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Dane podstawowe

Rekomendacja Trzymaj
Cena docelowa [PLN] 2,7
Wycena DCF [PLN] 2,9
Wycena poréwnawcza [PLN] 1,9
Cena rynkowa [PLN] 2,4
Pot.wzrostu/spadku [%] 14,6%
Kapitalizacja [mIn PLN] 148,2
Free float [%] 63,7%
Sektor sprzedaz detaliczna odziezy
Kod GPW PRT
Bloomberg PRT PW
Artur Wizner

Tel.: +48(22) 53 95 548

Profil Spétki

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 Potudniowe;j.
Zrédto: www.gpw.pl

Gtowni Akcjonariusze [%]

Luma Investment SA 32,1
Porozumienie Akcjonariuszy z
dnia 16.10.2018 26,7
Porozumienie Akcjonariuszy z
dnia 18.10.2019 8,7
OFE Nationale-Nederlanden 4,0

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

Udziat w przetargach Ryzyko recesji

Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

Poprawa efektywnosci Systuacja w Nadniestrzu

Kurs akcji PROTEKTOR wzgledem WIG

poczatek wojnyw Ukrainie 2023
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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

Raport aktualizujacy

Na poziomie przychodéw wyniki za 2022 r. oceniamy jako
przecietne. Po trzech kwartatach 2022 Protektor wypracowat
sprzedaz w wysokosci 77,5 min zt, co oznacza wzrost 0 5,4 % r/r.
Marza brutto na sprzedazy w tym okresie byta wyzisza niz rok
wczesniej o 3,7 p.p. i wyniosta 35,7 proc. Zysk operacyjny, po 3
kwartatach spadt do 3 min zt (-30,6%), a okres zakonczyt sie stratg
w wysokosci 443 tys. zt. Spadki zyskéw wynikajg z istotnego wzrostu
kosztéw sprzedazy (+66,3%) oraz prawie dwukrotnego wzrostu
kosztéw finansowych.

Mimo stabszych wynikéw na poziomie zyskéw, fundamenty
Spotki uwazamy za stabilne, stopa zadtuzenia na koniec 3. kwartatu
znajdowata sie na wzglednie bezpiecznym poziomie 0,55. Na koniec
wrzesnia Protektor dysponowat srodkami pienieznymi w wysokosci
982 tys. 1z,
bezpiecznym poziomie (ptynnosé biezgca byta lekko ponizej

co zapewnia ptynnos¢ réwniez na wzglednie
wartosci referencyjnych i wyniosta 1,43).

W naszej ocenie, strona przychodowa Spétki wcigz wykazuje
potencjat do wzrostdw, wyzwanie stanowi¢ bedzie odbudowa
rentownosci na wszystkich poziomach.

Finalnie obnizamy nasza wycene do 2,7 zt za 1 akcje na koniec
2023 r., co wynika z rewizji naszych prognoz w doét na poziomie
zarowno przychodow (spodziewamy sie, ze ryzyko spowolnienia
gospodarczego w wielu branzach moze ulec materializacji) jak i

zyskow.
tys. PLN 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody 93 760 101 347 99 923 104 995 110 325 115926
EBITDA 6743 8241 9320 8777 9600 10 883
marza EBITDA 7,2% 8,1% 9,3% 8,4% 8,7% 9,4%
EBIT 624 1754 2443 1460 1809 2 586
Zysk netto 873 -1258 583 449 758 1226
Kapitat wtasny 44 698 18 164 19 339 20 244 21771 24 242
Dtug netto 21214 24615 25 892 24193 20593 14 032
P/E 50,5 -35,1 75,7 98,2 58,2 36,0
P/BV 1,0 2,4 2,3 2,2 2,0 1,8
EV/EBITDA 9,7 8,3 7,5 7,8 6,7 53
EPS 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Wycena

