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Dane podstawowe

Cena docelowa [PLN] 4,6
Wycena DCF [PLN] 4,2
Wycena poréwnawcza [PLN] 5,2
Cena rynkowa [PLN] 3,6
Pot.wzrostu/spadku [%] 27,1%
Kapitalizacja [mIn PLN] 68,9
Free float [mIn PLN] 30,0%

Sektor odziez i obuwie
Kod GPW PRT
Bloomberg PRT PW

Analityk:

Tomasz Czarnecki

Tel.: +48 (22) 53 95 542
Artur Wizner

Tel.: +48 (22) 53 95 548

Profil Spotki:

Producenti dystrybutor obuwia ochronnego,
militarnego oraz specjalistycznego o wysokiej
klasie bezpieczenstwa. Produkty spotki
eksportowane sg na ponad 30 rynkéw w
Europie, Azji, Afryce i Ameryce Potudniowej.

Zrédto: www.gpw.pl
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Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski Banku BPS na zlecenie GPW
w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0.

PROTEKTOR SA

Inicjujgcy raport analityczny

W trakcie duzych zmian na niepewnym rynku

Protektor zdajac sobie sprawe z pozostawania w tyle za
konkurentami na dynamicznie rozwijajgcym sie rynkiem
odziezy ochronnej oraz wielu nieefektywnosciach zwigzanymi
z prowadzeniem sprzedazy pod dwoma markami — Protektor
oraz Abeba, opracowat strategie na lata 2020-2023 Cztowiek
i jego bezpieczenstwo, w ktérej zaktada koncentracje na
rozwoju produktdow oraz skoncentrowaniu sie na poprawie
efektywnosci organizacyjnej.

Najwieksze szanse rozpoznajemy w cyfrowej transformacji
organizacji (CRM, platformy B2B, B2C), wejsciu na nowe rynki
z nowymi, konkurencyjnymi produktami oraz mozliwych do
osiggniecia synergiach dzieki reorganizacji wewnatrz Grupy.

Wsréd potencjalnych zagrozen dla wartosci Spétki widzimy
spowolnienie koniunktury gospodarczej w zwigzku z

pandemig wsrdd wielu klientéw firmy m.in. branza HoReCa.

Do wyceny Protektor SA podchodzimy konserwatywnie
ustalajagc cene docelowg na poziomie 4,6 zt, co stanowi
premie w stosunku do obecnej ceny rynkowej (3,62 zt) na
poziomie 27,1% widzgc duze szanse na poprawe wynikdw,
ktéra o ile nastgpi, bedzie silnym katalizatorem do dalszych
wzrostéw notowan.

Czynniki wzrostu

1. Odrodzenie przemystu po pandemii

1. Wahania kurséw walut
2. Wzrost zaméwien publicznych 2. Niepetny poziom wykorzystania parku maszynowego
3. Nowe obszary dziatalnosci 3. Spadek koniunktury

4. Reorganizacja procesow i produkcji 4. Rosnace ptace

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Przychody 90759,0  95297,0 100061,8 105064,9 110318,1 115834,0
EBITDA 8122,0 7623,8 80049 84052 8825,5 9266,7
marza EBITDA 8,9% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%

EBIT 2487,0 25735 32042 31466 3300,9 3426,4
Zysknetto 1252,0 1541,4  1917,1  1908,8 2033,7 2110,1
Kapitat wiasny 515650 51044,1 52802,3 55762,8 575029  59886,1
Dtug 11876,0 121482 12784,8 129946 137111 142855
P/E 51,9 42,1 33,9 34,0 31,9 30,8
P/BV 1,3 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1
EV/EBITDA 6,5 6,9 6,5 6,2 5,8 5,5
DY 0,1% 0,0% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3%
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Model biznesowy i strategia Spotki

Protektor moze pochwali¢ sie dtugoletnim doswiadczeniem wynikajgcym z ponad 70 lat dziatalnosci na
rynku produkcji specjalistycznego obuwia.

Spétka specjalizuje sie w produkcji oraz dystrybucji obuwia zawodowego, militarnego, jak réwniez
przeznaczonego dla stuzb ratowniczych i policji. Obuwie bezpieczne i zawodowe dedykowane jest przede
wszystkim do przemystu lekkiego, przemystu ciezkiego oraz do branz zwigzanych z ustugami.

Oferowane obuwie wykorzystywane jest przez pracownikdéw zatrudnionych w branzy przemystowej,
przemysle medycznym, budownictwie, transporcie i w magazynach, a takze w branzy motoryzacyjnej,
elektronicznej i zwigzanej z produkcjg zywnosci. Ponadto Grupa zaopatruje firmy gastronomiczne,
szpitale, firmy zwigzane z farmacjq i szeroko pojetym sektorem HoReCa. Obuwie militarne przeznaczone
jest dla wojska oraz pasjonatéw militaridw.

Obuwie znajdujgce sie w ofercie producenta ma zastosowanie w zawodach podwyzszonego ryzyka m.in.:
w policji, strazy pozarnej czy ratownictwie medycznym. Od 2020 r. Grupa rozszerzyta swojg dziatalnos¢ o
produkcje i sprzedaz masek higienicznych oraz medycznych. Produkcja realizowana jest we wtasnych
zaktadach produkcyjnych w Polsce i w Motdawii.

Spotka produkuje i sprzedaje obuwie ochronne oraz maski higieniczne i medyczne pod wtasnymi markami.
Sprzedaz produktdw realizowana jest gtdwnie w modelu biznes-to-biznes (B2B). Dziatalno$¢ handlowa
prowadzona jest zaréwno przez Protektor SA z siedzibg w Lublinie, jak réwniez przez spétki zalezne ABEBA
Spezialschuh-Ausstatter GmbH i Abeba France SARL, ktére zlokalizowane sg w Niemczech i Francji.

Gtéwnymi kanatami sprzedazy produktéw Grupy Protektor sg hurtownie i dystrybutorzy.

Spdétka uczestniczy takze w przetargach publicznych dla wojska, policji, strazy granicznej oraz strazy
pozarnej. Sprzedaz realizowana jest zarbwno w oparciu o witasnych przedstawicieli handlowych, jak
réowniez zewnetrznych partnerdéw.

Struktura organizacyjna grupy kapitatowej

PROTEKTOR S.A.
Polska

ABEBA GmbH Inform Brill GmbH
Niemcy Niemcy
100% udziatow 100% udziatow

ABEBA FRANCE Rida S.R.L. Terri-Pa S.R.L.

