a nie nastawionych gtéwnie na duze wolumeny i niskie koszty.
Spotki z segmentu nie prowadza dziatan o monitorowaniu i ocenie efektéw dziatalnosci spotecznej
i Srodowiskowej dostawcow.

W segmencie jubilerskim, wybrani producenci bizuterii W.KRUK i dostawcy zagraniczni posiadajg
miedzynarodowe certyfikaty lub przynalezy do organizacji zrzeszajgcych odpowiedzialnych
przedsiebiorcow. Czotowi kontrahenci nalezg do RJC (Responsible Jewellery Council)
— miedzynarodowej organizacji non-profit, ktéra wyznacza standardy etyczne w branzy jubilerskiej
i certyfikuje firmy spetniajgce najwyzsze kryteria.

Jak deklaruje VRG w oferowanych produktach Grupa wykorzystuje odnawialne i nieodnawialne
zasoby naturalne, dokfadajgc wszelkich staran, aby wpltyw na kapitat naturalny byt jak
najmniejszy. Najczesciej wykorzystywane surowce pierwotne w segmencie odziezowym to
bawetna, len, wetna, skoéra czy puch. Najczesciej wykorzystywane surowce pierwotne
w segmencie jubilerskim to diamenty, inne kamienie szlachetne, ztoto, srebro, platyna, inne
metale szlachetne. Zarzad posiada tylko ograniczone informacje w odniesieniu do ich dostawcéw
jednak podejmie dziatania w celu ich identyfikacji. Grupa utrzymuje w ofercie marki W.KRUK
bizuterig z diamentami tworzonymi w laboratoriach, ktére stanowig alternatywe dla klientéw
poszukujgcych kamieni niepozyskiwanych bezposrednio z ptaszcza ziemskiego.

Spotka deklaruje, ze skupia sie na projektowaniu wyrobow i stosuje technologie, aby produkty byt
jak najtrwalsze i jak najdiuzszej stuzyly w zadowalajgcym stanie konsumentom i uzytkownikom
koncowym.

VRG posiada nastepujgce operacyjne cele wewnetrzne zwigzane ze zrownowazonym rozwojem
w odniesieniu do znaczacych grup produktow i ustug, kategorii klientdéw, obszaréw geograficznych
i relacji z zainteresowanymi stronami:

Q cel dla marek VRG S.A. to minimum 20% modelokoloréw odziezy w kazdej marce i
minimum 25% sztuk odziezy z wykorzystaniem certyfikowanych surowcéw o ekologicznym
podtozu - za 2024 rok byto to odpowiednio 15% i 20%,

a cel dla marek segmentu odziezowego w postaci dalszego braku wykorzystania futer
naturalnych - brak wykorzystania za 2024 rok,

a cel w postaci rozszerzenia dziatan na rzecz cyrkularnosci odziezy i zbidrki ich w salonach
marek segmentu odziezowego - 4,1 ton odziezy zebranej w 2024 przez marki Wélczanka i
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Rachunek zyskoéw i strat (min PLN)

2022 2023 2024§ 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p

przychody netto, w tym: 12740 13017 13750:14841 16033 17284 18551 19666 20654 2157,3 22295 22824 23320
segment odziezow'y 6482 5928 6041 6440 6627 6685 6800 6980 7232 7492 7760 7954 8153
segment jubilerski 6257 7089 7709} 8401 9406 10509 11751 12687 13422 14081 14535 1487,0 15167

:’:r'z‘e(:;’;;ta) Dittiolze 6831 7058 762,8; 8289 8901 9562 1023,6 10834 1137, 1187,3 1227,1 12563 12838
segment odziezow'y 3501 3336 3553 3852 3963 3098 4067 4174 4324 4480 4641 4757 4875
segment jubilerski 3240 3722 407,5) 4437 4938 5564 6169 6661 7047 7393 7631 7807 7963

marza brutto ze sprzedazy 53,6% 542% 555% 559% 555% 553% 552% 551% 551% 550% 550% 550%  551%
koszty SG&A 5309 5860 6309) 6828 7315 7879 8480 9016 9452 9835 10109 10350 10580
zgf;s;ﬁgsct:*ych [PPATEREIENy el 26 77 3,95 24 40 40 40 40 40  -40 40  -40  -40