Zatozenia do wyceny
Protektor jest dos¢ mocno zalezny od koniunktury w réznych sektorach (m.in. HoReCa,
przemyst, budownictwo, sektor medyczny) w wielu krajach. Nastawiajac sie na bardziej
konkurencyjng oferte na gtéwnych rynkach w 2020 roku przyjat strategie na lata 2020-23
Cztowiek i jego bezpieczenstwo, zaktadajagcg m.in. odmtfodzenie i ulepszenie oferowanych
produktow. W wyniku btednych zatozen dotyczacych czasu trwania pandemii, Grupa w lutym
br. poinformowata i rezygnacji z realizacji strategii. Dodatkowo rosyjska inwazja na Ukraine,
stworzytfa dla Grupy zaréwno szanse (wzrost sprzedazy obuwia militarnego GROM), jak réwniez
zagrozenia. Protektor wecigz posiada jeden z zaktaddédw produkcyjnych w Nadniestrzu
(Motdawia). Uwazamy, ze spadek marzy brutto ze sprzedazy w 2022 roku jest w duzej mierze
zwigzany z modelem sprzedazy (gtdwnie kontrakty b2b). W naszej ocenie Protektor powinien
by¢ dos¢ odporny na prognozowane spowolnienie gospodarcze (zaktadamy stabilny wzrost
przychoddw), natomiast pod wzgledem kosztowym, uwazamy ze koniecznos¢ przeniesienia
produkcji z Motdawii do Polski wygeneruje dodatkowe koszty, ktére beda mie¢ negatywny
wptyw na wyniki w 2023 roku.

Do wyceny wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych
(DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikéw: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla spoétek
z branzy obuwniczej. Srednia wycena na dziers 13.03. oszacowana zostata na poziomie 2,7 zt na
akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene 1 akcji na 2,9 zt, a na podstawie
wyceny poréwnawczej na 1,9zt.

(1)) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 2,9
Wycena Poréwnawcza 0,25 1,9
Cena wynikowa na dzien 13.03 2,7
Cena docelowa na koniec 2023 2,7

Zrédto: DM Banku BPS SA

Wycena poréwnawcza

W analizie poréwnawczej wycene akcji odnieslismy do trzech spdtek z branzy obuwniczej i
odziezowej. Z uwagi na zauwazalne rdznice miedzy mediang i $rednig prognozowanych
wskaznikéw na lata 2023-25 (P/E, P/BV, EV/EBITDA) dla spotek poréwnywalnych i metodzie
poréwnawczej przyznajemy mniejszg wagg (0,25) zwiekszajgc tym samym znaczenie metody
DCF (0,75).

e P/E P/BV EV/EBITDA
Spotki pordwnywalne 2023P 2024p 2025P 2023p 2024p  2025p 2023p 2024p 2025P

CCCSA - 74,4 2,3 3,7 2,9 9,3 7.2 57
FOOT LOCKER INC 9,9 10,6 9,8 13 12 1,1 51 5,4 5.2
GEOX SPA 17,0 9,0 - 2,2 18 - 57 48 7,3
BATA INDIA LTD 55,5 41,2 33,9 11,1 98 81 24,2 20,1 17,2
MSA SAFETY INC 24,6 21,9 - - - - 15,0 13,8 -
COLUMBIA SPORTSWEAR CO 16,4 14,6 12,7 2,5 2,1 2,2 9,2 85 7,7
$rednia 24,7 19,5 32,7 3,9 3,7 36 11,4 10,0 86
Mediana 17,0 14,6 23,3 2,3 2,1 2,6 9,3 7,9 7,3
Protektor -35,1 75,7 98,2 07 07 07 9,7 81 7,0
Implikowana wycena (tys. PLN) 9888 6 565 17 642 44526 43363 55 746 60472 44 853 49018
Wycena 1 akcji (PLN) 1,94
Zrédto: Bloomberg, PAP, DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Wycena DCF
Do wyceny DCF przyjeto nastepujace zatozenia:

e Beta na poziomie: 0,14 (co wynika z oszacowania Beta spotki wzgledem indeksu WIG
w okresie 11.2015-02.2023 na podstawie dziennych szeregéw czasowych).

e Premia za ryzyko: 7,40%

e Stopa wolna od ryzyka: 6,11%, zaktadamy spadek 0 0,5 pp r/r w 2025 roku i w latach
nastepnych

e Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na dzien analizy.

