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Dane podstawowe

Cena docelowa [PLN] 2,8
Wycena DCF [PLN] 2,7
Wycena poréwnawcza [PLN] 2,7
Cena rynkowa [PLN] 2,3
Pot.wzrostu/spadku [%] 23,8%
Kapitalizacja [mlIn PLN] 43,7
Free float [%] 63,7%
Sektor sprzedaz detaliczna odziezy
Kod GPW PRT
Bloomberg PRT PW
Artur Wizner

Tel.: +48 (22) 53 95 548

Profil Spotki

Producenti dystrybutor obuwia ochronnego,
militarnego oraz specjalistycznego o wysokiej
klasie bezpieczenstwa. Produkty spétki
eksportowane sg na ponad 30 rynkow w
Europie, Azji, Afryce i Ameryce Potudniowej.
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 40

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

Udziat w przetargach Ryzyko recesji
Konkurencyjna oferta Presja kosztowa

Poprawa efektywnosci

Kurs akcji PRT wzgledem WIG
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Systuacja w Nadniestrzu

——PRT (lewa skala) === WIG (prawa skala)

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA

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

PROTEKTOR SA

raport aktualizujgcy

W Europie czu¢ spowolnienie

Protektor zaopatruje w obuwie wiele sektoréw (m.in.
HoReCa, przemyst, budownictwo, sektor medyczny) i jest
w pewnym sensie barometrem gospodarki zaréwno w Polsce
(ok. 20% przychoddw) jak i w Europie Zachodniej (ok. 80%
przychodéw), poniewaz prognozowane spowolnienie
gospodarcze na tych rynkach jest na biezgco dyskontowane
w notowaniach Grupy. Wyniki za | kwartat 2023 ukazujg
wzrost przychoddéw (+1,3% r/r), co w warunkach inflacji
oznacza spadek sprzedazy wolumenowo. Marza brutto na
sprzedazy w tym okresie byta na podobnym poziomie co rok
wczesniej i wyniosta 36 proc. Zysk operacyjny wzrést do 1,9
min zf, natomiast | kwartat 2023 zakoniczyt sie zyskiem
w wysokosci 0,7 min zt (-13,7% r/r). W naszej ocenie, strona
przychodowa Spdétki wcigz wykazuje potencjat do wzrostdw,
jak réwniez widzimy pozytywne tendencje w odbudowie

rentownosci na wszystkich poziomach.

Oceniajgc obiektywnie wyniki Protektora za | kwartat 2023
roku i biorgc pod uwage kondycje wszystkich branz bedacych
odbiorcami produktéw Grupy, nieznacznie korygujemy w
gore nasze poprzednie prognozy i podnosimy cene docelowg
z 2,7 zt ma 2,8 zt na koniec 2023 roku.

tys. PLN 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody 100 361 107 906 116 327 125 406 135194 145 745
EBITDA 9374 9200 9815 10 550 12 542 13 640
marza EBITDA 9,3% 8,5% 8,4% 8,4% 9,3% 9,4%
EBIT 2873 2470 2873 3385 5146 6 185
Zysk netto -1018 342 1106 1363 2248 2 842
Kapitat wiasny 44113 41525 44 834 48 863 54 082 62 500
Dtug netto 32126 30423 27 851 25 404 21963 16 200
P/E -42,9 127,8 39,5 32,1 19,4 15,4
P/BV 1,0 11 1,0 0,9 0,8 0,7
EV/EBITDA 81 81 73 6,5 52 44
EPS -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS SA, P - prognozy
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Ostatnie wydarzenia

= 31.05.2023 (ESPI RB 7/2023) Zwotanie Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia. Zarzad
PROTEKTOR S.A. z siedzibg w Lublinie (...), zwotuje na dzier 28 czerwca 2023 roku na godzine
11:00 Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki. Zwyczajne Walne Zgromadzenie odbedzie sie
w hotelu IBIS Warszawa Stare Miasto w Warszawie (00-209) przy ul. Muranowskiej 2. (...)

= 29.05.2023 (ESPI RB 6/2023) Podjecie przez Zarzad uchwaty w sprawie wniosku Zarzadu
Spotki dotyczacego przeznaczenia zysku netto za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2022
roku. Zarzad spdtki dziatajacej pod firmg PROTEKTOR Spotka Akcyjna z siedzibg w Lublinie
(dalej: "Emitent" lub "Spdtka") realizujgc obowigzek Emitenta okreslony w art. 17 ust. 1
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014
r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace
dyrektywe 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (rozporzadzenie MAR) informuje, ze
w dniu 29 maja 2023 roku Zarzad Spétki podjat uchwate w sprawie wniosku Zarzgdu Spéfki
dotyczacego przeznaczenia zysku netto za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2022 . (...)