Francja Motdawia Motdawia
100% udziatow 90% udziatow 51% udziatow

Zrédto: Spoétka
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Lokalizacja zaktadéw produkcyjnych

o d o
/ﬂ . Produkcja
= Nowoczesny zaktad produkcyiny (rok budowy 2015) w Lublinie,

zlokalizowany w Specjalnej Strefie Ekonomicznej Euro-Park Mielec.
Zainstalowane moce produkcyjne wynoszg 300 tys. par obuwia rocznie
oraz do 60 min sztuk masek rocznie, w zaleznosci od ilosci zmian.
Stosowane technologie do produkcji obuwia: montai systemem
bezposredniego wtrysku, montaz tradycyjny.

L] Zaktad produkcyiny Terri-Pa w  Parkanach (Naddniestrze).
Zainstalowane moce produkcyjne wynoszg 700 tys. par rocznie.
Stosowane technologie: montaz systemem bezposredniego wtrysku,
montaz tradycyjny.

. Zaktad produkcyjny RIDA w Tyraspolu (Naddniestrze). Zainstalowane
moce produkcyjne wynosza 500 tys. par rocznie. Stosowane
technologie: montaz systemem bezposredniego wtrysku, montaz
tradycyiny.

B ‘T Dystrybucja
= Magazyn wyrobdw gotowych w Polsce (Lublin).

. Magazyn wyrobdw gotowych w Niemczech (St. Ingbert, ok. 20 km
od granicy z Francja).

Zrédto: Spotka

Dziatalnos$¢ produkcyjna realizowana jest przez Protektor SA w Lublinie oraz przez spétke produkcyjng
Inform GmbH z siedzibg w Niemczech, ktérej dwie fabryki zlokalizowane s3 w Naddniestrzu. Grupa
posiada wieloletnie dos$wiadczenie, liczne certyfikacje na poszczegdlne grupy obuwia i maski, a takze
certyfikaty poswiadczajgce systemy zarzadzania jakoscia.

Gtowne rynki zbytu

Gtéwnym geograficznym rynkiem zbytu produktéw Grupy Protektor sg Niemcy, ktére w 2020 roku
odpowiadaty za 50,8% skonsolidowanych przychoddéw ze sprzedazy obuwia i masek. Drugim pod
wzgledem wielkosci rynkiem dla produktéw Grupy Protektor jest Polska, gdzie w analizowanym okresie
Grupa zrealizowata 17,9% tacznych przychoddéw ze sprzedazy obuwia oraz masek. Francja jest trzecim
najwiekszym rynkiem zbytu, ktéry odpowiadat za 9,2% tgcznej sprzedazy Grupy Protektor.

DACH

. Gtéwne rynki, na ktérych Grupa Protektor realizuje sprzedaz.

. Kontrybucja w tacznej sprzedazy na poziomie 58,1% w 2020 r.

. Niemcy — najwiekszy rynek w Europie — stanowity 50,8%
skonsolidownaych przychodéw w 2020 r.

. Drugi najwazniejszy region dla Grupy Protektor.
. Kontrybucja w tacznej sprzedazy na poziomie 23,7% w 2020 r.
. Polska stanowita 17,9% skonsolidownaych przychodéw w 2020 r.

Francja i Benelux

. Udzial regionu w przychodach ze sprzedaiy Grupy Protektor
wyniost 11,9% w 2020 r.

- Francja — trzeci najwiekszy rynek w Europie — stanowita 9,2%
skonsolidowanych przychoddw ze sprzedazy w 2020 r.

Pozostale

. Pozostate kraje odpowiadaly za 6,3% skonsolidowanych
przychoddw ze sprzedazy w 2020 r., w tym UK stanowita 0,8%
skonsolidowanych przychodéw w 2020 r.

Zrédto: Spotka
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Struktura przychodow ze sprzedazy wedtug geografii

2019 2020 1 KW. 2021

BOACH

WCEE

W Franc)a 1 Benalux
W Kraje Baltyckie
- UK

WPozostak

Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie Protektor SA

Struktura przychodow ze sprzedazy wedtug marki

2019 2020 1 KW. 2021

13,6%

M Abeba
M Protektor

Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie Protektor SA

Produkty Grupy Kapitatowej Protektor docierajg do klientéw na ponad 30 rynkach w Europie, Azji, Afryce
i Ameryce Potudniowej.

Strategia Grupy Protektor

Przedstawiona w 2020 roku Strategia majgca na celu wzrost wartosci Spotki dla akcjonariuszy zaktada
wiele optymalizacji kosztowych, logistycznych i zarzadczych, ktére nalezy zrealizowaé aby osiggnac
oczekiwane cele i poprawié¢ skokowo wyniki Spotki.

Do najwazniejszych naszym zdaniem nalezg zaproponowane przeksztatcenia w obszarze logistyki i
obstudze klienta.

Obecnie Grupa posiada dwa magazyny, ktorych przeksztatcenie w jeden sprawnie zarzadzany dla obydwu
marek tj. dla ABEBA i Protektora wprowadzi duze optymalizacje kosztowe i osobowe. Realizacja tego celu
pozwoli na kontrolowanie proceséw logistycznych w optymalny sposdb oraz zapewni réwniez mozliwosé
negocjowania kosztéw transportu oraz wynajmu powierzchni magazynowych i poprawi zarzgdzanie
stokiem w rama catej Grupy Kapitatowej. Zrealizowanie tego celu pozwoli réwniez sprawniej zarzadzac
stokiem w budowanym kanale sprzedazy online.
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Kolejnym efektem reorganizacji bedzie bardziej efektywna obstuga klientéw (customer service) zaréwno
dla produktéw ABEBA jak i PROTEKTOR.

Obecnie kazda z marek zaréwno ABEBA jak i PROTEKTOR posiada wtasny serwis dla swoich klientéw co
nie jest efektywnym rozwigzaniem w sprawnie dziatajgcej organizacji.

Kolejnym aspektem poprawy efektywnosci zarzadzania jest stworzenie zintegrowanego pionu
produkcyjnego na poziomie Grupy Kapitatowe]. Celem takiego rozwigzania jest :

Poprawa efektywnosci wykorzystania parku maszynowego

Optymalizacja wykorzystania chemii produkcyjnej ( ograniczenia zmiennosci)

Ograniczenie przezbrojen maszyn poprzez uwspdlnienie oprzyrzgdowania dla obu marek
Rozdzielenie procesu planowania stoku cholewek od procesu planowania wtrysku

Wdrozenie nowych zasad w aspekcie rotacji zapasu

Wdrozenie zasad odpowiedzialnosci za optymalizacje wykorzystania czasu pracownikow
bezposrednio produkcyjnych.

Postawione cele i podejmowane dziatania aby te cele zrealizowa¢ przede wszystkim majg prowadzi¢ do
optymalizacji kosztu wytworzenia poprzez obnizenie jednostkowego kosztu materiatowego, poprawe
efektywnosci wykorzystania czasu pracy bezposredniej i rozwodnienia kosztow statych produkcji.
Kolejnym efektem tych dziatan bedzie odblokowanie kapitatu zamrozonego w zapasach i poprawa
wspotczynnika ich rotacji.

