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TRZYMAJ

Cena docelowa: 36,8 PLN

Obnizamy cene¢ docelowa dla ARLEN do 36,8 PLN na akcje i tym samym wydajemy
rekomendacje TRZYMAJ. Raport za 3Q’25 pokazat, ze utrzymanie tempa wzrostu w
2025 r. na poziomach deklarowanych wczesniej przez Spotke nie zostanie dotrzymane.
Brak realizacji opcji dodatkowej w kluczowym zamoéwieniu na sztandarowy produkt
Spotki o wartosci 80 min PLN i nizsze marze generowane przez Spoétke skionit nas do
skorygowania  dotychczasowych prognoz. Jednoczesnie w perspektywie
$rednioterminowej widzimy mozliwos¢ powrotu do wyzszych dynamik sprzedazy,
zakladajac rozpisanie nowego kilkuletniego przetargu na zmodernizowany wzoér
128/MON i jego realizacje przez Arlen. Spotka obecnie jest handlowana na mnozniku
EV/EBITDA na poziomie 8,2x na 2025 r., a na prognozie na 2026 r. jest to 6,2x.

Wyniki 3Q’25. Przychody ze sprzedazy wzrosty do 136,8 min PLN (+14% r/r), co sugeruje
wzrost dynamiki fakturowania zamdwien w okresie lipiec-wrzesien, ale po stabych wynikach w
| péiroczu oczekiwali$my, ze Spétka z nawigzkg nadrobi poprzednie stabe kwartaty i wréci na
znaczaco wyzszy poziom tempa wzrostu przychodéw. EBITDA wzrosta do 20,9 min PLN
(+5% r/r), a marza EBITDA spadta do 15,3% (-1,3 p.p. r/r). Zysk netto wyniést 14,4 min PLN
(+4,3% rir), a marza zysku netto wyniosta 11,4% (-1,1 p.p. r/r). W okresie 1-3Q'25 przychody
wyniosty 316,0 min PLN (+4% r/r), co oznacza brak realizacji naszej prognozy na caty 2025 r.
(576,7 min PLN). Jak ttumaczy Zarzad powodem stabej dynamiki sprzedazy jest brak
aktywowania opcji dodatkowej na kwote 80 min PLN. Jednoczesnie wskazuje, ze powodem
tego jest modernizacja wzoru 128/MON (z inicjatywy Arlen) i jest wysoce prawdopodobne, ze
w 2026 r. zostanie ogtoszony przetarg na zmodernizowany wzoér. Z kolei spadek przychodéw
w segmencie tkanin wynika z zakonczenia cyklu produkcyjnego plecakéw. Zaktadamy, ze na
poczatku 2026 r. zostanie rozpisany nowy przetarg na zasobniki gorskie dla Zotnierzy.

Ekspansja zagraniczna. Po bardzo dobrym 1H’25, gdzie sprzedaz zagraniczna wzrosta o
161% (26,8 min PLN vs 10,3 min PLN w 1H'24), w 3Q'25 dynamika sprzedazy na rynkach
zagranicznych wyhamowata (+1,1% r/r, 6,4 min PLN vs 6,3 min PLN). W listopadzie Arlen
zawart umowe z Litewskg Stuzbg Ochrony Granic o wartosci 5 min PLN oraz trzyletnig
umowe ramowa z policjg w Belgii o wartosci 3,6 min PLN. Spétka bierze udziat w przetargach
w Anglii, Macedonii, Finlandii i Norwegii. Arlen zostat zaklasyfikowany réwniez jako jedna z
trzech firm do dalszych préb uzytkowych dla policji w Danii. Spodziewamy si¢ réwniez, ze
pomysina certyfikacja kamuflazu dla Bundeswehry réwniez zaowocuje kontraktami. Skala
sprzedazy na rynkach zagranicznych obecnie jest zbyt mata, aby rekompensowac
ewentualne opdéznienia w ogtaszaniu nowych przetargéw czy brak realizacji opcji na rynku
krajowym, ale budowanie pozycji rynkowej jest procesem diugofalowym i wymaga czasu.
Celem Spotki jest uzyskiwanie 30-40% sprzedazy za granica.