= 19.05.2023 (ESPI RB 5/2023) Zawiadomienie o zawarciu umowy istotnej. Zarzad spofki
dziatajgcej pod firmg PROTEKTOR Spodtka Akcyjna z siedzibg w Lublinie (dalej: "Emitent" lub
"Spotka") realizujgc obowigzek Emitenta okreslony w art. 17 ust. 1 Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (rozporzadzenie MAR), w nawigzaniu do raportu
biezgcego nr 4/2023 informuje, ze w dniu 19 maja 2023 roku Spétka zawarta umowy z
Komendga Gtéwng Strazy Granicznej ("Zamawiajacy") na realizacje zamodwienia pn.: "Dostawa
obuwia do umundurowania wyjsciowego, stuzbowego i polowego". (...)

Podsumowanie wynikow finansowych osiggnietych w | kwartale 2023 roku

Mimo obaw o poziom zamdwien i biorgc pod uwage prognozowane spowolnienie gospodarcze, na
poziomie przychoddw Protektor w | kwartale 2023 roku odnotowat niewielki (1,3%) wzrost w stosunku do
analogicznego okresu ubiegtego roku, natomiast 22% wzrost wzgledem IV kwartatu 2022. W wynikach nie
widaé¢ mocno negatywnego trendu wyzszego wzrostu kosztéw sprzedanych produktéw (+3,5% r/r), co
przetozyto sie na utrzymanie marzy brutto ze sprzedazy na poziomie 36% (-1,4 p. p. r/r). Sugeruje to, ze
pewne problemy z przerzuceniem rosngcych kosztéw produkcji na cene produktow, ktére byty widoczne
w ubiegtym roku Mimo utrzymania w ryzach kosztéw ogdlnego zarzadu (4,1 min zt vs 4,4 min zt w | kw.
2022 (-7,3% r/r)), odnotowany zostat rowniez spadek kosztow sprzedazy z 4,4 min zt do 4,3 min zt (-2,6%
r/r). Spadek pozostatych przychoddéw operacyjnych (-25,7,5% r/r) oraz spadek pozostatych kosztéw
operacyjnych (-2,7% r/r) przetozyt sie na nieznaczny wzrost zysku operacyjnego (z 1,8 min zt do 1,9 min
zt). Dodajac wzrost kosztow finansowych (z 507 tys. zt do 633 tys. zt) oraz spadek przychodéw finansowych
(z 381 tys. zt do 255 tys. zt), zysk na poziomie brutto spadt z 1,7 min zt do 1,5 min zt (-9,3% r/r). Finalnie
| kwartat 2023 roku Grupa zakonczyta zyskiem netto w wysokosci 0,7 min zt w stosunku do 0,8 min zt zysku
w | kwartale 2022 roku. W naszej ocenie, zaprezentowane wyniki za | kwartat 2023 roku sg zgodne
z oczekiwaniami.
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RACHUNEK WYNIKOW (w tys. zt) 1Q2019 2Q2019 3Q2019 4Q2019 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 | 1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 1Q2023
ychody ze 255340 246300 252350 243160 245920 15721,0 248660 25580,0 25351,0 224460 257340 202290 27487,0 254550 245730 228460 27840,0
Praychody ze sprzedazy produktow 25097,0 245520 250620 242110 245050 148900 237520 254420 252810 222470 248100 192480 261970 253800 244410 222810 262940
Praychody ze sprzedazy usiug 321,0 -182,0 82,0 45,0 15,0 7800 11040 48,0 27,0 350 40,0 4,0 39,0 39,0 37,0 350 38,0
Praychody ze sprzedaty towarw i materiatow 116,0 260,0 91,0 60,0 72,0 51,0 10,0 90,0 430 1640 8840 9770 12510 36,0 950 5300 15080
2Zysk brutto ze 9796,0 9109,0 8994,0 9291,0 11014,0 4112,0 8901,0 9732,0, 10161,0 9526,0 9259,0 3244,0 10269,0 8354,0 9026,0 7677,0 10022,0
Pozostate przychody operacyjne 146,0 732,0 2490  1667,0 2680 10570 622,0 9990, 294,0 264,0 217,0 112,0 331,0 147,0 1800 8280 246,0
SG&A 5843,0 6821,0 6590,0 7988,0 6581,0 5513,0 6014,0 73750 5579,0 6178,0 6190,0 -35,0 4389,0 4437,0 4071,0 42480 4073,0
Koszty ogdlnego zarzadu 55290 62870 64440 60100 57910 51940 59110 699,00 54560 61070 60270 -10320 42760 43210 40180 33760 39630
Pozostate koszty operacyjne 3140 534,0 1460 19780 790,0 319,0 103,0 384,0 123,0 71,0 163,0 997,0 113,0 116,0 530 8720 1100
EBITDA 2991,0 1953,0 1535,0 974,0 3950,0 -931,0 2812,0 2293,0 4124,0 2644,0 22640 -2289,0 3397,0 1666,0 2748,0 1518,0 3549,0
EBIT 2041,0 740,0 391,0 -125,0 2667,0 -2251,0 1452,0 621,0 2543,0 1113,0 649,0 -3681,0 1781,0 63,0 1145,0 -116,0 1879,0
Przychody finansowe 205,0 20,0 111,0 -146,0 77,0 -49,0 47,0 66,0 26,0 249,0 182,0 514,0 381,0 3250 4230 260,0 2550
Koszty finansowe 389,0 3550 437,0 -203,0 649,0 31,0 85,0 76,0 1440 4840 552,0 563,0 507,0 3390 14660 46,0 6330
Pozostate zyski (straty) z inwestycji 2917,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2ysk brutto 1857,0 405,0 65,0 68,0 20950 22690 14140 611,0 24250 878,0 279,0 -813,0, 16550  -601,0 102,0 98,0 1501,0
2ysk netto za okres 991,0 -196,0 -470,0 8440 10130 -1959,0 394,0 18060 1524,0 1700  -414,0 -407,0 8230  -6950  -571,0  -5750 710,0
Marza brutto na sprzedazy 38,4% 37,0% 35,6% 38,2% 44,8% 26,2% 35,8% 38,0% 40,1% 42,4% 36,0% 16,0% 37,4% 32,8% 36,7% 33,6% 36,0%
Marza EBITDA 11,7% 7,9% 6,1% 4,0% 16,1% -5,9% 11,3% 9,0% 16,3% 11,8% 8,8% -11,3% 12,4% 6,5% 11,2% 6,6% 12,7%
Maria netto 3,9% -0,8% -1,9% 3,5% 4,1% -12,5% 1,6% 71% 6,0% 0,8% -1,6% 2,0% 3,0% 2,7% -2,3% 2,5% 2,6%