Wszystkie powyzej przedstawione dziatania uwazamy za istotne z punktu widzenia budowania wartosci
dodanej produktéw i budowania wartosci dla akcjonariuszy.

i ol S S

Produkty i Klienci Spotki

Produkty Spotki oferowane sg klientom pod dwiema markami PROTEKTOR oraz ABEBA.

Spotka specjalizuje sie w produkcji oraz dystrybucji obuwia ochronnego, roboczego oraz militarnego
skierowanego dla stuzb mundurowych czyli policji, strazy pozarnej strazy granicznej oraz wojska, ale
rowniez dla stuzby zdrowia czy zawodéw podwyzszonego ryzyka.

Obuwie zawodowe — dostepne pod markami PROTEKTOR oraz ABEBA, produkowane w szerokim
asortymencie i stosowane do codziennego uzytkowania w miejscu pracy w celu ochrony stép przed
urazami. Obuwie tego rodzaju jest lekkie, elastyczne, trwate oraz wykonane z dobrej jako$ci materiatow,
aby nie ulegto przedwczesnemu zniszczeniu podczas uzytkowania. Zaprojektowane i wykonane zostato
przy uwzglednieniu anatomicznej budowy stép i petnionych przez nie funkcji, co gwarantuje stabilne
chodzenie, prawidtowe przenoszenie ciezaru ciata oraz optymalne dostosowanie do rodzaju wykonywanej
pracy.

Obuwie ciezkie — militarne — dostepne pod markg PROTEKTOR, produkowane dla wojska, policji, innych
specjalnych stuzb mundurowych oraz firm ochroniarskich i hobbystéw. Przy tego rodzaju obuwiu, z uwagi
na koniecznos$¢ spetnienia Scisle okreslonych wymagan, warunkiem koniecznym jest odpowiednie
dobranie parametrow jakosciowych i technologicznych komponentéw (np. podeszwy, skéry), ktére
podlegajg osobnej certyfikacji.

Obuwie ciezkie — strazackie — dostepne pod marka PROTEKTOR, przydatne do ratowniczych akcji
gasniczych, gaszenia ognia, dziatan zabezpieczajgcych w budynkach, zamknietych pomieszczeniach,
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pojazdach, na statkach lub podobnych s$rodkach uczestniczagcych w pozarze lub sytuacji nagtego
zagrozenia.

Obuwie bezpieczne — dostepne pod markami PROTEKTOR oraz ABEBA, ktdre jest stosowane do ochrony
przed kilkoma rodzajami zagrozen jednoczesnie, tj. urazy mechaniczne, urazy chemiczne, wilgo¢,
oparzenia oraz inne szkodliwe dziatania temperatury.

Zrédto: Spétka

Klientami Spotki sg podmioty z sektora biznesowego i publicznego oraz klienci indywidualni.

W segmencie sprzedazy do biznesu i sektora publicznego Spdétka rozbudowuje sie¢ partnerska celem
oferowania produktéw wtasnych oraz dystrybutoréw zewnetrznych. Protektor uczestniczy w przetargach
publicznych i realizuje sprzedaz dla Wojska Polskiego Strazy Pozarnej, strazy Granicznej oraz Policji.

Historyczne wyniki finansowe

Branze obuwia roboczego i ochronnego, w ktérej funkcjonuje Jednostka Dominujaca, charakteryzuje
stosunkowo ograniczona cyklicznos¢ sprzedazy. Czynnikami wptywajgcymi na wahania wielkosci
przychodéw sa:

= okres urlopowy (lipiec — wrzesien),

= okres wydatkéw budzetowych (np. IV kwartat),

= okres Swigteczny (grudzien — styczen).

Przychody ze sprzedazy (w min zl.) Marza brutto ze sprzedazy

30,00 30,00 50,0%
45,0%
25,00 25,00 40,0%

20,00 ‘ ‘ 35,0%
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Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie Protektor SA

7|Strona
Warszawa, 7 wrze$nia 2021 r.


http://www.dmbps.pl/
mailto:dm@dmbps.pl

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl , e-mail: dm@dmbps.pl

Po widocznym zatamaniu sie przychodoéw w Il kw. 2020 spowodowanym pandemia, Protektor wrécit do
generowania przychoddéw na poziomie 25 min zt. kwartalnie przy $redniej marzy na sprzedazy ok. 40%.
Swiadczy to pozytywnie o sprawnosci operacyjnej Protektora, jak réwniez szybkim odrodzeniu sie popytu
ze strony klientow Spotki. Wyniki na poziomie EBITDA oraz zysku netto znacznie powyzej sredniej z dwdch
lat przed pandemia przy podobnym poziomie przychoddéw, swiadczg o pierwszych pozytywnych efektach
wprowadzanych zmian organizacyjnych oraz o efektywnos$ci dziatania, w tym optymalizacji kosztowe;.

EBITDA kwartalnie (w min zl.) Przychody wg segmentéw (w min zt.)
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Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie Protektor SA
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Czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane z pandemia COVID-19

W zwigzku z nieprzewidywalnosciag i skalg oddziatywania pandemii istnieje wiele (potencjalnie
nierozpoznanych) zagrozen po stronie popytowe] (spadek popytu na skutek pogorszenia sie sytuacji
materialnej konsumentéw), jak i podazowej (zachwianie ciggtosci dostaw, ograniczenie produkcji).
Konsekwencje, jakie niesie ze sobg pojawienie sie i rozwdj pandemii, to spadek przychodéw w Grupie
Protektor, zaburzenie dostaw surowcéw niezbednych do produkcji, zamkniecie zaktadéw w zwigzku ze
zdiagnozowaniem u pracownikéw wirusa COVID-19, a takze mozliwe powtarzajace sie wahania popytu i
podazy oraz pojawiajgce sie zatory ptatnicze w zwigzku z nawrotami pandemii w przysztosci.

Ryzyko makroekonomiczne

Na poziom zakupdw produktéw branzy odziezowej majg wptyw czynniki zewnetrzne, do ktérych naleza:
tempo wzrostu PKB, poziom inflacji, stopa bezrobocia oraz wysokos¢ dochoddéw osobistych ludnosci,
polityka fiskalna i monetarna panistwa, zmiany poziomu konsumpcji, stabilnos¢ geopolityczna. W
przypadku pogorszenia sytuacji gospodarczej w Polsce lub na swiecie, wyniki finansowe Spétki ulegna
pogorszeniu.