EBIT 1406 1121 1268 1430 1546 1643 1715 1779 1879 1998 2122 2173 2218

marza EBIT 11,0%  86% 92%i 96% 96% 95% 92% 90% 91%  93% 95%  95%  95%

EBITDA 2503 2394 2611 2803 2083 3139 3274 3394 3549 3715 3881 3970  406,0

marza EBITDA 197% 184% 19.0% 189% 186% 182% 17.6% 17.3% 172% 17,2% 174% 174% 17,4%
EBITDA skorygowana* 1566 1281 1439 1583 1729 1841 1922 1985 2082 2197 2317 2364 2415
marza EBITDA skorygowana* 123%  98% 105% 107% 108% 106% 104% 101% 101% 102% 104% 104% 10,4%
saldo przychodéw i kosztéw finansow ych -23,0 12,9 —14,9; -16,7 -13,3 -12,0 -12,0 -12,5 -13,0 -13,5 -13,9 -14,2 -14,6
réznice kursow e 129 255 36 60 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0
ﬁ:iﬁ%x;i’;sgg;;oaﬁeiis'f;?;:ﬁ?vcych 50 62 -10,15 420 114 115 <120 -125 130 135  -139  -142  -146
pozostale 51 64 -84 -106 22 05 0,0 0,0 00 00 00 0,0 0,0
zysk przed opodatkowaniem 1176 1294 1119 1263 1413 1523 1596 1654 1749 1863 1984 2030 2073
podatek dochodowy 247 276 241 251 268 289 303 314 332 354 377 386 394

Zysk netto 930 1017  87.8] 1012 1144 1234 1292 1340 1416 1509 1607 1645 167,

marza zysku netto 7.3%  7.8%  64% 68% 7.1% 71%  7.0% 68% 69% 7.0% 7.2% 7.2%  7.2%

liczba akeji 2345 2345 2345 2345 2345 2345 2345 2345 2345 2345 2345 2345 2345

EPS 040 043 037, 043 049 053 055 057 060 064 060 070 072

Zrédto: VRG, prognozy BM Banku Millennium

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

Bilans (min PLN)

2022 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p

aktywa trwate 848,1 9470 967,6 9861 1003,1 1017,8 1030,3 1040,7 10511 10618
wartos$¢ firmy 302,7 302,7 302,77 3027 3027 3027 3027 3027 3027 3027
inne w arto$ci niematerialne 199,4 198,0 198,0 198,0 198,0 198,0 1980 1980 198,00 198,0
rzeczow e aktyw a trw ate 60,4 101,9 108,7 113,5 115,1 115,8 115,9 115,4 115,7 116,0
aktyw a z tytutu praw do uzytkow ania 262,4 324,0 337,8 351,4 366,7 380,6 393,0 403,9 414,0 4243
pozostate 23,2 20,4 20,4 20,5 20,5 20,6 20,6 20,7 20,7 20,8
aktywaobrotowe 6635 6584 7754 847,0 9251 10226 11043 11886 1237,0 12872 13369 13800 14233
Czapasy T 5533 5630 7334 8012 8733 9453 10083 10640 11114 11499 11758 11993 12233
naleznosci 14,4 28,9 31,1 33,4 35,4 37,2 38,8 40,1 41,1 42,0

