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Wyniki grupy VRG w Il kw. byly zgodne z wczesniejszymi szacunkami spotki pod wzgledem sprzedazy, jednak
marza brutto byla nizsza niz wczes$niejsze szacunki (wyniosta 53.7% vs 54.5% wynikajgce z miesiecznych
danych). Wyniki spotki byly duzo lepsze r/r jednak caly czas stabsze wzgledem Il kw. 2021 (ze wzgledu na
jeszcze staby kwiecien). Sprzedaz od maja pokazuje bardzo korzystne tendencje wskazujgc, ze Il kw. bedzie
prawdopodobnie lepszy nie tylko r/r, ale réwniez wzgledem tego okresu w roku 2019. Bardzo dobre tendencje
pokazuje sprzedaz jubilerska (Il kw. byt juz lepszy niz w 2019). Polityka nastawiona na poprawe marz (i
przerzucanie rosngcych kosztow na klientéw) wraz z rosngcymi przychodami dajg optymistyczny obraz zyskéw
na najblizsze kwartaty.

a W Il kw. sprzedaz/m2/mies. w catej grupie wyniosta 1557 PLN vs 1089 PLN rok wczesniej, jednak byta
caty czas nizsza niz w Il kw. 2019 (1694 PLN). Sprzedaz w segmencie odziezowym wyniosta 1135 PLN
vs 889 PLN rok wczeéniej oraz 1422 PLN dwa lata wczesniej. W tej czesci biznesu wida¢ wiec jeszcze
istotny negatywny wptyw pandemii. Natomiast sprzedaz jubilerska na 1 m2 jest juz wyzsza niz przed
pandemig: wyniosta 3134 PLN vs 1882 PLN w Il kw. 2020 oraz 2854 PLN w Il kw. 2019.

O Marza brutto w grupie wyniosta 53.7% i wzrosta o 6.8 p.p. r/r. Wzrost wynikat z mniejszego udziatu
sprzedazy internetowej oraz mniejszego udziatu promoc;ji (rok temu grupa w wiekszym stopniu walczyta
0 gotowke i byta bardziej chetna do obnizek). Poziom marzy wrocit wiec do poziomu z Il kw. 2019 r.
(53.5%) pomimo stabego kwietnia. Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach marze mogg by¢ ponad
przecietnie wysokie. Zarzad zapowiada, ze wzrosty kosztéw bedzie przerzucac¢ na klientéw, a promocje
cenowe bedg bardziej ograniczone. Mozna sgdzi¢, ze cata branza bedzie dziata¢ podobnie, aby
zrekompensowac sobie kryzysowy okres, co pozwoli na podniesienie marz bez negatywnego wptywu
na przychody.

O W Il kw. sprzedaz/m2/mies. marki Vistula wzrosta 0 30.8% r/r do 1031 PLN, a marza brutto byla wyzsza
o0 9.7 p.p. r/r (wyniosta 58.1%). Stabiej wygladato odbicie sprzedazy w Bytomiu, gdzie
sprzedaz/m2/mies. byta wyzsza o 21.4% i wyniosta 842 PLN, a marza wzrosta o 8.4 p.p. r/r. do 56.1%.
W obu przypadkach istotnie wzrést udziat odziezy formalnej. Bardzo mocno wzrosty marze brutto w
Wolczance (+13.5 p.p. do 56.5%) oraz Deni Cler (+10.3 p.p. do 62.3%). Sprzedaz/m2 w obu markach
wzrosta odpowiednio o 25% oraz 48% r/r.

O Sprzedaz W.Kruk na 1m2 wzrosta w Il kw. az 0 67% r/r a marza brutto byta na poziomie 51.4% (+2.3
p.p. r/r). Mimo, ze koszty sklepow/m2 wzrosty 0 57% r/r do 876 PLN, EBIT sklepéw wzrést do 23.9 min
PLN (z 11.5 min PLN rok wczesniej). Powierzchnia sieci W.Kruk wzrosta o 0.3 tys. m2 (+3% r/r). Bardzo
duzy udziat w sprzedazy to zegarki, ktéry doszedt juz do 47% sprzedazy w Il kw. Wyniki tego biznesu
sg juz lepsze niz przed pandemig, a mozna oczekiwa¢ dalszych dynamicznych wzrostéw (kupno
zegarkow jako ochrona przed inflacjg ?)

