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10 Zastrzezenia prawne

Podstawowe pojecia:

Emitent — Arlen S.A.

Dokument — niniejszy raport

EV - kapitalizacja spotki powiekszona 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 powiekszona o dtug netto / EBITDA

P/E - kapitalizacja spéiki / zysk netto

P/BV — kapitalizacja spétki / kapitat wiasny

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 sie 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 przeptywéw pienieznych dla wszystkich stron finansujgcych FCFF;
. poréwnawczej (wskaznikéw rynkowych).

Warto$¢ przedsigbiorstwa, oszacowana wedtug metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, zalezy od przewidywanych strumieni operacyjnych przeptywow
pienieznych generowanych przez wyceniane przedsiebiorstwo oraz zwigzanego z ich uzyskaniem ryzyka wyrazonego w przyjetej stopie dyskontowej. Prognozowane
przeptywy pienigzne, zostajg zdyskontowane w celu odzwierciedlenia zmiany wartosci pienigdza w czasie oraz ujecia ryzyka zwigzanego z dziatalno$cig podmiotu
oraz jego otoczeniem. O warto$ci przedsigbiorstwa stanowi, obok przeptywdw pienieznych generowanych w okresie projekcji szczegdtowej, réwniez wartos¢
przedsigbiorstwa po okresie objetym szczegdtowa projekcjg (tzw. wartos¢ rezydualna). Operacyjne strumienie pienigzne osiggane w kolejnych okresach projekcji sg
dyskontowane przez odpowiednie stopy dyskonta w celu okre$lenia ich biezgcej wartosci. Jednoczes$nie zdyskontowana jest réwniez warto$¢ rezydualna
przedsiebiorstwa. Stope dyskontowg wyznaczono na poziomie $redniego wazonego koszu kapitatu (WACC — ang. Weighted Average Cost of Capital), na ktéry
skladajg sie koszt kapitatu wtasnego i koszt dtugu, wazone udziatami obu tych zrédet finansowania w strukturze finansowania Spoétki. Ze wzgledu na fakt, ze
sporzadzone projekcje bazujg na szeregu szczeg6towych zatozen przyjetych do budowy modelu, prognozowane dane oraz wyniki finansowe — w szczegdélnosci
warto$¢ rezydualna — odpowiadaé beda rzeczywisto$ci tylko w przypadku, gdy powyzsze zatozenia beda prawdziwe i spetnione. Wadami tej metody sa duza liczba
przyjetych zatozen oraz ztozono$¢ i wysoki stopnief skomplikowania kalkulacii.

Metoda poréwnawcza jest metoda polegajaca na poréwnaniu wycenianej spotki do spétek wycenionych na rynku kapitatowym i ustaleniu na tej podstawie warto$ci
kapitatéw wtasnych. Gtéwnymi zaletami wyceny metodg poréwnawcza jest jej prostota, uniwersalno$¢ (nie wymaga skomplikowanych kalkulacji i skomplikowanych
prognoz danych finansowych), ogélna dostepnos$¢ i fatwos¢ pozyskania danych do wyceny, a takze odzwierciedlenie aktualnych nastrojéw rynkowych. Podstawowymi
wadami tej metody sg ograniczony horyzont czasowy, przez co w niewielkim stopniu uwzglednia ona opcje rozwojowe firmy, potencjalne réznice w przyjetych
standardach rachunkowosci oraz wrazliwo$¢ wyceny na wybér spétek do grupy poréwnawczej.

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 ktorej bytoby to niezgodne z prawem w jakikolwiek sposob. Nieprzestrzeganie niniejszego ograniczenia moze stanowic naruszenie obowigzujacego prawa.
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Niniejszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Navigator S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM Navigator).
Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 31 lipca 2025 r., godz. 8:07
Dystrybucja niniejszego raportu: 31 lipca 2025 r., godz. 8:18

Raport 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 wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepiséw rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
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 sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw i zostat sporzadzony wytacznie 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 sytuaciji 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 nalezyta starannoécig i rzetelnoscia.
W raporcie wykorzystano publiczne zrédta informaciji 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 kompletno$ci. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie
do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztoéci nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przysziosci. Klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien
nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawno$¢ poszczegoélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne
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 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 zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnos$ci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim
opinii inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie raportu ponosza wytgcznie inwestorzy. Dom Maklerski zwraca
szczeg6lng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycja w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie z wysokim ryzykiem
utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Opracowanie jest przeznaczone do wytgcznego uzytku wiasnego inwestoréw. Zadna cze$¢ 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 podlegac
dystrybucji w petnej lub skréconej wersji (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym 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 stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych w szczegélnosci okre$lone zostaty wewnetrzne
rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendacii.
Szczegolnym $rodkiem organizacyjnym jest stworzenie ,chifiskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajacych niekontrolowany przeptyw informacji
pomiedzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami DM Navigator, ktérymi zostaty rozdzielone poszczegdlne jednostki organizacyjne DM
Navigator. W uzasadnionych przypadkach DM Navigator tworzy ,chifiskie mury” rowniez w zwigzku z realizacjg okreslonego projektu. Ewentualne konflikty intereséw
dotyczace konkretnej rekomendaciji, ktéra jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu oso6b, sg ujawnione w rekomendacji albo w dotgczonym do niej
dokumencie. Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie state. Jednocze$nie Zarzagd DM Navigator ma prawo przyzna¢ osobom

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 ktorej bytoby to niezgodne z prawem w jakikolwiek sposob. Nieprzestrzeganie niniejszego ograniczenia moze stanowic naruszenie obowigzujacego prawa.
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sporzadzajgcym raporty wynagrodzenie uznaniowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez
DM Navigator.

DM Navigator wysyta raporty za po$rednictwem 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 przekraczajacej 0,5% w kapitale podstawowym emitenta tgcznie. Wsrdd osoéb, ktére braty udziat w
sporzadzeniu rekomendacji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub moglty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg
akcje Emitenta. Cztonkowie wiadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz DM Navigator. Zadna z 0séb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie
pemni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliska dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych osob, jak réwniez
ich bliscy nie sa 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. pemnit 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
Swiadczenia ustug lub podja¢ sie ich $wiadczenia. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga uczestniczyé 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 realizowacé

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

Pomiedzy DM Navigator, analitykiem/analitykami przygotowujacymi niniejszy raport a emitentem/emitentami papieréw warto$ciowych, ktérych dotyczy niniejszy
raport nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwaé, ze bedg mialy negatywny wptyw na
obiektywno$¢ rekomendacji, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktéw intereséw, z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczacych

instrumentu finansowego lub emitenta.

DM Navigator nie zawart z analizowang spétka/spotkami uméw o prowadzenie ustug w postaci sporzadzania rekomendacji. Rekomendacja zostata sporzagdzona w
ramach dziatalno$ci wiasnej Domu Maklerskiego Navigator. Dom Maklerski Navigator nie uzyskat wynagrodzenia od zadnego podmiotu w zwigzku ze sporzagdzeniem
rekomendacji. Niniejszy raport nie zostat przekazany ani ujawniony analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem do klientéw.

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 sie w ponizszej tabeli:

Zalecenie

Cena docelowa

Poprzednia

rekomendacja

Poprzednia cena

docelowa

Dzien publikaciji

Godzina publikacji

Kurs

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 ktorej bytoby to niezgodne z prawem w jakikolwiek sposob. Nieprzestrzeganie niniejszego ograniczenia moze stanowic naruszenie obowigzujacego prawa.
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