8,0

.z-(-a-bow igzania i rezerwy 568,9 532,2 618,4

613,0 613,6 631,1 663,8 695,8 749,5 769,6 787,2 80-4-,5
zobow igzania diugoterminow e 2243 185,7 204,8¢ 209,2 2154 2248 2341 2444 2538 2622 269,5  276,2 283,2

z tytutu leasingu lokali handlow ych oraz

e e 200,4 179,7 199,31 2052 2112 2202 2291 239,2 2483 2565 2636 2702 2770

pozostaty diug odsetkow y 20,7 24 1,8; 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

pozostate 3,2 3,7 3,6; 3.9 4,3 4,6 4,9 52 55 57 5,9 6,1 6,2
zobow igzania krétkoterminow e 344.,6 346,5 413,6 403,8 398,2 406,4 429,7 4514 470,6 487,3 500,1 510,9 521,7

z tytutu leasingu lokali handlow ych oraz

Sy EEE e e 101,6 101,6 104,31 1075 110,6 1153 120,0 1252 130,0 1343 1380 1415 145,0

pozostaly diug odsetkow y 39,5 37,3 45,8 17,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zobow igzania z tytutu dostaw i ustug 108,1 112,8 i 1522 165,9 179,6 1916 2022 2112 2185 2234 2279 2324

pozostate 95,4 94,8 I 98,3 104,7 11,5 118,2 124,0 129,4 134,5 138,7 141,6 144,3
pasywarazem 1511,7 1529,8 777,4 18722 1990,2 20904 2191,7 22548 2317,5 2377,6 24311 24851
BVPS 4,02 4,25 4,53 4,97 5,37 5,80 6,08 6,38 6,53 6,69 6,86 7,01 717

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

2022 2023 2024§ 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p 2034p
w ynik netto 93,0 101,7 87,8§ 101,2 114,4 123,4 129,2 134,0 141,6 150,9 160,7 164,5 167,9
amortyzacja 109,7 127,3 134,2§ 137,4 143,7 149,7 155,9 161,5 167,0 171,8 175,8 179,7 184,2

amortyzacja aktyw 6w z tytutu
praw do uzytkow ania

88,8 105,0 107,11 110,0 114,3 118,4 123,3 128,4 133,7 138,4 142,5 146,3 149,9

amortyzacja pozostate 20,9 22,3 271 27,4 29,4 31,3 32,6 33,1 33,3 334 33,3 334 34,3
zmiana kapitatu obrotow ego -39,4 -34,5 —134,8; -53,8 -54,2 -53,9 -46,7 -41,3 -34,9 -27,7 -18,1 -17,2 -17,7
U7 e CHE HITEsE 1750  210,5 ' 217,7 2315 2507 2670 2870 3087 3325 3414 3491
B L -
inw estycje (capex) 298  -39,9 401 -411  -404 37,7 371 -364 -358 -367 -37.6
przepivivieldzialalncac 245  -363 371 381 37,4 -347  -341 334 328 337 -34,6
A Sy Y M e
wyplata dyw idendy 39,9 -46,9 202 -229 617 646 -1072 -1133 -1207 -1285 -131,6
Ptatnosci zobow igzan z tytutu uméw leasingu :
dotyczacych lokali handlow ych oraz 1069 -1193 -1154} -1100 -114,3 -1184 -1233 -1284 -1337 -1384 -1425 -1463 -149,9
pow ierzchni biurow ych :
A2 PRI RN 123 -151 320} -305 -288 17,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
odsetkow ego :
e ayzdziatlancscs 1691 -191,9 -121,1i -1631 -1767 -1702 -1969 -2056 -253,8 -2652 -277,1 -2891 -206.1
finansowej :
zmiana gotéwki netto 187 17,8 61,10 21 39 232 164 267 -09 101 225 186 185
DPS 017 020 009 000 009 010 026 028 046 048 051 055 056
CEPS* 051 055 052 060 066 071 074 077 08 08 08 090 092
FCFPS 025 013 -027. 017 022 02 032 038 044 051 060 061 063

Zrédto: VRG, prognozy BM Banku Millennium

* - (zysk netto + amortyzacja bez amortyzacji aktywdw z tytutu praw do uzytkowania+koszty finansowe z tyt. leasingu lokali handlowych oraz powierzchni biurowych)/liczba akcji