Rozbudowa mocy produkcyjnych. Spétka modernizuje zaktady w Tarnowie i Zyrardowie
(CAPEX: 13,9 min PLN). W Tarnowie powstanie nowoczesna krojownia i magazyny, co
pozwoli zwigkszy¢ moce o 30-40% (zakonczenie w 2Q'26). W Zyrardowie zaktad produkcyjny
powiekszy sig o ok. 550m2 (koniec prac w 3Q'26), co jest zwigzane z dostosowaniem
wymogoéw do produkcji kamizelek kuloodpornych. W 1Q'26 r. OPTEX uruchomi nowe linie
produkcyjne, dzigki ktérym Grupa zyska mozliwo$¢ wdrozenia nowej kategorii produktowej —
munduréw polowych opartych na tkaninie NyCo (nylon + bawetna). Materiat ten
charakteryzuje sig az pieciokrotnie wigkszg odpornosciag na $cieranie niz standardowe tkaniny
i jest juz wprowadzany do uzytku w armiach krajéw europejskich. Nowa oferta ma by¢
kierowana do polskich stuzb oraz formacji mundurowych dziatajgcych w ramach UE.

Backlog. Na koniec listopada portfel zaméwien na 2025 r. wynosit 398 min PLN (vs 433 min
PLN na koniec wrzesnia 2025 r., 365 min PLN na koniec czerwca i 476 min PLN na dzien 5
maja br.). Liczymy, ze pomysine testy zmodernizowanego wzoru 128/MON pozwolg Spétce w
kolejnym roku na pozyskanie nowego, kilkuletniego kontraktu. Przypominamy, ze backlog
Spétki uwzglednia tylko sprzedaz z tytutu przetargéw publicznych.

Rozszerzenie oferty. Spotka pracuje nad kamizelkami kuloodpornymi, w grudniu produkt
przejdzie badania, a w przysztym roku planowana jest jego prezentacja wraz z
przestrzeleniem wktadu balistycznego. Spdtka wygrata réwniez trzy przetargi dla wojsk
specjalnych i zrealizowata pierwszg dostawe (3 tys. szt.). Wedtug informacji przekazanych
przez Spétke, dotychczasowe reakcje odbiorcy sg pozytywne. Z kolei OPTEX dostarczyt
pierwszg partie¢ zamoéwienia dla klienta z branzy lotniczej, a w 1Q’'26, po uruchomieniu nowej
linii produkcyjnej bedzie mogt rozpoczaé produkcje tkaniny NyCo.

Przejecia. Spotka podtrzymuje swoje plany akwizycyjne. Jednym z celdw przejecia moze by¢
PRABOS - czeska firma obuwia roboczego, z ktorg Arlen wspotpracuje w segmencie butow
dla wojsk specjalnych. W modelu nie uwzgledniamy jednak potencjalnego M&A.

Prognoza na kolejne okresy. W zwigzku z brakiem realizacji opcji w kontrakcie na
sztandarowy produkt Spétki o wartosci ok. 80 min PLN obnizamy poprzednig prognoze
przychodéw z 576,7 min PLN do 495,1 min PLN. W 2026 r. zaktadamy pojawienie si¢ nowego
kontraktu na zmodernizowany wzér 128/MON, ale biorgc pod uwage ryzyko przesunigé czy
brak realizacji opcji w innych kontraktach utrzymujemy przychody na podobnym poziomie w
stosunku do poprzednich zatozen (665,9 min PLN). Na lata 2025-2027 nasz model zaktada
dynamike wzrostu przychodéw r/r na poziomie odpowiednio +7,3% / +32,1% / +12,0%.
Obnizamy $ciezke marzy brutto ze sprzedazy do 24,1% w 2025 r., co wynika z ponoszenia
kosztéw ekspansji na rynek zagraniczny i koniecznosci konkurowania z firmami z bazg
produkcyjng w Azji czy w Afryce. W kolejnych latach zaktadamy marze na poziomie 24,5% /
24,6% / 24,5% odpowiednio dla 2026 r. / 2027 r./ 2028 r. Szacujemy, ze w latach 2025 - 2027
rentownos¢ EBITDA wyniesie odpowiednio 15,2%, 14,8%, 14,6%, a w kolejnych latach marza
bedzie liniowo spada¢ do poziomu 12,3%. Zaktadamy przesuniecie czesci naktadow CAPEX
na 2026 r., co wynika z realizacji inwestycji w Tarnowie, Zyrardowie i Opocznie, ktére zostang
zakonczone w 2026 r. Od 2027 r. zaktadamy, ze wydatki inwestycyjne bedg zblizone do
poziomu amortyzacji