Ryzyko zwigzane z procedurami i warunkami przetargéw publicznych

Spétka dziata na konkurencyjnym rynku. W warunkach silnej konkurencji ceny przetargowe mogg by¢
zanizane lub ustalane na poziomie ograniczajagcym do minimum marze producenta. Nie mozna
wykluczyé ryzyka, ze w przysztosci w przypadku kontraktéw uzyskiwanych w ramach przetargéw
publicznych, rentownosc¢ ich moze by¢ nizsza od osigganej obecnie.

Ryzyko ekonomiczne i polityczne

Przychody Grupy Protektor realizowane sg przede wszystkim na rynku europejskim, stad wyniki Grupy
uzaleznione sg od sytuacji ekonomicznej Niemiec oraz krajéw Europy Zachodniej, bedgcymi gtéwnymi
rynkami zbytu zagranicznych spétek zaleznych. W duzo mniejszym stopniu Grupa Kapitatowa wrazliwa
jest na zmiany popytu na rynku polskim oraz w krajach Europy Wschodniej. Wrazliwos¢ przychoddow na
spadek aktywnosci branzy przemystowej oraz kondycje sektoréw gospodarczych, ktore sg odbiorcami
produktow oferowanych przez Grupe pozostaje w Scistym zwigzku z sytuacjg gospodarczg. Ryzykiem o
charakterze politycznym obarczona jest réwniez obecnos¢ Grupy Kapitatowej w Naddniestrzu, w
zwigzku z niejasnym statusem tego regionu na arenie miedzynarodowe;.

Ryzyko zwigzane z systemem podatkowym
Dziatalnos$¢ produkcyjna i handlowa Grupy Kapitatowej Protektor realizowana jest zardwno w Unii
Europejskiej ( Polska, Niemcy, Francja), jak i poza nig w Motdawii. Organy podatkowe mogg przyjgé
odmienng interpretacje przepisdw podatkowych niz zaktadana przez spétki wchodzace w sktad Grupy, co
moze mieé¢ wptyw na dziatalnos¢ Grupy oraz jej sytuacje finansowa, wyniki i perspektywy rozwoju.
Zarzad nie przewiduje wystgpienia tego typu niebezpieczenstwa, ale tez nie moze go catkowicie
wykluczyé.
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Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw
Rozwdj Spotki zalezy od wiedzy i doswiadczenia wysoko wykwalifikowanej kadry zarzadzajacej.
Konkurencja wsrdd pracodawcéw moze z kolei przetozyé sie na wzrost kosztdw zatrudnienia
pracownikdéw, a co za tym idzie — na osiggane wyniki finansowe.

Wycena
Do wyceny Protektora wykorzystaliSmy dwie metody: zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)
oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikow: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla polskich i zagranicznych
spotek z branzy obuwniczej i odziezowej. Srednia wycena na dzier 7.09 oszacowana zostata na poziomie
4,5 zt na akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene 1 akcji PROTEKTOR na 4,2 zt, a na
podstawie wyceny poréwnawczej na 5,2 zt.

[PLN]

Wycena poréwnawcza 25% 5,2
Wycena DCF 75% 4,2
Cena wynikowa 4,5
Cena docelowa na koniec roku 2021 4,6

Zrédto: DM Banku BPS

Wycena poréwnawcza
W analizie pordwnawczej wycene akcji PROTEKTOR odnieslismy do czterech zagranicznych i jednej
polskiej spotki z branzy obuwniczej i odziezowej. Z uwagi na zauwazalne réznice miedzy mediang i
Srednig prognozowanych wskaznikéw na lata 2021-23 (P/E, P/BV, P/EBITDA) dla spétek poréwnywalnych
i PROTEKTOR, metodzie poréwnawcze] przyznajemy mniejszg wagg (0,25) zwiekszajgc tym samym
znaczenie metody DCF (0,75).

P/E P/BV EV/EBITDA
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
8,5

CCCSA - 34,8 20,6 9,4 6,9 53 14,4 10,9

FOOT LOCKER INC 21,1 7,8 8,2 2,1 1,9 1,7 7,1 3,4 3,5
GEOX SPA - - 34,2 2,0 2,1 2,0 12,0 6,8 5,5
BATA INDIA LTD - 138,6 48,8 12,2 12,0 99 131,2 46,3 25,0
MSA SAFETY INC 34,8 28,7 - - - - 22,2 18,8 -
COLUMBIA SPORTSWEAR CO 21,8 18,7 16,1 3,7 3,2 2,9 12,7 11,5 11,1
Mediana 21,8 28,7 20,6 3,7 3,2 2,9 13,6 11,2 8,5
PROTEKTOR 44,7 35,9 36,1 1,3 1,3 1,2 9,9 9,4 9,0
premia (dyskonto) 1,0 0,2 0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,3 -0,2 0,1
Implikowana wycena 33,6 55,1 39,4 186,7 168,3 161,6 94,4 82,0 65,6
Wycena 1 akgji (PLN) 5,18

Zrédto: DM Banku BPS, Bloomberg, P - prognozy
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Wycena DCF
Do wyceny DCF przyjeto nastepujace zatozenia:

Stopa wolna od ryzyka: 1,972% (rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych)

Koszt dtugu szacowany na podstawie WIBOR6M w pierwszym roku prognozy, nastepnie wzrost o
0,5ppr/r

Wspotczynnik beta staty w catym okresie i réwny: 0,591 (obliczony na podstawie historycznych
stép zwrotu akcji Protektor i indeksu WIG)

Premia za ryzyko stata w catym okresie i réwna: 5,54% (Damodaran)

Nominalna stopa wzrostu po okresie szczegdtowej prognozy: 2%

Woypftata dywidendy na poziomie historycznych wartosci udziatu dywidendy w zysku netto
Przyszte przeptywy pieniezne dyskontowane na dzieh wyceny

Dtug netto szacowany na dzien wyceny
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WYCENA metoda DCF [tys. PLN] 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P v
Przychody ze sprzedazy i zrownane z nimi 90 759,0 95297,0 100061,8 105064,9 110318,1 115834,0 118 000,1
EBITDA 8122,0 7623,8 80049 84052 88255 9266,7

EBIT 2487,0 2573,5 3204,2 3146,6 3300,9 3426,4 34905
Stopa podatkowa 32% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
NOPLAT 1252,0 1541,4 19171 1908,8 2033,7 2110,1 26178
Amortyzacja 5635,0 5050,2 4 800,7 5258,6 55245 5840,3 5840,3
CAPEX 3137,0 3995,2 5655,2 3020,6 3033,2 5840,3 58403
Inwestycje w kapitat obrotowy 3682,0 -883,2 22955 2928,2 1986,3 2478,1 2478,1
Free Cash Flow to Firm (FCFF) 68,0 3479,7 -1232,9 1218,6 2538,8 -368,0 139,7
Wspodtczynnik dyskontujacy 0,98 0,91 0,84 0,78 0,73 0,67
DFCFF 33989 -1117,6 1025,7 1983,5 -267,0 94,1
Stopa wzrostu po okresie prognozy 2%