e Zaktadamy brak wypfaty dywidendy w catym okresie prognozy

WYCENA DCF (tys. PLN) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 93 760 101 347 99923 104 995 110325 115926 116 215
EBITDA 6743 8241 9320 8777 9600 10 883 2599
EBIT 624 1754 2443 1460 1809 2586 2592
CIT 68,5% 50,4% 50,4% 50,4% 50,4% 50,4% 50,4%
NOPLAT 870 1212 724 898 1283 1286
Amortyzacja 6488 6877 7317 7791 8298 8298
CAPEX -2525 -2401 -1385 -1457 -1473 -1473
Inwestycje w kapitat obrotowy -2152 5152 5708 4796 2254 2254
FCFF 6984 537 948 2436 5853 5853
WACC 7,4% 7,1% 7,1% 6,8% 6,4% 6,4%
DCFF 6501 468 772 1875 4300
Suma DCF 13916,0
Wartosc¢ rezydualna (TV) 95 775,0
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 66 152,9
Udziat zdyskontowanej TV w EV 82,6%
Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 80 068,9
Srodki pieniezne na 13.03.2023 3781,0
Wartos¢ zadtuzenia odsetkowego na 13.03.2023 28 524,2
Dtug netto na 13.03.2023 24743,2
Inne aktywa nieoperacyjne 0
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 55 325,7
Liczba akgji (tys.) 19022
Cena 1 akcji (PLN) 2,91
Przychody zmianar/r 8,1% -1,4% 5,1% 5,1% 5,1%
EBIT zmiana r/r 39,3% -40,2% 23,9% 42,9%
FCF zmianar/r -92,3% 76,5% 156,9% 140,3%
Marza EBITDA 8,1% 9,3% 8,4% 8,7% 9,4%
Marza EBIT 1,7% 2,4% 1,4% 1,6% 2,2%
Marza NOPLAT 0,9% 1,2% 0,7% 0,8% 1,1%
CAPEX/Przychody 2,5% 2,4% 1,3% 1,3% 1,3%
CAPEX/Amortyzacja 38,9% 34,9% 18,9% 18,7% 17,8%

Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Wrazliwo$¢ modelu DCF

stopa wzrostu po okresie prognozy

-0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
44% 4,25 4,36 4,48 4,60 4,73 4,87 5,01
49% 3,76 3,85 3,94 4,04 4,14 4,25 4,36
54% 3,36 3,43 3,51 3,59 3,67 3,76 3,85
59% 3,03 3,09 3,15 3,22 3,29 3,36 3,43
zmiana WACCdla TV 6,4% 2,75 2,80 2,85 2,91 2,97 3,03 3,09
6,9% 2,51 2,55 2,60 2,65 2,70 2,75 2,80
7,4% 2,30 2,34 2,38 2,42 2,46 2,51 2,55
7,9% 2,12 2,15 2,19 2,22 2,26 2,30 2,34
8,4% 1,96 1,99 2,02 2,05 2,08 2,12 2,15
Zrédto: DM Banku BPS SA
Kalkulacja WACC
Kalkulacja WACC 2021 2022P 2023P  2024P 2025P 2026P TV
WIBOR6M 2,63% 7,49% 7,00% 7,00% 6,50% 6,00% 6,00%
Premia kredytowa 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Koszt kapitatu obcego 6,63% 11,49% 11,00% 11,00% 10,50% 10,00%  10,00%
1-CIT (realny) 31,5% 49,6%  49,6% 49,6% 49,6% 49,6% 49,6%
Efektywny koszt kapitatu obcego 2,1% 5,7% 5,5% 5,5% 5,2% 5,0% 5,0%
Stopa wolna od ryzyka (rentownos$¢ 10-letnich obligacji SP) 1,49% 6,58% 6,11% 6,11% 5,61% 5,11% 5,11%
Beta (oszacowana wzgledem WIG) 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14
Zalewarowana beta 0,28 0,50 0,46 0,48 0,42 0,34 0,34
Premia za ryzyko rynkowe (Damodaran) 554% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40%
Koszt kapitatu wtasnego 3,0% 10,3% 9,5% 9,7% 8,7% 7,6% 7,6%
Kapitat wtasny (tys. PLN) 44698 18164 19339 20244 21771 24 242 24 242
Zobowigzania oprocentowane (tys. PLN) 24362 29842 28206 31570 27 934 21298 21298
Razem 69060 48006 47545 51814 49705 45540 45540
D/E 0,55 1,64 1,46 1,56 1,28 0,88 0,88
Udziat Ke 0,65 0,38 0,41 0,39 0,44 0,53 0,53
Udziat Kd 0,35 0,62 0,59 0,61 0,56 0,47 0,47
Wazony koszt kapitatu wtasnego 2,0% 3,9% 3,9% 3,8% 3,8% 4,0% 4,0%
Wazony koszt kapitatu obcego 0,7% 3,5% 3,2% 3,3% 2,9% 2,3% 2,3%
WACC 2,7% 7,4% 7,1% 7,1% 6,8% 6,4% 6,4%
Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy
4|Strona