Podstawowe informacje

Ticker ARL
Sektor WIG-Odziez; przemyst lekki (sektor militarny)
Cena biezgca (03.12.2025 g.17:00) 33,90 PLN
Cena docelowa 36,8 PLN
Potencjat wzrostu / spadku +8,6%
Kapitalizacja 750,3 min PLN
Liczba akgji 22,1 min
Free-float 33,3%
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Stopa zwrotu -16,3% -23,8% - -
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Wybrane wyniki finansowe

min PLN 2022 2023 2024 2025F  2026F  2027F
Przychody 282,4 366,3 461,4 495,1 665,9 745,8
rlr (%) +4% +30% +26% +7% +35% +12%

EBITDA 38,2 50,3 76,2 75,4 99,3 109,1
EBITDA zn.* 38,2 58,0 83,9 75,4 99,3 109,1
marza (%)* 13,5% 15,8% 18,2% 15,2% 14,9% 14,6%
Zysk netto zn.* 26,6 42,1 60,5 54,2 73,4 79,9
marza (%)* 9,4% 11,5% 13,1% 11,0% 11,0% 10,7%
ffk netto j.d. 254 39,2 56,1 49,7 67,3 73,2

f wyniki skorygowane o wycene programu motywacyjnego
Zrodto: szacunki DM Navigator

Struktura akcjonariatu

Akcjonariusz Udziat (%)
A.T. Fundacja Rodzinna 60,1%
TFIPZU SA 7,7%
Pozostali 32,2%
Razem 100,0%

Analityk:

Piotr Poddgbniak, MPW
+48 883 033 155
piotr.poddebniak@dmnavigator.pl
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1 Zastrzezenia prawne

Podstawowe pojecia:

Emitent — Arlen S.A.

Dokument — niniejszy raport

EV - kapitalizacja spotki powigkszona o dtug netto

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EBIT - zysk operacyjny

Marza brutto na sprzedazy — zysk brutto ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy
Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Marza EBIT — EBIT / przychody ze sprzedazy

Marza zysku netto — zysk netto / przychody ze sprzedazy

FCFF - wolne przeptywy pieniezne

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - stopa $redniorocznego wzrostu

EV/S - kapitalizacja spétki powigkszona o dtug netto / przychody netto ze sprzedazy
EV/EBITDA - kapitalizacja spotki powigkszona o dtug netto / EBITDA

P/E — kapitalizacja spotki / zysk netto

P/BV - kapitalizacja spotki / kapitat wtasny

EBITDA zn. - EBITDA skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym
Zysk netto zn. — zysk skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CAPEX — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

System rekomendacji DM Navigator:
KUPUJ - potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%
TRZYMAJ — potencjat wzrostu instrumentu finansowego znajdzie si¢ w przedziale od +0% do +10%

SPRZEDAJ - potencjat spadku instrumentu finansowego wynosi wiecej niz -0%

Stosowane metody wyceny

Przy sporzadzaniu niniejszego Dokumentu DM Navigator korzystat z nastepujgcych metod wyceny:

. DCF - zdyskontowanych przeptywdw pienieznych dla wszystkich stron finansujgcych FCFF;

. poréwnawczej (wskaznikow rynkowych).

Warto$¢ przedsigbiorstwa, oszacowana wedtug metody zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych, zalezy od przewidywanych strumieni operacyjnych przeptywow
pienieznych generowanych przez wyceniane przedsigbiorstwo oraz zwigzanego z ich uzyskaniem ryzyka wyrazonego w przyjetej stopie dyskontowej. Prognozowane
przeptywy pienigzne, zostajg zdyskontowane w celu odzwierciedlenia zmiany warto$ci pienigdza w czasie oraz ujecia ryzyka zwigzanego z dziatalno$cig podmiotu
oraz jego otoczeniem. O wartosci przedsiebiorstwa stanowi, obok przeptywdéw pienigznych generowanych w okresie projekcji szczegdtowej, réwniez warto$c
przedsiebiorstwa po okresie objetym szczegdtowa projekcjg (tzw. warto$¢ rezydualna). Operacyjne strumienie pieniezne osiggane w kolejnych okresach projekcji sg
dyskontowane przez odpowiednie stopy dyskonta w celu okres$lenia ich biezgcej wartosci. Jednoczesnie zdyskontowana jest réwniez warto$¢ rezydualna
przedsiebiorstwa. Stope dyskontowg wyznaczono na poziomie $redniego wazonego koszu kapitatu (WACC — ang. Weighted Average Cost of Capital), na ktéry
skladajg sie koszt kapitatu wlasnego i koszt dlugu, wazone udziatami obu tych Zrédet finansowania w strukturze finansowania Spétki. Ze wzgledu na fakt, ze
sporzadzone projekcje bazujg na szeregu szczegdtowych zatozen przyjetych do budowy modelu, prognozowane dane oraz wyniki finansowe — w szczegolnosci
warto$¢ rezydualna — odpowiada¢ bedg rzeczywistosci tylko w przypadku, gdy powyzsze zatozenia bedg prawdziwe i spetnione. Wadami tej metody sg duza liczba