Wskazniki

2022 2023  2024; 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p  2034p
zmiana sprzedazy 19,1% 2,2% 5,6%§ 7,9% 8,0% 7,8% 7,3% 6,0% 5,0% 4,5% 3,3% 2,4% 2,2%
zmiana EBITDA 242%  -4,4% 9,1%; 7.4% 6,4% 5,2% 4,3% 3,7% 4,6% 4,7% 4,5% 2,3% 2,3%
zmiana EBIT 44.2% -20,3% 13,2% 12,7% 8,1% 6,3% 4,4% 3,7% 5,6% 6,3% 6,2% 2,4% 2,1%
zmiana zysku netto 40,2% 9,4% 13,0% 7,8% 4,8% 3,7% 5,7% 6,5% 6,5% 2,4% 21%
merzaBBTDA  197% 184% 19.0% 18,9% 186% 182% 176% 173% 172% 17.2% 174% 17.4%  17.4%
marza EBIT 11,0% 8,6% 9,6% 9,5% 9,2% 9,0% 9,1% 9,3% 9,5% 9,5% 9,5%

0, 0, 0, 0,

0, Y 0,

0,89 0,90 0,92 0,93 0,94 0,94 0,94

sprzedaz/aktyw a (x) 0,84 0,85 :

zadiuzenie* / kapitat (x) 6,4% 4,0% 7.2% 3,9% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

odsetki** / EBITDA skorygow ana 2,8% 2,5% 3,2% 3,8% 0,7% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

stopa podatkow a 21,0% 21,4% : 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

RE  99% 102% o 91%  91%  91%  90%  93%  96% 100% 100% 100%
ROA 6,1% 6,6% 5,2%; 57% 6,1% 6,2% 6,2% 6,1% 6,3% 6,5% 6,8% 6,8% 6,8%

dug (gotéw ka) netto (min PLN)* -35,7 -38,5 59,3§ 26,7 -6,0 -46,2 -62,6 -89,2 -88,4 -985 -121,0 -1396 -158,0

Zrédto: VRG, prognozy BM Banku Millennium
* - zadtuzenie bez zobowigzan z tytutu leasingu lokali handlowych oraz powierzchni biurowych

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

VRG
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Czynniki ryzyka

a Przejecie Lilou - 8 lipca 2025 Grupa VRG podpisata przedwstepng, warunkowg umowe
dotyczagcg nabycia spotek zarzadzajgcych markag Lilou, ktorej sie¢ sprzedazy bedaca
przedmiotem transakcji obejmuje 43 salony (2 salony za granicg nie sg przedmiotem
transakcji i bedg wygaszone). Zarzad motywujgc transakcje wskazat, ze uwaza segment
jubilerski za atrakcyjny pod katem uzyskiwanych zwrotéw z kapitatu i widzi znaczgcy
potencjat rozwoju Lilou, w tym poprzez ekspansje sieci. Dostrzegamy ryzyko, ze potencjat
wzrostu Lilou moze okaza¢ sie nizszy od zalozeh Zarzadu, co moze oznaczac
przeptacenie za przejecie.

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

a Fiasko na rynku Wegierskim - w 2023 r. W.KRUK wszedt na rynek Wegierski i dzi$
posiada juz na nim 11 lokali, a planowane sg kolejne otwarcia. POki co segment nie
przynosi zyskow. Dostrzegamy ryzyko, ze zaktadana poprawa wynikow tych salonéw moze
nie nastgpi¢, a marka W.KRUK moze nie przyjg¢ sie na tym rynku.

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

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

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

a Walutowe - zdecydowang wiekszos$¢ przychodéw VRG uzyskuje z polskim ztotym,
natomiast istotna cze$¢ kosztéw ponoszona jest w walutach obcych. Zakupy w 2024 r.
dzielity sie w 33% na PLN, 31% USD, 18% EUR i 18% CHF. Czynsze z kolei optacane sg
w EUR i dlatego wynik jest najbardziej wrazliwy na zmiany kursu EUR/PLN. Ostabienie
ztotdwki do wskazanych walut przektada sie na wzrost kosztéw dziatalnosci VRG oraz
uwzglednianie w przychodach lub kosztach finansowych réznic kursowych. Wynik netto
jest szczegdlnie wrazliwy na réznice kursowe wynikajgce z wyceny zobowigzania leasingu
lokali handlowych i powierzchni biurowych (wptyw MSSF16), co w niemal kazdym kwartale
dodaje lub odejmuje od wyniku netto od kilku do kilkunastu milionéw ztotych.