Wartos¢ rezydualna (TV) 2 396,5

Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 16142

Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 6 637,7

Dtug netto/(gotéwka netto) 6556,9

Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 80,8

Ilo$¢ akcji [w min] 19,0

Cena jednej akcji [PLN] 4,2

Przychody zmiana r/r 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 1,9%
EBIT zmiana r/r 3,5% 24,5% -1,8% 4,9% 3,8% 1,9%
FCF zmiana r/r 5017,2% -135,4%  -198,8% 108,3% -114,5% = -138,0%
Marza EBITDA 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 0,0%
Marza EBIT 2,7% 3,2% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Marza NOPLAT 1,6% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8% 2,2%
CAPEX/Przychody 4,2% 5,7% 2,9% 2,7% 5,0% 4,9%
CAPEX/Amortyzacja 79,1% 117,8% 57,4% 54,9% 100,0% 100,0%
Zmiana kapitatu obrotowego -883,22 229551 2928,18 1986,26 2478,11 2478,11
EV/EBITDA ('21) dla wyceny DCF 0,9

Udziat zdyskontowanej wartosci rezydualnej (PV TV)w  24,3%

Zrédto: DM Banku BPS S.A., P -prognozy

Warszawa, 7 wrze$nia 2021 r.
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Wrazliwos¢ modelu DCF

wzrost/spadek wspétczynnika wzrostu po okresie prognozy

0,40% -0,30% 0,20% 0,10% 0,00% 0,10% 0,20% 0,30% 0,40%
0,75% 22,4 -20,3 -18,1 -15,9 -13,6 -11,2 8,8 6,3 3,7
0,50% -17,7 -15,4 -13,0 -10,6 8,1 5,6 2,9 0,2 2,7
0,25% -12,6 -10,1 7,6 -4,9 2,2 0,6 3,5 6,5 9,6
wzrost/spadek premii za ryzyko 0,00% -7,0 -4,4 -1,6 1,3 4,2 7,3 10,5 13,8 17,2
0,25% -1,0 1,9 4,9 8,1 11,3 14,7 18,2 21,8 25,6
0,50% 5,5 8,8 12,1 15,5 19,1 22,9 26,7 30,8 35,0
0,75% 12,8 16,3 20,0 23,8 27,8 32,0 36,3 40,8 455
-1,00% 20,8 24,7 28,8 33,1 37,5 42,2 47,0 52,1 57,4
Zrédto: DM Banku BPS S.A.
Kalkulacja WACC
Kalkulacja WACC 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P v
Stopa wolna od ryzyka 1,97% 1,97% 1,97% 1,97% 1,97% 1,97%
Premia za ryzyko 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 0,59 0,59 0,59 0,59 0,59 0,59
Beta (zlewarowana) 0,70 0,71 0,70 0,71 0,71 0,71
Koszt kapitatu wtasnego 5,8% 5,9% 5,8% 5,9% 5,9% 5,9%
Udziat kapitatu wtasnego 54,3% 54,3% 54,0% 54,1% 53,7% 53,7%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 45,7% 45,7% 46,0% 45,9% 46,3% 46,3%
WACC 5,21% 5,22% 5,20% 5,21% 5,20% 5,20%
Zrédto: DM Banku BPS S.A., P - prognozy
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Prognozy finansowe

Prognoza rachunku zyskow i strat

RACHUNEK WYNIKOW (w tys. zt) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 104 233,0 99 715,0 90 759,0 95 297,0 100061,8 105064,9 110318,1 115 834,0
Przychody ze sprzedazy produktow 103 284,0 98 922,0 88 589,0 94 868,1 99611,5 104592,1 109821,7 115312,8
Przychody ze sprzedazy ustug 139,0 266,0 1947,0 142,9 150,1 157,6 165,5 173,8
Przychody ze sprzedazy towaréw i 810,0 527,0 223,0 285,9 300,2 315,2 331,0 347,5
Koszt wiasny sprzedazy 67 418,0 62 525,0 57 002,0 59132,7 62089,3 65193,8 684535 71876,2
Koszt sprzedanych produktéw 66 725,0 61943,0 54 836,0 58818,2 61759,1 64847,1 68089,5 714939
Koszt sprzedanych ustug 81,0 239,0 2001,0 114,4 120,1 126,1 132,4 139,0
Koszt sprzedanych towaréw i materiatow 612,0 343,0 165,0 200,1 210,1 220,6 2317 2433
Zysk brutto ze sprzedazy 368150 371900 337570 361642 379725 39871,1 418646 439579
Koszly sprzedazy 88180 96950 87330 88340 92757 97395 102265 107378
Koszty 0golnego zarzadu 248200 242700 238870 250814 263354 276522 290348 304865
Pozostate przychody operacyine 20860 27940 29460 26087 27829 27792 27236 27619
Pozostale koszty operacyjne 39770 29720 15960 22840 19400 21120 20260 2069,
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 12860 30470 24870 25735 32042 31466 33009 34264
Praychody finansowe 80,0 190,0 141,0 1370 1560 1447 1459 148,9
Koszty finansowe 209,0 978,0 779,0 6553 804, 7461 7352 7618
Zysk brutto 11570 22590 18490 20552 25561 25451 27116 28134
Podatek dochodowy 28670 27780 597,0 5138 6390 6363 6779 7034
ZN z dziatalnosci kontynuowanej -1710,0 -519,0 1252,0 15414 1917,1 1908,8 2 033,7 21101
Zysk netto za okres -1710,0 -519,0 12520 1541,4 19171 19088 20337 21101

Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.