przyjetych zatozen oraz ztozono$¢ i wysoki stopnien skomplikowania kalkulaciji.

Metoda poréwnawcza jest metodg polegajacg na poréwnaniu wycenianej spotki do spdtek wycenionych na rynku kapitatowym i ustaleniu na tej podstawie warto$ci
kapitatéw witasnych. Gtéwnymi zaletami wyceny metoda poréwnawcza jest jej prostota, uniwersalno$¢ (nie wymaga skomplikowanych kalkulacji i skomplikowanych

prognoz danych finansowych), ogélna dostgpnos¢ i fatwos$¢ pozyskania danych do wyceny, a takze odzwierciedlenie aktualnych nastrojéw rynkowych. Podstawowymi

Niniejszy dokument nie moze by¢ rozpowszechniany, bezposrednio lub posrednio, w catosci lub w czesci, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Kanadzie, Australii lub Japonii ani w
zadnej innej jurysdykgji, w ktdrej bytoby to niezgodne z prawem w jakikolwiek sposéb. Nieprzestrzeganie niniejszego ograniczenia moze stanowic naruszenie obowigzujacego prawa.
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wadami tej metody sg ograniczony horyzont czasowy, przez co w niewielkim stopniu uwzglednia ona opcje rozwojowe firmy, potencjalne réznice w przyjetych

standardach rachunkowosci oraz wrazliwo$¢ wyceny na wybor spotek do grupy poréwnawcze;j.

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Navigator S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM Navigator).
Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 4 grudnia 2025 r., godz. 7:49

Dystrybucja niniejszego raportu: 4 grudnia 2025 r., godz. 8:03

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepiséw rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne

oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepiséw rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do
celéow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw i zostat sporzgdzony wytgcznie w celu informacyjnym.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, ze jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Zadne
informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani oferty kupna lub sprzedazy papieréow wartosciowych, o ktérych mowa w niniejszym

dokumencie.

Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM Navigator. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg starannoscig i rzetelnoscia.
W raporcie wykorzystano publiczne zrédta informacii tj. publikacje prasowe, publikacje branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezace oraz
okresowe, a takze informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami emitenta przed dniem wydania raportu.

Wymienione zrédta informacji DM Navigator uwaza za wiarygodne i doktadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci. Przedstawiane dane historyczne odnosza sig
do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Klient podejmujgcy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien
nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawno$¢ poszczegoélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wlasne
analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Wszelkie szacunki
i opinie zawarte w niniejszym raporcie stanowig oceng DM Navigator na dzien jego wydania. DM Navigator jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad DM Navigator sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20, 00-549 Warszawa.

DM Navigator, jego organy zarzgdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim
opinii inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie raportu ponoszg wytgcznie inwestorzy. Dom Maklerski zwraca
szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem
utraty czeéci lub cato$ci zainwestowanych érodkéw. Opracowanie jest przeznaczone do wytacznego uzytku wiasnego inwestoréw. Zadna cze$é raportu nie moze

by¢ rozpowszechniana, reprodukowana lub przekazywana w jakiejkolwiek formie bez uprzedniej pisemnej zgody DM Navigator.

Dokument adresowany jest przez Dom Maklerski Navigator pierwotnie do klientéw profesjonalnych. Dokument po uptywie dnia udostepnienia moze podlegaé
dystrybucji w petnej lub skréconej wersji (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom moggcym Dokument w wybranym
przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014.