Zrédlo: Skonsolidowane raporty finansowe

Zrédto: opracowanie DM Banku BPS na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Protektor SA

Suma bilansowa na koniec | kwartatu 2023 roku wyniosta 99 min zt i byta wyzsza o 1 min zt (-1%) w
stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku. Na uwage zastuguje wyrazny spadek z tytutu dostaw i
ustug z 15 do 12 miIn zt (-19%). Salda zapaséw ksztattuje sie na niemal niezmienionym poziomie 41 min zt.
Przedstawiona ponizej struktura przychodéw utrzymuje sie na stabilnym poziomie. W dalszym ciggu
gtéwnym rynkiem dla Grupy sg kraje DACH (Niemcy, Austria, Szwajcaria), ktérych udziat w przychodach
wynidst 58% (+2 p. p. r/r). Drugim pod wzgledem wielkosci rynkiem zbytu sg kraje CEE z udziatem 26%
(+3 p. p. r/r), w tym Polska z udziatem 17,2% (-0,4 p. p. r/r). Na trzecim miejscu znajduje sie Francja i kraje
Beneluksu z udziatem stanowigcym 12% przychoddw ze sprzedazy (-3 p. p. r/r).

Struktura przychodow ze sprzedazy wedtug marki

M Abeba
M Protektor
® GROM

M Pozostate

| KWARTAL 2021

| KWARTAL 2022

Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie Protektor SA
Geograficzna struktura przychoddw ze sprzedazy

mDACH
W CEE

M Francja
B Benelux
mUK

M Pozostale

| KWARTAL 2021

| KWARTAL 2022

Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie Protektor SA

Warszawa, 09 czerwca 2023 r.
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| KWARTAL 2023
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Sprzedaz produktéw na rynku DACH jest prowadzona pod marka wtasng Abeba, stad jej udziat
w przychodach grupy pozostaje dominujacy (84%). Na uwage zastuguje dalszy wzrost sprzedazy marki
GROM, ktéra w | kwartale 2023 roku osiggneta poziom 3,3 min zt i jej udziat w tgcznych przychodach Grupy
wyniodst 9,7%.
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Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie Protektor SA

Branze obuwia roboczego i ochronnego, w ktoérej funkcjonuje Grupa, charakteryzuje stosunkowo
ograniczona cykliczno$¢ sprzedazy. W | kw. 2023 roku przychody uksztattowaty sie na poziomie 28 min zt,
czyli powyzej Sredniej z ostatnich lat, tj. ok. 25 min zt, natomiast marza brutto z sprzedazy wyniosta 36%,
co oceniamy jako niewielki spadek w ujeciu r/r i zarazem wzrost w poréwnaniu do IV kwartatu 2022.

Czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane z wojng na Ukrainie

Zarzad nie jest w stanie wiarygodnie okresli¢ przysztego wptywu tego konfliktu na wyniki Grupy.
Zarzad zwraca uwage, ze ocena przedmiotowego ryzyka ma charakter wielowgtkowy i obejmuje analize
utraty rynkdw surowcowych i zbytu, uzyskania oczekiwanego poziomu przychodéw i kosztéw, a takze
zapewnienie ciggtosci dostaw obuwia oferowanego w ramach portfolio Grupy. Istotnym czynnikiem
ryzyka w kontekscie utrzymania oczekiwanego poziomu przychoddédw w Grupie Protektor jest zachowanie
ciggtosci dostaw obuwia ze spdtki zaleznej Rida oraz w mniejszym stopniu ze spotki zewnetrznej Terri-
Pa, ktéra zostata zbyta z dniem 31.12.2021 i nadal wspodtpracuje z Grupg Protektor na zasadzie
kooperacji. Obie jednostki zlokalizowane s3 w Motfdawii, w nieuznawanej na arenie
miedzynarodowej Naddniestrzanskiej Republice Motdawskiej, przy granicy z Ukraing. Zaangazowanie w
dziatania wojenne zotnierzy Naddniestrza moze wywofac¢ sankcje gospodarcze i finansowe, ktére w
konsekwencji mogtyby utrudni¢ lub uniemozliwi¢ wymiane gospodarczg pomiedzy podmiotami
zlokalizowanymi w Motdawii (Naddniestrzu) i w Europie Zachodniej.

Ryzyko makroekonomiczne
Na poziom zakupéw produktéw branzy odziezowej majg wptyw czynniki zewnetrzne, do ktorych naleza:
tempo wzrostu PKB, poziom inflacji, stopa bezrobocia oraz wysokos¢ dochoddéw osobistych ludnosci,
polityka fiskalna i monetarna panstwa, zmiany poziomu konsumpcji, stabilnos¢ geopolityczna. W
przypadku pogorszenia sytuacji gospodarczej w Polsce lub na swiecie, wyniki finansowe Spotki ulegng
pogorszeniu.
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Ryzyko zwigzane z procedurami i warunkami przetargéw publicznych
Spétka dziata na konkurencyjnym rynku. W warunkach silnej konkurencji ceny przetargowe moga byc¢
zanizane lub ustalane na poziomie ograniczajagcym do minimum marze producenta. Nie mozna wykluczy¢
ryzyka, ze w przysztos$ci w przypadku kontraktdw uzyskiwanych w ramach przetargéw publicznych,
rentownos$¢ ich moze byé 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 spotek zaleznych. W duzo mniejszym stopniu Grupa Kapitatowa wrazliwa
jest na zmiany popytu na rynku polskim oraz w krajach Europy Wschodniej. Wrazliwos¢ przychoddéw na
spadek aktywnosci branzy przemystowe]j oraz kondycje sektoréw gospodarczych, ktore sg odbiorcami
produktow oferowanych przez Grupe pozostaje w scistym zwigzku z sytuacjg gospodarcza. Ryzykiem o
charakterze politycznym obarczona jest rowniez 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 zaréwno w Unii
Europejskiej ( Polska, Niemcy, Francja), jak i poza nig w Motdawii. Organy podatkowe mogg przyjac
odmienng interpretacje przepiséw podatkowych niz zaktadana przez spétki wchodzgce w sktad Grupy,
co moze mie¢ wptyw na dziatalnos¢ Grupy oraz jej sytuacje finansowa, wyniki i perspektywy rozwoiju.
Zarzad nie przewiduje wystgpienia tego typu niebezpieczenstwa, ale tez nie moze go catkowicie
wykluczyé.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw
Rozwdj Spotki zalezy od wiedzy i doswiadczenia wysoko wykwalifikowanej kadry zarzgdzajgcej.

Konkurencja wsrdd pracodawcéw moze z kolei przetozyé sie na wzrost kosztédw zatrudnienia
pracownikéw, a co za tym idzie — na osiggane wyniki finansowe.
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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 dzieri 09.06 oszacowana zostata na poziomie
2,7 zt na akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene 1 akcji PROTEKTOR na 2,7 zt, a na
podstawie wyceny poréwnawczej na 2,7 zf.