Prognoza rachunku przeptywdéw pienieznych

CASH FLOW [tys. PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
CF Operacyjny 820,0 6634,0 6186,0 3785,2 6273,0 7063,9 6961,2 7 865,5
CF Inwestycyjny -749,0 -1632,0 3092,0 237,0 565,7 1298,2 700,3 854,7
CF Finansowy -2517,0 -3035,0 -6 883,0 -4477,9 -5859,4 -6525,1 -6 631,0 -7391,0
Przeptywy pieniezne netto -2446,0 1967,0 2395,0 -455,7 979,2 1837,1 1030,5 1329,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 4119,0 1685,0 3652,0 6047,0 5591,3 6570,5 8407,6 9438,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 1685,0 3652,0 6047,0 5591,3 6570,5 8407,6 9438,1 10767,3

Zrédto: DM Banku BPS S.A., spétka
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Prognoza bilansu

BILANS [tys. PLN] 2021P 2022P
Aktywa trwate 24201,0 36141,0 40977,0 39921,9 40776,4 41559,0 42100,9 42833,5
Wartosci niematerialne i prawne 5513,0 5582,0 6725,0 6859,5 6996,7 7 136,6 7279,4 7424,9
Rzeczowe aktywa trwate 10880,0 10872,0 11247,0 116349 12036,2 12451,4 12 880,9 13325,2
Rzeczowe aktywa trwate -leasingi 6558,0 18152,0 20347,0 20386,2 20431,3 20480,3 20524,7 20570,9
Naleznosci dtugoterminowe 8,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokr. 108,0 59,0 1044,0 419,5 538,9 720,7 595,6 661,3
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 1134,0 1476,0 1614,0 621,8 773,3 770,0 820,3 851,1
Aktywa obrotowe 59 699,0 57309,0 58037,0 53328,9 57 053,8 61482,9 65045,2 69178,1
Zapasy 42163,0 39356,0 40529,0 39572,0 41550,6 43628,1 45809,5 48100,0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 6100,0 6425,0 6163,0 6062,8 6366,0 6684,3 7018,5 7369,4
od jednostek powigzanych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
od pozostatych jednostek 6100,0 6425,0 6163,0 6062,8 6366,0 6684,3 7018,5 7369,4
Naleznosci z tytutu biezgcego podatku doch. 3331,0 2406,0 2142,0 666,9 829,4 825,8 879,9 912,9
Pozostate naleznosci krotkoterminowe 1616,0 745,0 1828,0 666,9 829,4 825,8 879,9 912,9
Pozostate krotkoterminowe aktywa fin. 7,0 0,0 4,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1685,0 3652,0 6047,0 5591,3 6570,5 8407,6 9438,1 10767,3
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokr. 527,0 455,0 1324,0 769,0 907,9 1111,3 1019,3 1115,5
Aktywa trwate zaklasyfikowane, jako przezn 4270,0 4270,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywarazem 83900,0 93450,0 99014,0 93250,8 97830,2 103042,0 107146,0 112011,5
Kapitat (fundusz) wiasny 50852,0 48630,0 51565,0 51044,1 523802,3 55762,8 57502,9 59886,1
Kapitat (fundusz) podstawowy 9572,0 9572,0 9572,0 9572,0 9572,0 9572,0 9572,0 9572,0
Kapitat (fundusz) zapasowy 10235,0 10235,0 10235,0 10235,0 10235,0 10235,0 10235,0 10235,0
Kapitatzwyceny transakcji zabezpieczajacy 939,0 -738,0 1103,0 -1020,8 -1495,0 -431,8 -793,6 -706,1
Pozostate kapitaty 1200,0 1745,0 686,0 583,0 686,0 818,0 915,0 1180,0
Zyski zatrzymane , w tym 272750 262450 283880 300785 32142,0 338525 357952  37763,0
zysk (strata) z lat ubiegtych 291050 26736,0 273040 28691,3 30416,6 32134,5 33964,9 35863,9
zysk (strata) netto biezqcego roku przypadaj -1830,0 -491,0 1084,0 1387,3 1725,4 1717,9 1830,3 1899,1
Udziaty niesprawujace kontroli 1631,0 1571,0 1581,0 1596,3 1662,4 1717,1 1779,3 1842,2
Zobowiazaniai rezerwy 33048,0 44820,0 47449,0 42883,6 45027,8 47 279,2 49643,2 52125,3
Zobowiazania dtugoterminowe 6026,0 16261,0 150350 14294,5 15009,3 15759,7 16 547,7 17375,1
Dtugoterminowe % 1733,0 3225,0 1468,0 2142,0 2278,3 1962,8 2127,7 2122,9
Zobowigzania krétkoterminowe 27022,0 28559,0 32414,0 28589,1 30018,5 31519,5 33095,4 34750,2
Krétkoterminowe % 10358,0 10159,0 10408,0 10006,2 10506,5 11031,8 11583,4 12162,6
Pasywa razem 83900,0 93450,0 99014,0 93927,7 97830,1 103042,0 107146,0 112011,5

Zrédto: DM Banku BPS S.A., spétka
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Analiza wskaznikowa

DANE FINANSOWE
Przychody zmiana r/r
EBITDA zmiana r/r
EBITzmiana r/r

Zysk netto zmiana r/r

Marza brutto na sprzedazy
Marza EBITDA

Marza EBIT

Marza brutto

Marza netto

COGS / Przychody
SG&A /Przychody
SG&A /COGS

ROE
ROA

Dtug

D/(D+E)

D/E

Odsetki /EBIT

Dtug netto

Dtug netto / Kapitat wtasny
Dtug netto / EBITDA

Dtug netto /EBIT

EV

Dtug/EV
CAPEX / Przychody
CAPEX / Amortyzacja
Amortyzacja / Przychody
Zmiana KO /Przychody