O Zapasy na koniec Il kw. wzrosty o 30.4 min PLN r/r (+6.3% r/r) z czego caty przyrost byt w segmencie
jubilerskim. Diug netto na koniec Il kw. wyniést 74.2 min PLN a dtug netto/EBITDA za ostatnie 4
kwartaty wyniost 1.6x, co jest bezpieczng wartoscig. Wraz z poprawg wynikow w kolejnych okresach
wskaznik ten spadnie ponizej 1, co pozwoli na bardziej prorozwojowe kroki w 2022 r. Zarzad utrzymat
cele powierzchni na ten rok (53.3 tys. m2 na koniec rok vs 53.0 tys.m2 na koniec 2020 r.), jednak
sagdzimy, ze w roku 2022 r. bedzie bardziej inwestowat, szczegdlnie w biznes jubilerski.

O Spotka dokonata w Il kw. 9.4 min PLN odpiséw na zapasy w tym 5.3 min PLN w kanale hurtowym, ktéry
zostal zaniechany i odpisy juz tu nie wystgpig. 3.5 min PLN dotyczyto zapasow starych kolekcji w czesci
detalicznej. Pozostate przychody operacyjne zostaty podwyzszone przez 7.7 min PLN dofinansowania z
FUS (7.8 min PLN w Il kw. 2020)

O Dane sprzedazowe za lipiec (+25.3% r/r, z czego W.Kruk o +37.6% a segment odziezowy o 16.8%) i
wzrost marzy brutto o 3.9 p.p. r/r do 53.0% (rekordowy poziom jak na ten letni miesigc) wskazuja, ze
pozytywne tendencje powinny by¢ kontynuowane w Kolejnych okresach. Zarzad potwierdza, ze
sierpniowe tendencje wygladajg podobnie. Oznacza to, ze jest szansa, ze Il kw. bedzie nie tylko lepszy
r/r, ale rowniez przekroczy sprzedaz i EBIT z Il kw. 2019.

O Zarzad nie oczekuje kolejnych twardych lockdowndw, jakie miaty miejsce w przesztosci. Ze wzgledu na
rosngcg zaszczepienie spoteczenstwa, a przez nizsze ryzyko hospitalizacji, kolejna fala powinna by¢
mniej dotkliwa dla branzy. Zgadzamy sie z tym twierdzeniem, cho¢ oczywiscie ryzyko lockdownu nie
jest zerowe.

0O Zarzad zapowiada, ze po wynikach za Il kw. przedstawi plany na 2022 r. Sgdzimy, ze bedzie w nich
wiecej dziatah o charakterze wzrostowym, szczegolnie w czesci jubilerskiej.

Podsumowujgc, wyniki w Il kwartale byty catkiem dobre biorgc pod uwage lock down w kwietniu. Kolejne
miesigce pokazujg bardzo dobre dynamiki sprzedazowe oraz poprawe marz. Uwazamy, ze tendencje te
powinny by¢ kontynuowane w najblizszych miesigcach. Uwazamy, ze ewentualne ograniczenie wynikajace z
kolejnej fali pandemii nie bedg juz tak dotkliwe dla branzy. Branza detaliczna (podobnie jak np. turystyka),
bedzie chciata sobie zrekompensowac trudny okres i nie bedzie mocno konkurowa¢ cenami. A to by oznaczato,
ze oprocz odbicia sprzedazy rowniez marze powinny by¢ ponadprzecietnie wysokie.
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VRG SA - wyniki kwartalne (min zi)

2919 3q'19 4919 1q'20 2q'20 3q'20 4q'20 19'21 2q'21 rr
Przychody 270,2 251,2 332,5 197,5 174,9 249,4 232,0 172,1 2440  39,5%
EBITDA 56,7 40,9 53,4 17,4 18,4 39,8 22,8 10,7 435 136,4%
EBIT 28,6 12,6 47,6 11,9 10,4 13,3 2,9 -15,8 16,7 -260,6%
marza EBIT 10,6% 50%  14,3% -6,0% -5,9% 5,3% -1,3% -9,2% 6,8%
zysk netto 23,9 1,8 443 -32,0 0,2 5,0 18,9 20,2 23,0 -
marza zn 8,8% 0,7%  13,3%  -16,2% 0,1% 2,0% 8,1%  -11,7% 9,4%
CF Operacyjny 49,5 12,5 122,4 27,8 89,9 25,1 56,0 42,2 68,4
CF Inwest 2,0 1,3 7.2 3,6 4,4 5,5 29,6 1,9 2,9
CF Finansowy 45,0 31 1023 13,5 42,8 -20,3 53,9 0,6 -56,1
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytacznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu
Rozporzgdzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 696/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazari konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub
Jakiejkolwiek grupy 0sob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak
Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, Zze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie
informacje na temat spoftek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajagcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg
oparte wyfgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkami bedgcymi przedmiotem raportu
ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie
udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z
szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu nie byta udostepniona spétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby
sporzgdzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach
transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wyitgcznie na potrzeby klientéw
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze byc on takze dystrybuowany za pomocg
Srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub
powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy
dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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