(PLN) Waga Cena
Wycena DCF 0,75 2,7
Wycena Poréwnawcza 0,25 2,7
Cena wynikowa na dzien 09.06 2,7
Cena docelowa na koniec 2023 2,8

Zrédto: DM Banku BPS SA

Wycena poréwnawcza
W analizie poréwnawczej wycene akcji PROTEKTOR odnieslismy do pieciu zagranicznych i jednej polskiej
spotki z branzy obuwniczej i odziezowej. Z uwagi na zauwazalne rdznice miedzy mediang i Srednig
prognozowanych wskaznikow na lata 2023-25 (P/E, P/BV, EV/EBITDA) dla spdétek poréwnywalnych
i PROTEKTOR, metodzie poréwnawcze] przyznajemy mniejszg wagg (0,25) zwiekszajgc tym samym
znaczenie metody DCF (0,75).

wa P/E P/BV EV/EBITDA

SR IR 2023P 2024p 2025p 2023p 2024p 2025p 2023p 2024p 2025p
CCCSA ) ) 20,9 3,1 3,5 3,1 11,2 8,4 6,4
FOOT LOCKER INC 6,0 126 9,0 0,38 038 07 3,2 5,3 43
GEOX SPA 19,0 8,2 67 1,9 15 12 5,1 4,4 5,2
BATA INDIA LTD 62,4 48,1 39,6 12,6 116 9,7 26,7 2,1 19,1
MSA SAFETY INC 48,1 24,3 ; ; ; ) 16,4 154 ;
COLUMBIA SPORTSWEAR CO 15,0 132 11,6 2,2 2,0 1,9 8,3 7,5 6,3
$rednia 30,1 21,3 17,6 41 3,9 3,3 118 10,5 8,3
Mediana 19,0 132 11,6 22 2,0 1,9 9,7 8,0 6,4
Protektor 127,8 39,5 021 0,7 06 0,6 8,1 7,3 6,5
Implikowana wycena (tys. PLN) 6504 14650 15873 93101 88644 92161 59156 50199 42574
Wycena 1 akcji (PLN) 2,70

Zrédto: Bloomberg, PAP, DM Banku BPS SA, P - prognozy

Wycena DCF
Do wyceny DCF przyjeto nastepujgce zatozenia:

e Beta na poziomie: 0,16 (co wynika z oszacowania Beta spdtki wzgledem indeksu WIG
w okresie 11.2015-06.2023, dzienne szeregi czasowe) (poprzednio: 0,14)

e Premia za ryzyko: 7,40% (bez zmian)

e Stopa wolna od ryzyka: 5,75% (poprzednio: 6,11%), zaktadamy spadek o 0,5 p. p. r/r
poczgwszy od 2025 roku

e Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na dzien wyceny

e Zaktadamy efektywnga stawke podatkowg na poziomie 50,4% w latach 2023-27 (podobnie
jak w okresie rezydualnym)(srednia z lat 2020-2022).

e W modelu przyjmujemy, ze spétka nie bedzie wyptacata dywidendy.

e Dtug netto: na dzien wyceny

e Stopa wzrostu po okresie prognozy: 0,25% (bez zmian)
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WYCENA DCF (tys. PLN) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P TV
Przychody 100 361 107 906 116 327 125 406 135194 145 745 146 110
EBITDA 9374 9200 9815 10550 12542 13 640 13674
EBIT 2873 2470 2873 3385 5146 6185 6200
CIT 50,4% 50,4% 50,4% 50,4% 50,4% 50,4% 50,4%
NOPLAT 1226 1425 1680 2553 3069 3077
Amortyzacja 6730 6942 7165 7 396 7 455 7 455
CAPEX -3189 -4183 -4 353 -4 530 -4575 -4575
Inwestycje w kapitat obrotowy 2241 1681 1748 1817 -46 -46
FCFF 2525 2503 2744 3602 5995 5995
WACC 7,2% 7,2% 6,8% 6,4% 6,3% 6,3%
DCFF 2357 2180 2255 2816 4413
Suma DCF 14020,1
Wartos¢ rezydualna (TV) 98 837,6
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 68 447,1
Udziat zdyskontowanej TV w EV 83,0%
Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 82467,2
Srodki pieniezne na 09.06.2023 2779,8
Wartos$¢ zadtuzenia odsetkowego na 09.06.2023 34067,4
Dtug netto na 09.06.2023 31287,6
Inne aktywa nieoperacyjne 0
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 51179,6
Liczba akgji (tys.) 19022
Cena 1 akgcji (PLN) 2,69
Przychody zmianar/r 7,5% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
EBIT zmianar/r 16,3% 17,8% 52,0% 20,2%
FCF zmianar/r -0,9% 9,6% 31,3% 66,4%
Marza EBITDA 8,5% 8,4% 8,4% 9,3% 9,4%
Marza EBIT 2,3% 2,5% 2,7% 3,8% 4,2%
Marza NOPLAT 1,1% 1,2% 1,3% 1,9% 2,1%
CAPEX/Przychody 3,0% 3,6% 3,5% 3,4% 3,1%
CAPEX/Amortyzacja 47,4% 60,3% 60,8% 61,2% 61,4%
Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy
Wrazliwos¢ modelu DCF
stopa wzrostu po okresie prognozy
-0,05% 0,05% 0,15% 0,25% 0,35% 0,45% 0,55%
43% 4,09 4,20 4,32 4,45 4,59 4,73 4,88
48% 3,57 3,67 3,76 3,87 3,97 4,09 4,20
53% 3,16 3,23 3,31 3,40 3,48 3,57 3,67
58% 2,81 2,87 2,94 3,01 3,08 3,16 3,23
zmiana WACC dla TV 63% 2,52 2,57 2,63 2,69 2,75 2,81 2,87
6,8% 2,27 2,32 2,36 2,41 2,46 2,52 2,57
7,3% 2,05 2,09 2,14 2,18 2,22 2,27 2,32
7,8% 1,86 1,90 1,94 1,97 2,01 2,05 2,09
83% 1,70 1,73 1,76 1,80 1,83 1,86 1,90
Zrédto: DM Banku BPS SA
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Kalkulacja WACC