2018
91,8%
-70,7%
-82,3%
-128,2%

35,3%
3,9%
1,2%
1,1%

-1,6%

90,5%
29,6%
32,7%

-3,4%
-2,0%

12091,0
19,2%
23,8%
16,3%

10406,0
20,5%

257,6%
809,2%

54552,8

22,2%
1,0%
39,2%
2,6%
34,4%

2019
-4,3%
84,5%
136,9%
-69,6%

37,3%
7,5%
3,1%
2,3%

-0,5%

89,8%
30,1%
33,5%

-1,1%
-0,6%

13384,0
21,6%
27,5%
32,1%
9732,0

20,0%
130,6%
319,4%

55226,8

24,2%

1,7%
37,7%
4,4%
-3,9%

2020
-9,0%
9,0%
-18,4%
-341,2%

37,2%
8,9%
2,7%
2,0%
1,4%

92,4%
31,3%
33,9%

2,4%
1,3%

11876,0
18,7%
23,0%
31,3%

5829,0
11,3%
71,8%

234,4%

59129,8

20,1%

3,5%
55,7%
6,2%
-3,4%

2021P
5,0%
-6,1%
3,5%
23,1%

37,9%
8,0%
2,7%
2,2%
1,6%

91,1%
31,5%
34,5%

3,0%
1,7%

12148,2
19,2%
23,8%
25,5%

6556,9
12,8%
86,0%

254,8%

58401,9
20,8%

4,2%
79,1%
5,3%
-0,9%

2022p
5,0%
5,0%
24,5%
24,4%

37,9%
8,0%
3,2%
2,6%
1,9%

91,2%
31,0%
34,1%

3,6%
2,0%

12784,8
19,5%
24,2%
25,1%

6214,3
11,8%
77,6%

193,9%

58744,5

21,8%

5,7%
117,8%
4,8%
2,3%

2023P
5,0%
5,0%
-1,8%
-0,4%

37,9%
8,0%
3,0%
2,4%
1,8%

91,0%
31,0%
34,0%

3,4%
1,9%

12994,6
18,9%
23,3%
23,7%

4587,0
8,2%
54,6%
145,8%

60371,8

21,5%

5,8%
114,9%
5,0%
2,8%

2024P
5,0%
5,0%
4,9%
6,5%

37,9%
8,0%
3,0%
2,5%
1,8%

90,8%
30,6%
33,7%

3,5%
1,9%

13711,1
19,3%
23,8%
22,3%

4273,0
7,4%
48,4%
129,4%

60 685,7

22,6%

5,5%
109,8%
5,0%
1,8%

2025P
5,0%
5,0%
3,8%
3,8%

37,9%
8,0%
3,0%
2,4%
1,8%

90,8%
30,5%
33,6%

3,5%
1,9%

14 285,5
19,3%
23,9%
22,2%
3518,2
5,9%
38,0%
102,7%

61440,6
23,3%

5,7%
112,5%
5,0%
2,1%

Zrédto: DM Banku BPS S.A.

ESG

Protektor w swojej dziatalnosci

uwage do rozwoju pracownikow oraz zachowania najwyzszych standardéw fadu korporacyjnego.

Environment

bardzo powaznie podchodzi do kwestii zwigzanych z ESG, co miedzy
innymi zawart w Strategii Grupy Kapitatowej na lata 2020-2023. Grupa skupia swoje dziatania na
zapewnieniu racjonalnego wykorzystywania surowcow i materiatdw niezbednych do prawidtowego
przebiegu procesu produkcyjnego oraz wytworzenia wyrobu gotowego. Protektor przywigzuje rowniez

Dobre praktyki upowszechniane w Grupie uwzgledniajg w szczegdlnosci produkcje wyrobdéw z
poszanowaniem Srodowiska naturalnego eliminujgc substancje, ktdre mogg negatywnie oddziatywac na
srodowisko. Grupa w procesie zakupowym regulowanym przez odpowiednig procedure uznaje za
stosowne prowadzenie racjonalnego gospodarowania zasobami. Przyjety cel zwigzany z prowadzeniem
dziatan w zgodzie ze $Srodowiskiem naturalnym Grupa realizuje poprzez:

Warszawa, 7 wrze$nia 2021 r.
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= unowoczesnianie parku maszynowego, modernizacje maszyn i urzadzen oraz zastosowanie
innowacji w obszarze linii produkcyjnych,
= ciggte doskonalenie proceséw, procedur oraz upowszechnianie dobrych praktyk celem
zapewnienia efektywnosci dziafan,

= przestrzeganie przepiséw prawnych i regulacji w zakresie zachowania norm srodowiskowych,

= sprawowanie kontroli nad surowcami oraz wyrobami koncowymi z wykorzystaniem laboratorium.
Dziatalnos¢ Spétek z Grupy podlega weryfikacji pod wzgledem przestrzegania przepiséw ochrony
Srodowiska oraz zapiséw decyzji srodowiskowych w trakcie okresowych kontroli prowadzonych przez
powotane do tego jednostki. W 2020 r. wszystkie kontrole przeprowadzone w tym zakresie nie ujawnity
zadnych nieprawidtowosci.
Social
Zgodnie z przyjetymi praktykami w pozostatych spétkach Grupy, pracownicy zajmujgcy sie okreslong
specjalnoscia uczestniczg w dodatkowych szkoleniach, w zaleznosci od potrzeb indywidualnych. Majg oni
mozliwos¢ poszerzania swojej wiedzy w ramach kurséw specjalistycznych oraz jezykowych.
Pracownicy Protektora angazujg sie w dziatania charytatywne i darowizny m.in. na rzecz Stowarzyszenia
na rzecz ubogich rodzin ,Nadzieja”, Fundacji ,,Babcia i Dziadek” i Hospicjum im. Matego Ksiecia. Emitent
aktywnie wspiera akcje zwigzane z walkg z pandemiag, m.in. poprzez darowizne 1 000 par obuwia z
przeznaczeniem dla ratownikdw medycznych, a takze uczestnictwie w programach JesteSmy razem.
POMAGAMY.
Governance
Protektor w 2020 roku stosowata sie do zbioru zasad fadu korporacyjnego zawartego w dokumencie
"Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016" przyjetych Uchwatg Nr 26/1413/2015 z dnia 13
pazdziernika 2015 r. przez Rade Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Zbior ten dostepny
jest na stronie internetowej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. poswieconej tematyce
tadu korporacyjnego.

Wykaz stosowanych skrétow

CAPEX (ang. capital expenditures) — wydatki inwestycyjne na rozwdj produktu lub wdrozenie systemu (w tym na wartosci niematerialne i prawne)
w czesci, w ktérej kapitat przeznaczony jest na podtrzymanie dotychczasowej zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania przychodu.

DCF (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieniezne; wszystkie przyszte przeptywy pieniezne sg szacowane i dyskontowane w celu okreslenia
ich wartosci biezacej. Wartos¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczacego przysztych przeptywoéw pienieznych.
DFCFF — zdyskontowane wolne przeptywy do firmy (Discounted FCFF).

EBIT (ang. earnings before deducting interest and taxes) — wynik operacyjny, czyli wynik przed odliczeniem podatkéw i odsetek.

EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed potraceniem odsetek od zaciggnietych
zobowigzan oprocentowanych (kredytéw, obligacji), podatkéw, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization) oraz amortyzacji
(deprecjacji) rzeczowych aktywéw trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywéw trwatych + amortyzacja wartosci
niematerialnych i prawnych.

EV (ang. Enterprise Value) — catkowita wartosc¢ przedsiebiorstwa; tu EV = biezgca kapitalizacja gietdowa + dtug netto.

EV/EBITDA - wskaznik oblicza sie dzielgc biezagcg wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) przez warto$¢ EBITDA.
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FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm) — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli, ktére mozna zdefiniowac jako przeptywy powstate
w wyniku prowadzenia przez przedsiebiorstwo dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, po uregulowaniu wszelkich oczekiwan finansowych dawcéw kapitatu, czyli
wszystkich stron finansujacych przedsiebiorstwo.

FIDIC Fédération Internationale Des Ingénieurs-Conseils to Miedzynarodowa Federacja Inzynieréw Konsultantéw, ktéra osiggneta miedzynarodowy autorytet i
pozycje gtéwnie dzieki opracowaniu publikacji posiadajacych podstawowe znaczenie dla realizacji inwestycji inzynieryjno — budowlanych. Wzory FIDIC dotyczace
procedur przetargowych oraz zawierania umoéw i kontraktéw budowlanych sg zgodne z wymaganiami Banku Swiatowego, EBOR i PHARE (europejskie fundusze
pomocowe —granty)

GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych.

