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Ostatnia rekomendacja: KUPUJ, TP: 44,40 zt (rekomendacja zrealizowana) Analityk:
Piotr Poddebniak, MPW
Wyniki za 1H'2025 [mln PLN] +48 883 033 155
piotr.poddebniak@dmnavigator.pl
1H'24 1H'25 zZmianar/r

Przychody 183,0 179,3 -2,1%

Zysk brutto na sprzedazy 51,5 48,0 -6,8%

Zysk na sprzedazy 22,6 24,8 9,6%

PPO/PKO 15 0,6 -61,2%

EBITDA skor. 34,6 28,9 -16,6%

EBITDA 26,9 28,9 7,4%

EBIT skor. 31,7 25,4 -20,0%

EBIT 24,0 25,4 5,8%

Zysk przed opodatkowaniem 24,0 26,0 8,7%

Zysk netto 17,9 20,7 15,6%

Zysk netto j.d. skor. 22,9 18,8 -17,5%

Zysk nettoj.d. 15,1 18,8 +24,5%

marza brutto na sprzedazy 28,2% 26,8% -1,4%

marza EBITDA skor. 18,9% 16,1% -2,8%

marza EBITDA 14,7% 16,1% 1,4%

marza EBIT skor. 17,3% 14,2% -3,2%

marza EBIT 13,1% 14,2% 1,0%

marza netto skor. 14,0% 11,5% -2,4%

Zrodto: DM Navigator na podstawie raportu okresowego Arlen S.A.
» Spotka wczoraj wieczorem opublikowata wyniki za | pétrocze 2025 r.
*  Przychody w 1H25 wyniosty 179,3 min PLN w stosunku do 183,0 min PLN w 1H’24, co oznacza spadek 0 2,1% r/r.

* Udziat kontraktéw z podmiotami posrednio lub bezposrednio kontrolowanymi przez Skarb Panstwa w strukturze
przychodéw ze sprzedazy Grupy wyniost 72%. Wspdtpraca z czeska firmg PRABOS umozliwita zdobycie nowych
kontraktéw (buty sportowe dla 3 RBL o wartosci 1 min PLN (tgcznie z opcjg) — kwota symboliczna, jednak umozliwita
rozszerzenie asortymentu. Przychody ze sprzedazy zagranicznej wzrosty z 10,3 min PLN do 26,6 min PLN — w maju
Spotka m.in. dostarczyta do hiszpanskiego partnera poszycia kamizelek kuloodpornych.

* Marza brutto na sprzedazy (26,8%) nieco stabsza r/r z powodu nizszej rentownosci segmentu odziezy ochronne;j i
plecakéw.

*  Koszty SG&A wyzsze 0 9,5% r/r (23,2 min PLN vs 21,2 min PLN rok temu).
» Wplyw salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 1H’25 (+0,6 min PLN) neutralny dla wynikow.

+ EBITDA w 1H’25 wyniosta 28,9 min PLN (w stosunku do 34,6 min PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku — w
celu uzyskania poréwnywalnosci wynikow r/r wynik EBITDA za 1H24 nalezy skorygowac¢ in plus o koszty programu
motywacyjnego w kwocie 7,7 min PLN, ktéry obnizyt baze z ubiegtego roku).

» Saldo finansowe z pozytywnym wptywem na poziomie 0,7 min PLN w wyniku osiggnietych dodatkowych przychodow
finansowych z tytutu odsetek.

* Skonsolidowany skorygowany zysk netto j.d. na poziomie 18,8 min PLN (-17,5% r/r).

* Backlog (bez udziatu konsorcjantéow) na koniec sierpnia 2025 wyniést 417 min PLN (vs 365 min PLN na koniec
czerwca br.

*  CAPEX po 1H'25 wyniost 6,8 min PLN (22,5% wykonania naszej prognozy na ten rok)

» Konferencja wynikowa z zarzgdem planowana jest 30 wrzes$nia o godz. 11:00

Komentarz: Opublikowane wyniki za 1H’25 sg nizsze r/r z powodu nizszych przychoddw, wyzszych kosztéw produkcji, i
kosztéw SG&A. Zwracamy uwage na sezonowoS¢ biznesu - pierwsze poétrocze to gtébwnie startowanie w przetargach i ich
kontraktacja, za$ drugie potrocze to realizacja zlecen, wiec ma to odzwierciedlenie w wynikach finansowych.
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Udziat przychodéw Grupy Arlen w poszczegoélnych pétroczach w przychodach ogétem

69%
60% 62%
40% 39%
32% 31%*
1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H
2022 2023 2024 2025P
* Udziat przychodéw osiggnigtych w 1H'25 w stosunku do naszych szacunkéw na caty 2025 r. (576,7 min PLN)
Przetargi, w ktérych Spétka bierze udziat od lipca 2025 r.
Wartosc n Termin
Data Kontrahent Kontrakt Status artosc et:: ° ermin,
[min PLN] realizacji

wrz.25 Policja Produkcja i dostawa koszul stuzbowych letnich wybér oferty 8,0 36 m-c
wrz.25 Policja Produkcja i dostawa koszul stuzbowych wybér oferty 8,1 36 m-c
Wr2.25 Policja Produkcja i dostawa kurtek SlUZbOW;zTaer:mOWYCh z podpinkg 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 ztg pogode i ubran uniwersalnych zawarta umowa 22,0 gru.25
. B . Dostawa przedmiotéw umundurowania i wyekwipowania — kurtka wyjsciowa Sit
lip-25 3 RBL - Krakow Powietrznych i Marynarki Wojennej oraz kurtka wyj$ciowa Wojsk Lagdowych zawarta umowa 8.9 gru.25
* kgczna warto$¢ zamowien podstawowych i opcjonalnych
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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