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WYNIKI 4Q’25

Analityk:
Ostatnia rekomendacja: TRZYMAJ, TP: 36,8 zt D s eoniak, MPW
piotr.poddebniak@dmnavigator.pl
Wyniki za 2025 [mln PLN]
4Q24 4Q’25 r/r 4Q’25E 2024 2025 r/r

Przychody 158,1 158,2 0,1% 179,0 461,4 474,3 2,8%

Zysk brutto na sprzedazy 38,6 38,9 0,8% 38,4 121,0 119,9 -1,0%

Zysk na sprzedazy 28,7 25,5 -10,9% 23,7 70,7 70,7 0,0%

EBITDA skor. 29,4 27,5 -6,4% 25,6 83,9 77,2 -8,0%

EBITDA 29,4 27,5 -6,4% 25,6 76,2 77,2 1,4%

EBIT skor. 27,4 25,4 -7,0% 0,0 7,8 0,1 -10,2%

EBIT 27,3 25,4 -7,0% 23,8 70,3 70,0 -0,3%

Zysk przed opodatkowaniem 27,1 25,3 -6,6% 21,5 69,4 70,8 2,0%

Zysk netto 19,8 20,3 2,7% 17,9 52,8 56,6 7,3%

Zysk netto j.d. skor. 19,4 20,5 6,1% 16,4 48,3 53,8 11,3%

Zysk nettoj.d. 19,4 20,5 6,1% 16,4 56,1 53,8 -4,0%

marza brutto na sprzedazy 24,4% 24,6% 0,2% 21,5% 26,2% 25,3% -1,0%

marza EBITDA skor. 18,6% 17,4% -1,2% 14,3% 18,2% 16,3% -1,9%

marza EBITDA 18,6% 17,4% -1,2% 14,3% 16,5% 16,3% -0,2%

marza EBIT skor. 17,3% 16,1% -1,2% 13,3% 16,9% 14,8% -2,1%

marza EBIT 17,3% 16,1% -1,2% 13,3% 15,2% 14,8% -0,5%

marza netto skor. 12,5% 12,8% 0,3% 10,0% 13,1% 11,9% -1,2%

Zrodto: DM Navigator na podstawie raportu okresowego Arlen S.A.

Spétka w pigtek wieczorem opublikowata raport roczny za 2025 r.

W 4Q’25 przychody ze sprzedazy wyniosty 158,2 min PLN w stosunku do 158,1 min PLN w 4Q’24 (+0,1%). Przychody
byly nizsze 0 11,6% od naszych zatozen. W catym 2025 r. Spdtka uzyskata przychody na poziomie 474,3 min zt w
poréwnaniu do 461,4 min PLN w 2024 r. (+2,8%). W catym 2025 r. zaktadaliSmy przychody na poziomie 495,1 min
PLN (-4,2%). W 2025 roku Spodtka ztozyta oferty w 72 przetargach, z czego 41 wygrata, co daje skuteczno$¢ na
poziomie 57%.

Marza brutto na sprzedazy wyniosta 24,6% (vs 24,4% w 4Q’24), pozostajgc na stabilnym poziomie r/r i powyzej
naszych oczekiwan (21,5%). Spotka utrzymuje dyscypline kosztowg. Pomimo spadku sprzedazy wysokomarzowych
tkanin, negatywny wptyw tego czynnika na rentowno$¢ okazat sie ograniczony.

Skorygowana EBITDA wyniosta 27,5 min PLN i byta nizsza o 6,4% r/r (29,4 min PLN w analogicznym okresie
ubiegtego roku) i zblizona do naszych zatozen (25,6 min PLN). Dla zapewnienia poréwnywalnosci wynikow rok do roku
nalezy jednak uwzgledni¢ korekte o koszty programu motywacyjnego w wysokosci 7,7 min PLN, ktére w poprzednim
roku obnizyty baze poréwnawcza.

Skonsolidowany zysk netto j.d. na poziomie 20,5 min PLN (vs 19,4 min PLN, +6,1% r/ri 16,4 min PLN w stosunku do
naszych zatozen).