W DM Navigator obowigzujg regulacje wewnetrzne stuzgce aktywnemu zarzgdzaniu konfliktami interesow, w ktérych w szczegélnosci okreslone zostaty wewnetrzne
rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendacji.
Szczegolnym $rodkiem organizacyjnym jest stworzenie ,chifiskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajgcych niekontrolowany przeptyw informacji
pomigdzy poszczegdlinymi jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami DM Navigator, ktérymi zostaty rozdzielone poszczegdine jednostki organizacyjne DM
Navigator. W uzasadnionych przypadkach DM Navigator tworzy ,chifiskie mury” réwniez w zwigzku z realizacjg okreslonego projektu. Ewentualne konflikty intereséw
dotyczace konkretnej rekomendacji, ktéra jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osoéb, sg ujawnione w rekomendacji albo w dotgczonym do niej

Niniejszy dokument nie moze by¢ rozpowszechniany, bezposrednio lub posrednio, w catosci lub w czesci, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Kanadzie, Australii lub Japonii ani w
zadnej innej jurysdykgji, w ktdrej bytoby to niezgodne z prawem w jakikolwiek sposéb. Nieprzestrzeganie niniejszego ograniczenia moze stanowic naruszenie obowigzujacego prawa.
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dokumencie. Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie state. Jednocze$nie Zarzad DM Navigator ma prawo przyzna¢ osobom
sporzgdzajgcym raporty wynagrodzenie uznaniowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze byé posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez

DM Navigator.

DM Navigator wysyta raporty za posrednictwem poczty elektronicznej lub udostepnia je za posrednictwem oprogramowania wskazanego przez DM Navigator, zgodnie

z dyspozycjg odbioru ztozong przez klienta we wtasciwej umowie $wiadczenia ustug maklerskich.

DM Navigator nie posiada dtugiej/krotkiej pozycji netto przekraczajgcej 0,5% w kapitale podstawowym emitenta tgcznie. W$rdd osoéb, ktére braty udziat w
sporzgdzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg
akcje Emitenta. Cztonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wiadz DM Navigator. Zadna z oséb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie
petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliska dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez

ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM Navigator S.A. pehit role doradcy przy przeprowadzeniu oferty akcji. W ciggu ostatnich 12 miesigcy DM Navigator S.A. mogt
otrzymac¢ od emitenta/akcjonariusza sprzedajgcego wynagrodzenie za $wiadczone ustugi. Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte
$wiadczenia ustug lub podja¢ sie ich $wiadczenia. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem
Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak rowniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizowaé

transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Pomiedzy DM Navigator, analitykiem/analitykami przygotowujgcymi niniejszy raport a emitentem/emitentami papieréw wartosciowych, ktérych dotyczy niniejszy
raport nie wystepujg jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposob oczekiwac, ze bedg miaty negatywny wptyw na
obiektywnos$¢ rekomendaciji, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktdw intereséw, z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych

instrumentu finansowego lub emitenta.

DM Navigator nie zawart z analizowang spétka/spétkami uméw o prowadzenie ustug w postaci sporzgdzania rekomendacji. Rekomendacja zostata sporzgdzona w
ramach dziatalnosci wtasnej Domu Maklerskiego Navigator. Dom Maklerski Navigator nie uzyskat wynagrodzenia od zadnego podmiotu w zwigzku ze sporzgdzeniem

rekomendaciji. Niniejszy raport nie zostat przekazany ani ujawniony analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem do klientow.

Rekomendacje wydawane przez DM Navigator obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w
tym okresie zostang zaktualizowane. Historia wszystkich rekomendacji wydanych przez DM Navigator w ciggu ostatnich 12 miesiecy znajduje si¢ w ponizszej tabeli:

Poprzednia cena
Spotka Cena docelowa Rekomendacja Dzien publikaciji Godzina publikaciji Kurs
docelowa
Arlen 36,8 TRZYMAJ 44,4 04.12.2025 8:03 33,9
KUPUJ
Arlen 44,4 - 31.07.2025 8:18 38,7
(zrealizowana)

Niniejszy dokument nie moze by¢ rozpowszechniany, bezposrednio lub posrednio, w catosci lub w czesci, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Kanadzie, Australii lub Japonii ani w
zadnej innej jurysdykgji, w ktdrej bytoby to niezgodne z prawem w jakikolwiek sposéb. Nieprzestrzeganie niniejszego ograniczenia moze stanowic naruszenie obowigzujacego prawa.
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