Kalkulacja WACC 2021 2022 2023P  2024P 2025P 2026P 2027P TV
WIBOR6M 2,63% 7,49%  6,95% 6,95% 6,45% 5,95% 5,95% 5,95%
Premia kredytowa 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Koszt kapitatu obcego 6,63% 11,49% 10,95% 10,95% 10,45% 9,95% 9,95% 9,95%
1-CIT (realny) 49,6%  49,6%  49,6% 49,6% 49,6% 49,6% 49,6% 49,6%
Efektywny koszt kapitatu obcego 3,3% 5,7% 5,4% 5,4% 5,2% 4,9% 4,9% 4,9%
Stopa wolna od ryzyka (rentownos$¢ 10-letnich obligacji SP) 1,49% 6,58% 5,92% 5,92% 5,42% 4,92% 4,92% 4,92%
Beta (oszacowana wzgledem WIG) 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
Zalewarowana beta 0,31 0,35 0,36 0,37 0,36 0,33 0,29 0,33
Premia za ryzyko rynkowe (Damodaran) 554% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40% 7,40%
Koszt kapitatu wiasnego 3,2% 9,2% 8,6% 8,7% 8,1% 7,3% 7,1% 7,3%
Kapitat wtasny (tys. PLN) 44698 44113 41525 44834 48 863 54 082 62 500 54 082
Zobowigzania oprocentowane (tys. PLN) 24362 34495 33741 39709 40 277 37 645 33213 37 645
Razem 69060 78608 75266 84543 89140 91727 95 713 91727
D/E 0,55 0,78 0,81 0,89 0,82 0,70 0,53 0,70
Udziat Ke 0,65 0,56 0,55 0,53 0,55 0,59 0,65 0,59
Udziat Kd 0,35 0,44 0,45 0,47 0,45 0,41 0,35 0,41
Wazony koszt kapitatu wtasnego 2,1% 5,1% 4,7% 4,6% 4,4% 4,3% 4,6% 4,3%
Wazony koszt kapitatu obcego 1,2% 2,5% 2,4% 2,6% 2,3% 2,0% 1,7% 2,0%
WACC 3,2% 7,6% 7,2% 7,2% 6,8% 6,4% 6,3% 6,3%