Warszawa, 13 marca 2023 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

Prognozy finansowe
Prognoza rachunku zyskow i strat
RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 90 759 93760 101347 99923 104995 110325 115926
Sprzedaz produktéw 88 589 91586 99721 99386 104431 109733 115303
Sprzedaz ustug 1947 106 151 150 158 166 175
Sprzedaz materiatéw 223 2 068 1474 386 406 427 448
Koszty wtasny sprzedazy -57 002 -61570 -66194 -64843 -68135 -72421 -76097
Zysk brutto na sprzedazy 33 757 32190 35152 35080 36860 37904 39 828
Koszty sprzedazy -8733 -14541 -17068 -14826 -15578 -16369 -17 200
Koszty zarzgdu -23 887 -16 558 -16834 -18301 -20298 -20206 -20524
Zysk/strata ze sprzedazy 1137 1091 1251 1953 984 1329 2104
Pozostate przychody operacyjne 2 946 887 879 826 811 816 817
Pozostate koszty operacyjne -1596 -1354 -376 -337 -335 -336 -336
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 2 487 624 1754 2443 1460 1809 2 586
Przychody finansowe 141 971 669 887 808 845 838
Koszty finansowe -779 -1743 -2909 -2 156 -1362 -1127 -951
Wynik zdarzer nadzwyczajnych 0 2917 0 0 0 0 0
Zysk/strata brutto 1849 2769 -487 1174 905 1527 2472
Podatek dochodowy -597 -1 896 -771 -592 -456 -769 -1245
Zysk/strata netto 1252 873 -1258 583 449 758 1226
Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych Spétki
Prognoza bilansu
Bilans (tys. pin) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
AKTYWA 99 014 93 560 102 322 104 215 113 688 117 952 122 673
Aktywa trwate 40977 37437 43 372 45 044 46 795 48 629 50 550
Rzeczowe aktywa trwate 31594 24210 28 014 29 383 30819 32325 33905
Warto$ci niematerialne i prawne 6725 7344 7 901 7901 7901 7901 7901
Pozostate aktywa dtugoterminowe 2 658 5883 7 457 7 760 8075 8 403 8744
Aktywa obrotowe 58 037 56123 58 950 59171 66 894 69 324 72123
Zapasy 40529 40018 45 676 47 531 49 461 51469 53 559
Naleznosci krétkoterminowe 10133 13 048 8 868 10 447 10977 11534 12120
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6047 2 050 4 406 1193 6 456 6320 6 445
Pozostate aktywa 1324 1007 - - - - -
PASYWA 99 014 93 560 102 322 104 215 113 688 117 952 122 673
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujgcego 49 984 44 698 18 164 19 339 20 244 21771 24 242
Kapitat podstawowy 9572 9572 9572 9572 9572 9572 9572
Kapitat zapasowy 10235 10235 10235 10235 10235 10 235 10 235
Zyski zatrzymane / niepokryte straty - - 1643 468 437 1964 4435
Udziaty niekontrolujgce 1581 408 - - - - -
Zobowigzania dtugoterminowe 15 035 11571 38 839 39 966 51973 57 431 62 450
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 1468 1098 821 1121 921 1021 821
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu 13228 9589 11775 8530 12 284 9039 5794
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 339 884 957 957 957 957 957
Zobowigzania krétkoterminowe 32414 36 883 45 319 44 910 41 472 38 750 35981
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 8927 11161 14 609 17 309 15 509 16 409 14 609
Zobowigzania z tytutu leasingu 1481 2514 2637 1247 2 856 1465 74
Zobowigzania handlowe 10 455 11861 15 490 13773 10 525 8294 8715
Pozostate zobowigzania 11551 11 347 12 582 12 582 12 582 12 582 12 582
Zrédto: Spétka, Prognozy DM Banku BPS SA
Prognoza rachunku przeptywdéw pienieznych
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (tys. pin) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Przeptywy operacyjne 6 186 2197 7 459 2979 4 646 6 084 9185
Przeptywy inwestycyjne 3092 - 2768 1591 - 2401 - 1385 - 1457 - 1473
Przeptywy finansowe 6883 - 3426 3512 - 3792 2002 - 4763 - 7 587
Przeptywy pieniezne netto 2395 - 3997 2356 - 3213 5263 - 136 124
Bilansowa zmiana stanu $rodkéw pienieznych 2395 - 3997 2356 - 3213 5263 - 136 124
Srodki pieniezne na poczatek okresu 3652 6 047 2 050 4 406 1193 6 456 6320
Srodki pieniezne na koniec okresu 6 047 2 050 4 406 1193 6 456 6 320 6 445
Zrédto: Spétka, Prognozy DM Banku BPS SA
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Analiza wskaznikowa