Spotka wygenerowata 87 min zt z dziatalnosci operacyjnej, Srodki pieniezne na koniec 2025 r. wyniosty 177,4 min PLN.
Wedtug deklaracji Spétki CAPEX Spétki w 2026 r. wyniesie ok. 30 min PLN.

Spéika jest aktywna na rynkach zagranicznych i pozyskuje nowe kontrakty w Europie, np. przetarg dla policji w Belgii,
czy dla policji w Szwecji. W 2025 r. przychody ze sprzedazy zagranicznej wzrosty o 55% r/r, w tym w UE 0 67% r/ri
poza UE o 30% r/r.

Po 2-miesiecznym opdznieniu w rozstrzyganiu przetargéw, w marcu, Spoétka podpisata umowy na kilka kluczowych
kontraktéw, m.in. umowe na dostawe ubran ochronnych (wzér 128Z) o wartosci 194 min PLN. Szczegdétowy wykaz
kluczowych przetargéw znajduje sie na nastepnej stronie.
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Przetargi, w ktérych Spétka bierze udziat w 2026 r.

Wartos¢ netto  Termin

Data Kontrahent Kontrakt Status P
[mln PLN]* realizacji
kwi26 3 RBLw Krakowie Dostayva w 2026 quu przedmiotéw umundurowania i wyekwipowania - wybér oferty 10,6 lis.26
kombinezon czotgisty
kwi26 3 RBLw Krakowie Dpstawa w 202§ roku przedmiotéw umundurowania i wyekwipowania - kurtka wybér oferty 80,1 lis.26
zimowa z podpinka
kwi.26 4 RBL we Wroctawiu Z{xkup F.)r.zedfnmtgw u)mundurowama iwyekwipowania - zasobnik piechoty zawarta umowa 38,6 lis.26
gorskiej zotnierski wzér 991/MON
Izba Administracji Wytwarzanie i dostawy sktadnikéw umundurowania funkcjonariuszy Stuzby Celno-
mar.26 . . R . . L zawarta umowa 7,2 24 msc
Skarbowej w Zielonej Gérze Skarbowej - koszulki typu polo i pétgolfy
mar.26 3 RBLw Krakowie Dostayva w2026 quu przedmiotéw umundurowania i wyekwipowania - jedyna oferta 106 lis.26
kombinezon czotgisty
mar.26 3 RBLw Krakowie D§>sta.w.a przedmiotéw umundurowania i wyekwipowania - zasobnik piechoty Zawarta umowa 401 lis.26
gorskiej
mar.26 3 RBL w Krakowie Dostawa przedmiotéw umundurowania i wyekwipowania - ubrania ochronne zawarta umowa 196,5 lis.26
RAZEM: 383,7

*- kgczna warto$¢ zaméwien podstawowych-i-opcjonalnych

Zrédto: DM Navigator na podstawie raportow biezacych Arlen S.A.
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Raport jest publikacjg handlowa i zostat sporzadzony wytacznie w celu informacyjnym. Raport nie jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepiséw rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkdw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisdow rozporzadzenia 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 srodkéw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesoéw partykularnych lub wskazan
konfliktéw interesdw.

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 papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM Navigator. Niniejszy raport zostat sporzadzony z nalezyty starannoscia i rzetelnoscia. W raporcie
wykorzystano publiczne zrédta informacji tj. publikacje prasowe, publikacje branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezace oraz okresowe.

Wymienione Zrédta informacji DM Navigator uwaza za wiarygodne i doktadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do
przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko
sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawno$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace
takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Wszelkie szacunki i opinie zawarte w niniejszym
raporcie stanowig ocene DM Navigator na dzien jego wydania.

DM Navigator, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialnos$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie raportu ponosza wytacznie 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 czesci lub catosci
zainwestowanych $rodkéw. Opracowanie jest przeznaczone do wytgcznego uzytku wtasnego inwestoréw. Zadna czeéé raportu nie moze byé rozpowszechniana, reprodukowana
lub przekazywana w jakiejkolwiek formie bez uprzedniej pisemnej zgody DM Navigator.

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. Piekna 20, 00-549 Warszawa.
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