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WYNIKI 1-3Q 2025

Ostatnia rekomendacja: KUPUJ, TP: 44,40 zt (rekomendacja zrealizowana) Analityk:
Piotr Poddebniak, MPW
Wyniki za 1-3Q 2025 [mln PLN] +48 883 033 155
piotr.poddebniak@dmnavigator.pl
1-3Q 2024 1-3Q 2025 zZmianar/r
Przychody 303,3 316,0 4,2%
Zysk brutto na sprzedazy 82,4 81,0 -1,8%
Zysk na sprzedazy 42,0 45,2 7,5%
PPO/PKO 0,9 -0,5 -
EBITDA skor. 53,7 49,8 -7,2%
EBITDA 45,9 49,8 8,4%
EBIT skor. 49,7 44,6 -10,3%
EBIT 42,0 446 6,2%
Zysk przed opodatkowaniem 42,3 45,4 7,5%
Zysk netto 33,0 36,3 10,0%
Zysk netto j.d. skor. 36,7 33,3 -9,3%
Zysk nettoj.d. 29,0 33,3 14,9%
marza brutto na sprzedazy 27,2% 25,6% -1,4p.p
marza EBITDA skor. 17,7% 15,8% -2,8 p.p
marza EBITDA 15,1% 15,8% L4p.p
marza EBIT skor. 16,4% 14,1% -3,2 p.p
marza EBIT 13,9% 14,1% 1,0 p.p
marza netto skor. 13,4% 11,5% -2,4 p.p

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

Spoétka wezoraj wieczorem opublikowata wyniki za 3Q 2025 r.

Przychody w 1-3Q’25 wyniosty 316,0 min PLN w stosunku do 303,3 min PLN w 1-3Q’24, co oznacza wzrost o 4,2% r/r. Tempo
wzrostu sprzedazy jest wyraznie stabsze niz oczekiwali$my. Spétka komunikuje, ze zakladana dynamika sprzedazy na poziomie
26% ri/r nie zostanie osiggnieta z powodu braku aktywowania opcji w niektérych kontraktach. Rozczarowata przede wszystkim
sprzedaz krajowa, ktéra byta nawet nizsza o 3,8 min PLN r/r. Ro$nie natomiast sprzedaz na rynkach zagranicznych (+100% r/r), ale
na obecnym poziomie nie rekompensuje to spadkéw na rynku krajowym.

W segmencie odziezy ochronnej i plecakow sprzedaz wzrosta 0 21,7 min PLN (8,3% r/r), a zysk brutto ze sprzedazy wzrést o 7,9 min
PLN przy wzroscie marzy z 12,2% do 14,1%. Z kolei spadek sprzedazy odnotowat segment produkgji i sprzedazy tkanin (-13,5% r/r/).

Marza brutto na sprzedazy spadta do poziomu 25,6% (vs 27,2% w 1-3Q’24), co jest zwigzane gtdwnie ze wzrostem zuzycia
materiatow i energii (+14% r/r).

Koszty SG&A byty wyzsze o 9,6% r/r (35,8 min PLN vs 32,7 min PLN rok temu), co Spoétka ttumaczy intensyfikacjg dziatan
zwigzanych z ekspansjg zagraniczng.

EBITDA skorygowana byta nizsza o 7,2% i wyniosta 49,8 min PLN (w stosunku do 53,7 min PLN w analogicznym okresie
poprzedniego roku — w celu uzyskania poréwnywalnosci wynikéw r/r wynik EBITDA za 1-3Q’24 nalezy skorygowac in plus o koszty
programu motywacyjnego w kwocie 7,7 min PLN. Program motywacyjny obnizyt baze ubiegtego roku.

Saldo finansowe z pozytywnym wptywem na poziomie 0,8 min PLN w wyniku osiggnietych dodatkowych przychodéw finansowych z
tytutu odsetek.

Skonsolidowany skorygowany zysk netto j.d. na poziomie 33,3 min PLN (-9,3% r/r).