Zrédto: DM Banku BPS SA, P - prognozy

Otoczenie makroekonomiczne

Rok 2022 byt wyjatkowo wymagajacy dla powoli wychodzacej na prostg po dwéch latach pandemii
globalnej gospodarki. W lutym 2022 wraz z rosyjskg inwazjg na Ukraine nastgpit znaczacy wzrost kosztow
energii i surowcow, co przyczynito sie do wzrostu inflacji oraz stép procentowych, jako narzedzia do jej
ograniczenia. Te czynniki dotykajgce niemal wszystkie gatezie przemystu sprawity, ze s$wiatowa
gospodarka zaczeta hamowa¢é. Wedtug najnowszych danych wskaznik koniunktury ESI w maju obnizyt sie
zaréwno w strefie euro (96,5 pkt vs 99,0 pkt. w kwietniu), jak i catej UE (95,2 pkt. vs 97,1 pkt.). Wskaznik
ESI dla Polski wzrést do 93,3 pkt. z 91,4 pkt. w kwietniu (100 pkt. wyznacza dtugoterminowg Srednig).
Dane dla UE oceniamy jako stabe na tle odczytéw z poprzednich miesiecy, a skala majowego spadku
wskaznika ESI byta najgtebsza od wrzesnia 2022. Pogorszyty si¢ przede wszystkim nastroje w handlu
detalicznym (co jest ztym sygnatem dla konsumpcji), a w mniejszym stopniu w przemysle i w ustugach.
Spadki dotyczyty przede wszystkim oczekiwan przysztej produkcji (w ustugach aktywnosci biznesowej).
Firmy przemystowe i ustugowe wskazywaty, ze poziom zapaséw ogétem oraz zapaséw wyrobdw
gotowych staje sie zbyt duzy —sugeruje to kontynuacje odwracania sie cyklu zapaséw oraz rosngca bariere
od strony popytu. Delikatng poprawe kontynuowaty natomiast nastroje konsumenckie. Relatywnie
mocno pogorszylty sie perspektywy dla zatrudnienia — indeks EEI dla strefy euro w maju spadtf o 2,8 pkt.
(najgtebiej od czerwca 2022). Poziom indeksu jest najnizszy od pierwszej potowy 2021. Wedtug ostatnich
danych PKB w strefie euro wzrdst o 1% r/r w | kwartale 2023, wobec 1,8% wzrostu w IV kwartale 2022. W
naszej ocenie, nie jest to jeszcze powdd do niepokoju. Biorgc natomiast pod uwage zamowienia w
przemysle Niemiec, ktére spadty o0 0,4% m/m w kwietniu, a w ujeciu rocznym o 9,9%, dla Protektora, dla
ktérego Niemcy sg gtéwnym rynkiem w strukturze sprzedazy, dane te nie sg zbyt optymistyczne.
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Wskaznik koniunktury w strefie euro Indeks zatrudnienia EEI dla strefy euro
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Indeks koniunktury konsumenckiej w wybranych krajach
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Grupa Protektor jest dostawcg obuwia do wielu branz na réznych rynkach. W ubiegtym roku Grupa
zakonczyta prace wdrozeniowe nowej linii obuwia Active (dedykowanej do przemystu medycznego
i gastronomicznego) oraz Soligor (dedykowanej do prac wydobywczych). W biezgcym roku Protektor
rozwija swoje portfolio o m. in. obuwie skierowane do segmentu energetycznego. Uwazamy, ze wzrost
dywersyfikacji oraz rosngca sprzedaz obuwia paramilitarnego GROM, powinien zréwnowazy¢ ewentualne
spadki zamdwien na rynku niemieckim.

Odbiorcy produktéw Grupy Protektor

2 n - =
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(=] A
= © O i & @
Budownictwo / Prace Farmacja Gastronomia / Kuchnie Horeca Przemyst spozywczy Przemyst ciezki Przemyst elektroniczny

wykoriczeniowe

Lisl
Przemyst lekki Przemyst medyczny Strazak i ratownictwo Szpitale Transport / Magazyny Taktyczne / Militarne QOchrona / Konwoje
medyczne
Trekkingowe Serwis saumochodowy Inne
/ techniczny
Zrddto: eprotektor.com
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Zmiana prognoz finansowych

Zmiana zatozen wzgledem poprzedniego raportu zdn. 12.05.2023 [tys. z.]

2023P 2025P

nowa réznica stara zmiana nowa zmiana
Przychody ze sprzedazy 97 358,5 107 905,7 10,8% 1029423 116327,4 13,0% 108846,0 125406,4 15,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 34511,8 37551,1 88% 367485 41429,8 12,7% 41660,0 44976,7 8,0%
Koszty sprzedazy -13667,3 -16 238,5 18,8% -14451,2 -17 366,9 20,2% -15280,0 -18722,3 22,5%
Kos zty ogdlnego zarzadu -17710,8 -18825,4 63% -18726,5 -21161,5 13,0% -19801,0 -22813,0 15,2%
Pozostate przychody operacyine 1255,2 1179,0 -6,1% 1455,7 1401,9 -3,7% 1410,0 1362,2 -3,4%
Pozostate koszty operacyine -1758,2  -1196,4 -32,0%  -18954  -1430,7 -245%  -14630  -14185 -3,0%
EBITDA 9336,0 9199,8 -1,5% 10052,0 9814,8 -2,4% 10709,2 105505 -1,5%
EBIT 2630,7 2469,8 -6,1% 31310 28726 -8,3% 3565,0 3385,1 -5,0%
zysk brutto 456,5 759,2 66,3% 24119 2229,0 -7,6% 2905,0 27478 -5,4%
Podatek dochodowy -230,0 -417,3 81,5% -1215,1 -1123,0 -7,6% -1464,0 -1384,3 -5,4%
Zysk netto za okres 226,5 341,9 51,0% 1196,8 1106,0 -7,6% 1442,0 1363,4 -5,4%
Marza brutto ze sprzedazy 35,4% 34,8% 35,7% 35,6% 38,3% 35,9%
Marza EBITDA 9,6% 8,5% 9,8% 8,4% 9,8% 8,4%
Marza EBIT 2,7% 2,3% 3,0% 2,5% 3,3% 2,7%
Marza netto 0,2% 0,3% 1,2% 1,0% 1,3% 1,1%

Zrédfto: P - prognozy DM Banku BPS S.A.