NOPLAT — wynik operacyjny netto pomniejszony o skorygowane podatki; tu NOPLAT = EBIT+(1 - stopa podatkowa).

P/BV (ang. price/book value) — wskaznik oblicza sie dzielac biezaca kapitalizacje spotki gietdowej przez ksiegowa warto$¢ jej kapitatu wtasnego (wartosé ksiegowa),
ktdra podaje bilans spotki.

P/E (ang. price earnings ratio) — Oblicza sie go dzielgc cene rynkowa jednej akcji przez zysk netto przypadajacy na jedng akcje.

PV TV — wartosc¢ biezaca (ang. Present Value), czyli zdyskontowana na biezgcy moment wartos¢ rezydualna (TV).

RB —raport biezacy.

RN - rada nadzorcza.

TP — (ang. Target Price) —cena docelowa.

TV (ang. Terminal Value) — wartos¢ rezydualna; warto$¢ przedsiebiorstwa po okresie prognozy; tu oszacowana za pomoca modelu Gordona.

WACC (ang. weighted average cost of capital) — Sredni wazony koszt kapitatu; wskaznik finansowy, informujacy o przecietnym koszcie wzglednym kapitatu
zaangazowanego w finansowanie przedsiebiorstwa.

Informacje i zastrzezenia prawne

Niniejszy raport analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na podstawie umowy zawartej
pomiedzy Domem Maklerskim Banku BPS S.A. a Gietdg Papierdw Wartosciowych S.A w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego. Dom Maklerski Banku BPS S.A. otrzyma
z tego tytutu wynagrodzenie.

Zakonczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastgpito: 07 wrzesnia 2021 roku, 22:00
Pierwsze udostepnienie opracowania: 07 wrze$nia 2021 roku, 22:15

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowej https://dmbps.pl/wsparcie-analityczne/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-
gpw/protektor-s-a.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Autorzy nie uwzgledniaja w opracowaniu jakichkolwiek indywidualnych celéw
inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zgdan potencjalnych adresatéw opracowania, lub jego zleceniodawcow.

Niniejsze opracowanie nie stanowi: osobistej rekomendacji; badz porady inwestycyjnej, prawnej, lub innego typu; badz oferty, zachety do dziatania, inwestowania czy pozbywania
sie inwestycji w szczegdlny sposdb; badz oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nim objete.

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢, w szczegdlnosci zgodnie z Rozporzadzeniem Delegowanym Komisji (UE)
nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym 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 intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw.

Raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajagcego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy.

Niniejsze opracowanie stanowi badanie inwestycyjne nie realizowane w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelami w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Opracowanie jest przeznaczone do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i nie moze by¢ rozpowszechniane lub przekazywane, bezposrednio ani
posrednio, do Standw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie
odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykgji.

Opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w dniu publikacji opracowania takich jak: sprawozdania
finansowe, raporty biezace i okresowe, publikacje branzowe, prasowe lub pozyskane ze zrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS S.A.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci danych zrédtowych. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za
ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych. Opracowanie nie
moze by¢ traktowane jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatdw, w szczegdlnosci zyskow lub innych korzysci z
transakgji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.

Prezentowane dane odnoszg sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantujg wynikdéw w przysztosci.
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Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy moga posiadac akcje Emitenta, bedace przedmiotem niniejszego opracowania.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie oferowat w obrocie pierwotnym ani w pierwszej ofercie publicznej instrumentéw
finansowych Emitenta.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A petnit funkcje animatora dla instrumentow finansowych, ktérych dotyczy opracowanie
i otrzymat z tego tytutu wynagrodzenie.

W okresie ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych
emitenta.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie posiada zadnej dtugiej ani krdtkiej pozycji netto przekraczajacej tacznie 0,5% kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spoétki/spotek,
ktérych dotyczy niniejszy raport.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej sporzgdzania rekomendacji.

Jest prawdopodobne, ze w toku prowadzenia statutowej dziatalnosci Dom Maklerski Banku BPS S.A. ztozy Emitentowi oferte swiadczenia ustug w ramach posiadanego zezwolenia, i
ze w wyniku ztozenia takiej oferty, moze dojs¢ do zawarcia uméw z Emitentem.

Szczegdtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozeri, modeli i znaczenia rekomendacji dostepne sg pod adresem:

https://dmbps.pl/wsparcie-analityczne/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom intereséw
dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania znajduje sie w Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim Banku BPS S.A. dostepnym pod adresem:

https://dmbps.pl/regulacje-i-dokumenty/regulamin-zarzadzania-konfliktami-interesow-w-domu-maklerskim-banku-bps-s-a

Ogdlny opis instrumentu finansowego oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na Stronie internetowej. Informacje te
zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscia, w szczegdlnosci w sposdb rzetelny oraz zgodnie z najlepszg wiedzg Domu Maklerskiego Banku BPS S.A., to jednak mogg nie by¢
wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie odbiorca, mogg zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostaty
wskazane w powyzszej informacji przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. Odbiorca powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagnac za
sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztow.

Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czesci, oraz wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowan celem publikacji, bez
pisemnej zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione zgodnie z Ustawg z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach
pokrewnych. Prawa autorskie do opracowania przystugujg Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. jest firmg inwestycyjng w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Organem sprawujacym nadzér nad
dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.

Wykaz rekomendacji wydanych w ciggu ostatnich 12 m-cy w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0

Recommendation rget price Market price Type of recommendation Date of Issue Analyst(s)
NTT SYSTEM N/A 8,30 5,98 Initial report 2021-09-01 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
UNIBEP N/A 17,00 12,90 Initial report 2021-09-07 Artur Wizner
MONNARI TRADE N/A 5,30 2,80 Initial report 2021-09-07 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR N/A 4,60 3,62 Initial report 2021-09-07 |Artur Wizner,Tomasz Czarnecki
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Departament Analiz

Tomasz Czarnecki, MPW Wojciech Biatek
Dyrektor Departamentu Analiz Analityk
tomasz.czarnecki@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 542 Jacek Borawski
Artur Wizner, MPW Analityk techniczny
Analityk

artur.wizner@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 548
tukasz Bryl
lukasz.bryl@dmbps.pl
Tel.: 785 500 874

Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW Krzysztof Jez, MPW
Dyrektor Departamentu Sprzedazy krzysztof.jez@dmbps.pl
dariusz.stasiak@dmbps.pl tel.: (22) 53 95 559

tel.: (22) 53 95 541 Lech Kucharski, MPW

lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 522

Marcin Jakubiak, MPW
marcin.jakubiak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 560

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW: DI - licencjonowany Doradca Inwestycyjny, MPW — licencjonowany
Makler Papieréw Wartosciowych
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