DANE FINANSOWE 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody (zmiana, r/r) -9,0% 3,3% 8,1% -1,4% 5,1% 5,1% 5,1%
EBITDA (zmiana, r/r) 9,0% -17,0% 22,2% 13,1% -5,8% 9,4% 13,4%
EBIT (zmiana, r/r) -18,4%  -74,9% 181,0% 39,3% -40,2% 23,9% 42,9%
Zysk netto (zmiana, r/r) -341,2%  -30,3% -244,1% -146,3% -22,9% 68,6% 61,9%
Marza brutto na sprzedazy 37,2% 34,3% 34,7% 35,1% 35,1% 34,4% 34,4%
Marza EBITDA 8,9% 7,2% 8,1% 9,3% 8,4% 8,7% 9,4%
Marza EBIT 2,7% 0,7% 1,7% 2,4% 1,4% 1,6% 2,2%
Marza brutto 2,0% 3,0% -0,5% 1,2% 0,9% 1,4% 2,1%
Marza netto 1,4% 0,9% -1,2% 0,6% 0,4% 0,7% 1,1%
COGS / Przychody 62,8% 65,7% 65,3% 64,9% 64,9% 65,6% 65,6%
SG&A / Przychody 37,4% 34,8% 30,7% 33,9% 31,6% 32,5% 31,6%
SG&A / COGS 59,6% 53,0% 47,0% 52,3% 48,6% 49,5% 48,1%
ROE 2,5% 2,0% -6,9% 3,0% 2,2% 3,5% 5,1%
ROA 1,3% 0,9% -1,2% 0,6% 0,4% 0,6% 1,0%
Dtug (tys. PLN) 25104 24 362 29 842 28 206 31570 27 934 21 298
D/(D+E) 0,33 0,35 0,62 0,59 0,61 0,56 0,47
D/E 0,50 0,55 1,64 1,46 1,56 1,28 0,88
EV (tys. PLN) 25043 21788 18 664 17 087 18 986 22 486 29 247
Dtug / EV 1,00 1,12 1,60 1,65 1,66 1,24 0,73
CAPEX / Przychody 3,46% 2,16% 2,49% 2,40% 1,32% 1,32% 1,27%
CAPEX / Amortyzacja 55,7% 33,1% 38,9% 34,9% 18,9% 18,7% 17,8%
Amortyzacja / Przychody 6,2% 6,5% 6,4% 6,9% 7,0% 7,1% 7,2%
Zmiana KO / Przychody 3,5% 1,1% -2,1% 5,2% 5,4% 4,3% 1,9%