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

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

VRG
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Cenarynkowaw

Spotka Rekomendacja Data wydanlz.a. dniu wydania Cenadocelowa Autor
rekomendacji .
rekomendacji

IFIRMA Neutralnie 24 wrz 24 22,80 20,80 Sew eryn Zotyniak
Ambra Akumuluj 1 paz 24 26,10 30,40 Grzegorz Gaw kow ski
IMS Kupuj 7 paz 24 3,54 4,50 tukasz Bugaj
Mostostal Zabrze Kupuj 6gru24 5,10 6,10 Adam Zajler
Ambra Akumuluj 12 mar 25 22,70 25,90 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze Kupuj 27 mar 25 5,68 6,80 Adam Zajler
IFIRMA Akumuluj 9 kwi25 22,90 25,40 Sew eryn Zotyniak
MS Kupuj 21 maj 25 3,75 4,60 tukasz Bugaj
IFIRMA Akumuluj 29 maj 25 26,35 29,70 Sew eryn Zolyniak
Ambra Akumuluj 29 maj 25 20,90 24,90 Grzegorz Gaw kow ski
IMS Kupuj 11 cze 25 3,73 4,50 tukasz Bugaj
Mostostal Zabrze Kupuj 18 cze 25 5,96 7,60 Adam Zajler
VRG Kupuj 12wrz 25 4,45 5,57 Sew eryn Zotyniak

Zrédto: BM Banku Millennium rekomendacje wydawane przez BM Banku Millenniumobowiazuja 6 miesiecy od daty wydania, o ile wezesniej nie zostang zaktualizowane. Spotki Ambra,
Mostostal Zabrze, IFIRMA, IMS, VRG i Shoper uczestnicza w programie GPW wsparcia analitycznego, a Agora i Korporacja KGL uczestniczyty w progranie do 30 czerwca 2023r. i z tego
tytutu BM Banku Millenniumotrzyrmuje lub otrzyrmywato wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendacji % udziat
Kupuj 54%
Akumuluj 38%
Neutralnie 8%
Redukuj 0%
Sprzedaj 0%

Struktura rekomendacji dla spélek, dla ktérych BM Banku Millennium swiadczyl ustugi z zakresu
bankowoscl Inwestycy]ne]*

Nie w ydano rekomendacii dla spdtek, dla ktérych BM Banku Millennium $w iadczyt ustuai z zakresu bankow o$ci inw estycyinej*
*ostatnie 12 miesigcy, tacznie ze spotkam, dla ktérych BM Banku Millenniumpetni funkcje animatora

VRG
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I illennium

Biuro maklerskie

Biuro Analiz Departament Sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34

+48 22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl

marcin.materna@bankmillennium.pl | )
Arkadiusz Szumilak

Adam Zajler Analityk +48 22 598 26 75
+48 22 598 26 88 przemyst, technologie, media arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl

adam.zajler@bankmillennium.pl
Jarostaw Otdakowski

Lukasz Bugaj, CFA Analityk +48 22 598 26 11
Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl
+48 22 598 26 59

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl Leszek lwaniec

+48 22 598 26 90
Grzegorz Gawkowski Analityk leszek.iwaniec@bankmillennium.pl
+48 22 598 26 05 fundusze inwestycyjne

grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl Marek Pszczétkowski

+48 22 598 26 60

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

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

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

Wazne informacje

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

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

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

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

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

(o] f: j uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spotki + warlosc dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

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

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

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wlasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - zysk netto i amortyzacja na akcje

BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skalar w Biurze im Banku Millennium S.A.

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

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

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

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

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

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

Stosowane metody wyceny

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 12 wrzesnia 2025 r. o godzinie 14:45 a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest 12 wrze$nia 2025 r. godzina 15:00

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.