Backlog na caty 2025 r. (bez udziatu konsorcjantéw) na dzien 26 listopada 2025 wyniést 398 min PLN w stosunku do 433 min PLN
na koniec wrzesnia. Spadek backlogu zwigzany jest nieaktywowaniem opc;ji niektérych kontraktéw.

CAPEX po 1-3Q’'25 wyniost 8,6 min PLN (39% wykonania naszej prognozy na ten rok). Inwestycje dotyczyty gtéwnie rozbudowy
zaktadu w Tarnowie w kwocie 5,5 min PLN oraz uruchomienia nowych linii produkcyjnych w Optex w wysokos$ci 2,4 min PLN.

Komentarz: Opublikowane wyniki za 1-3Q’25, podobnie jak za 1H’25, sg wyraznie nizsze niz oczekiwali$my. Niskie tempo
wzrostu sprzedazy spowodowane brakiem aktywowania opcji w niektérych kontraktach na rynku krajowym, staba
sprzedaz w segmencie tkanin oraz wzrost kosztéw zuzycia materiatow i energii negatywnie wpftynety na wyniki Spotki.
Spétka zakomunikowata, ze tempo wzrostu sprzedazy w catym 2025 r. na poziomie 26% r/r bedzie prawdopodobnie
niemoZliwe do osiggniecia.
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Przetargi, w ktérych Spétka bierze udziat od lipca 2025 r.

Wartosé netto  Termin

Data Kontrahent Kontrakt Status [min PLN]* realizacji

lis.25 Straz Graniczna / Litwa Dostawa kurtek i spodni zimowych oraz kurtek i spodni przeciwdeszczowych  zawarta umowa 5,0** 36 m-c
Dostawa odziezy dla instruktoréw ds. przeciwdziatania przemocy,

lis.25 Policja / Belgia anonimowych kurtek dla LPA i polarow umowa ramowa 3,6 wrz.31
paz.25 1 RBL — Watcz Umundurowanie dla pracownikéw ochrony zawarta umowa 9,8 gru.25
paz.25 Policja Produkcja i dostawa koszul stuzbowych letnich zawarta umowa 8,0 36 m-c
paz.25 Policja Produkcja i dostawa koszul stuzbowych zawarta umowa 8,1 36 m-c
Wrz.25 Policja E(;(I)adrtkqa i dostawa kurtek stuzbowych zimowych z podpinka i ocieplaczem z umowa ramowa 43,0 36 m-c
lip.25 Policja Produkcja i dostawa koszulek POLO z krétkim rekawem umowa ramowa 55 36 m-c
lip.25 Policja Produkcja i dostawa spodni stuzbowych letnich do trzewikéw umowa ramowa 11,5 36 m-c
lip.25 Straz Graniczna Dostawa ubran na zitg pogode i ubran uniwersalnych zawarta umowa 22,0 gru.25
Dostawa przedmiotéw umundurowania i wyekwipowania — kurtka wyj$ciowa
lip.25 3 RBL - Krakéw Sit Powietrznych i Marynarki Wojennej oraz kurtka wyj$ciowa Wojsk zawarta umowa 8,9 gru.25
Ladowych
* kaczna warto$¢ zaméwien podstawowych i opcjonalnych
** Warto$¢ zamowienia liczona przy kursie EUR/PLN na poziomie 4,25.

Zrédto: DM Navigator na podstawie raportow biezacych Arlen S.A.
Uruchomione opcje od lipca 2025 r.

. Wartos¢ netto Termin
Data Kontrahent Opcja [mln PLN]* realizacji
lip.25 3 RBL - Krakéw 20 000 sztuk kurtek zimowych z podpinkg 271 gru.25
lip.25 4 RBL — Wroctaw 7 000 sztuk zasobnikéw zotnierskich piechoty gorskiej 6,7 paz.25
lip.25 4 RBL — Wroctaw 10 000 sztuk zasobnikéw zotnierskich piechoty gérskiej 9,7 paz.25
lip.25 3 RBL — Krakow 8 000 sztuk zasobnikéw zotnierskich piechoty gorskiej 14,1 lis.25

Zrédto: DM Navigator na podstawie raportéw 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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