Zrédto: DM Banku BPS SA

Przychody ze sprzedaiy (tys. PLN)

150000 Zysk/strata brutto ze sprzedaiy (tys. PLN)

38 000 36,09
120 000
37000 37,0%
100 DOO 36 000 36,00
50000 35000 35,0%
34000 34,0%
60000 33 000 33.0%
A0 D 32 000 32,05
31000 I 31,0%
200000
30000 30,0%
o 2020 2021 202 20239 2028 20250 20280
2020 2021 2022 2023 2024ap 2025 20260
e Zysh/strata brutto ze sprzedady = Maria brutto na spredaiy [prawa skala)
EBIT (tys. PLN) Zysk netto (tys. PLN)
3000 30% 1500 2,0%
2500 25% 1000 15%
2000 20% s00 1,0%
1500 15% o 05%
1000 1,0% 0,0%
=500
L 0D
0%
L] o0,0%
2020 2021 2022e 2023 202ap 2025 20260 -1500 -15%
B EBIT (lewa shala) = Mariz EBIT [prawa skala) . 7ysk netto (lewa skala) —Miaria rysku netto (prawa skala)

Zrddto: opracowanie DM Banku BPS SA, Spatka

6|Strona
Warszawa, 13 marca 2023 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

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 ktdrej 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
przeptywow pienieznych.

DFCFF — zdyskontowane wolne przeptywy do firmy (Discounted FCFF).

EBIT (ang. earnings before deducting interest and taxes) — wynik operacyjny, czyli wynik przed odliczeniem podatkow 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 aktywdw trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywdw trwatych
+ amortyzacja wartos$ci niematerialnych i prawnych.

EV (ang. Enterprise Value) — catkowita warto$¢ przedsiebiorstwa; tu EV = biezaca kapitalizacja gietdowa + dtug netto.

EV/EBITDA - wskaznik oblicza sie dzielgc biezagcg wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) przez warto$¢ EBITDA.

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
dawcdw 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 uméw 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 dzielgc biezaca kapitalizacje spétki gietdowej przez ksiegowa warto$é jej kapitatu wtasnego (warto$é
ksiegowa), ktéra podaje bilans spétki.

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

PV TV — wartos¢ 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 Gietda Papieréw Wartosciowych S.A w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego. Dom
Maklerski Banku BPS S.A. otrzyma z tego tytutu wynagrodzenie.

Zakorczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastapito: 13 marca 2022 roku, 8:30
Pierwsze udostepnienie opracowania: 13 marca 2022 roku, 8:35

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 uwzgledniajag w opracowaniu jakichkolwiek
indywidualnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadan potencjalnych adresatéw opracowania, lub jego zleceniodawcow.

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

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢, w szczegdélnosci 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 celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjna 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. uzupetniajacego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Niniejsze opracowanie stanowi badanie inwestycyjne nie realizowane w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania p ortfelami w rozumieniu ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.
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Opracowanie jest przeznaczone do rozpowszechniania wyfgcznie 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 przepisow danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji.

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 byc¢ traktowane jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych
rezultatow, w szczegdlnosci zyskdw lub innych korzysci z transakcji 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 gwarantuja wynikdw w przysztosci.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy mogg 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
instrumentow finansowych Emitenta.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A nie petnit funkcji animatora dla instrumentéw finansowych, ktérych
dotyczy opracowanie.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BPS nie $wiadczyt ustug na rzecz Protektor SA i nie otrzymywat od spétki wynagrodzenia.

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

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie posiada zadnej dtugiej ani krotkiej pozycji netto przekraczajacej facznie 0,5% kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do
spotki/spotek, ktorych dotyczy niniejszy raport.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania 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.

Szczegbtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, 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 zarzgdzania 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

0golny opis instrumentu finansowego oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na Stronie internetowe;j.
Informacje te zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscia, w szczegdlnosci w sposdb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza 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, moga zaistniec¢ 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 pociggnad za soba utrate czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw, a nawet wigza¢ 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 przystuguja Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. jest firma inwestycyjng w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Organem sprawujacym
nadzér nad dziatalnosciag Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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Wykaz rekomendacji wydanych w ciggu ostatnich 12 m-cy

Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
SNIEZKA TRZYMAJ 84,00 79,80 Raport Aktualizujgcy | 24.03.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 11,00 9,00 Raport Aktualizujgcy | 21.04.2022 Artur Wizner

NTT SYSTEM nd 7,94 5,00 Raport Aktualizujgcy | 04.05.2022 | Tomasz Czarnecki, tukasz Bryl
PROCHEM nd 37,00 32,80 Raport Aktualizujgcy [ 10.05.2022 Artur Wizner

VIVID GAMES nd 1,25 1,17 Raport Aktualizujgcy | 13.05.2022 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 3,60 2,80 Raport Aktualizujgcy [ 13.05.2022 Artur Wizner
PROCHEM nd 37,00 33,60 Analiza wynikow 17.05.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 5,54 3,46 Raport Aktualizujgcy | 18.05.2022 tukasz Bryl
VIVID GAMES nd 1,29 1,26 Analiza wynikow 26.05.2022 tukasz Bryl
MONNARI TRADE nd 6,21 3,87 Analiza wynikéw 31.05.2022 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 7,92 4,28 Analiza wynikow 31.05.2022 tukasz Bryl
UNIBEP nd 11,00 8,10 Analiza wynikow 31.05.2022 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 3,60 2,83 Analiza wynikéw 01.06.2022 Artur Wizner
JSW KUPUJ 74,00 38,70 Raport Aktualizujgcy | 12.09.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 10,00 7,20 Raport Aktualizujgcy | 20.09.2022 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,07 1,03 Raport Aktualizujgcy | 29.09.2022 tukasz Bryl
SNIEZKA TRZYMAJ 67,00 64,20 Raport Aktualizujgcy | 29.09.2022 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 7,03 3,95 Raport Aktualizujgcy | 04.10.2022 tukasz Bryl
PROCHEM nd 30,00 34,80 Raport Aktualizujgcy | 05.10.2022 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 2,90 2,60 Raport Aktualizujgcy [ 12.10.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 6,74 3,87 Raport Aktualizujgcy [ 21.10.2022 tukasz Bryl
PROCHEM nd 30,00 35,00 Analiza wynikow 15.11.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 10,00 8,84 Analiza wynikéw 18.11.2022 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,09 1,05 Analiza wynikow 29.11.2022 tukasz Bryl
MONNARI TRADE nd 7,20 4,85 Analiza wynikéw 01.12.2022 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 7,50 4,12 Analiza wynikow 02.12.2022 tukasz Bryl
PROTEKTOR nd 2,90 2,19 Analiza wynikéw 06.12.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE KUPUJ 8,63 4,82 Raport Aktualizujgcy | 13.03.2023 tukasz Bryl
PROTEKTOR TRZYMAJ 2,70 2,36 Raport Aktualizujgcy | 13.03.2023 Artur Wizner
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Dom Maklerski Banku BPS S.A.
ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,

tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556

www.dmbps.pl
dm@dmbps.pl

Departament Analiz

Tomasz Czarnecki, MPW
Dyrektor Departamentu Analiz
tomasz.czarnecki@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 542

Artur Wizner, MPW
Analityk
artur.wizner@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 548

Dr tukasz Bryl
lukasz.bryl@dmbps.pl

Tel.: 785 500 874

Jacek Borawski
Analityk techniczny

Departament Sprzedazy

Andrzej Maliszewski, MPW
Dyrektor Departamentu Sprzedazy
andrzej.maliszewski@dmbps.pl
tel.: +48 (22) 53-95-521

Dariusz Stasiak, MPW

Z-ca-Dyrektora Departamentu Sprzedazy
dariusz.stasiak@dmbps.pl

tel.: +48 (22) 53 95 084

Krzysztof Jez, MPW
krzysztof.jez@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 559

Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95522
Tomasz Kublik, MPW
tomasz.kublik@dmbps.pl
tel.: + 48 (22) 5395511

Tomasz Wojna
tomasz.wojna@dmbps.pl

tel.: + 48 (22) 53 95 541

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