W stosunku do poprzedniej prognozy z maja 2023 zmieniamy nasze zatozenia dotyczgce przychodéw w
niewielkim stopniu, w naszej ocenie powinny one utrzymac sie na stabilnym poziomie, natomiast
weryfikujgc zatozenia na podstawie wynikow za | kwartat 2023 roku, obnizamy prognozowane marze. W
dtuzszej perspektywie dalej uwazamy, ze wejscie na rynek z nowymi produktami powinno zapewnic¢
Protektorowi dtugo oczekiwany wzrost przychodéw oraz marz. Liczymy réwniez na pozytywny efekt
odmtodzenia produktéw marki Abeba, ktérej dominujgcy udziat w przychodach Grupy zaktadamy réwniez
w kolejnych latach. Po stronie kosztowej wcigz widzimy spore pole do optymalizacji poprzez m. in.
potgczenie magazynodw i logistyki marek Abeba i Protektor oraz taka alokacje produkcji pomiedzy Polskg
a Motdawig, ktéra zapewni lepsze wykorzystanie nowoczesnego parku maszynowego w Polsce.
Najwieksze zagrozenia aktualnie upatrujemy w sytuacji za naszg wschodnig granicg i ryzykiem
rozszerzenia sie konfliktu zbrojnego na terytorium Nadniestrza, gdzie Protektor wcigz posiada jeden z
zaktadéw produkcyjnych.
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Prognoza rachunku zyskow i strat

RACHUNEK WYNIKOW (tys. PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 90 759 93760 100361 107906 116327 125406 135194 145745
Sprzedaz produktéw 88 589 91586 98299 101914 109868 118442 127686 137652
Sprzedaz ustug 1947 106 150 147 159 171 185 199
Sprzedaz materiatow 223 2 068 1912 5845 6301 6793 7323 7 895
Koszty wiasny sprzedazy -57 002 -61570 -65035 -70355 -74898 -80430 -86369 -92 745
Zysk brutto na sprzedazy 33 757 32 190 35326 37551 41430 44977 48825 53 000
Koszty sprzedazy -8733 -14541 -16794 -16239 -17367 -18722 -20184 -21759
Koszty zarzgdu -23 887 -16 558 -15991 -18825 -21161 -22813 -23774 -25629
Zysk/strata ze sprzedazy 1137 1091 2541 2487 2901 3441 4 868 5612
Pozostate przychody operacyjne 2 946 887 1486 1179 1402 1362 1374 1375
Pozostate koszty operacyjne -1596 -1354 -1154 -1196 -1431 -1419 -1 096 -802
Zysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 2487 624 2873 2470 2 873 3 385 5 146 6 185
Przychody finansowe 141 971 739 988 911 940 938 938
Koszty finansowe -779 -1743 -2 358 -2698 -1555 -1578 -1554 -1395
Wynik zdarzer nadzwyczajnych 0 2917 0 0 0 0 0 0
Zysk/strata brutto 1849 2769 1254 759 2229 2748 4530 5728
Podatek dochodowy -597 -1 896 -2272 -417 -1123 -1384 -2282 -2 886
Zysk/strata netto 1252 873 -1018 342 1106 1363 2248 2842
Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie danych Spétki
Prognoza rachunku przeptywodw pienieznych
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (tys. pin) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przeptywy operacyjne 6 186 2197 5782 9474 7758 8426 9373 11920
Przeptywy inwestycyjne 3092 - 2768 - 1247 - 3191 - 4183 - 4353 - 4530 - 4714
Przeptywy finansowe 6883 - 3426 - 4216 - 5333 4965 - 1058 - 4034 - 5875
Przeptywy pieniezne netto 2395 - 3997 301 949 8 540 3015 809 1331
Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych 2395 - 3997 301 949 8 540 3015 809 1331
Srodki pieniezne na poczatek okresu 3652 6 047 2 050 2351 3300 11 840 14 855 15 664
Srodki pieniezne na koniec okresu 6 047 2 050 2351 3 300 11 840 14 855 15 664 16 995
Zrédto: Spotka, Prognozy DM Banku BPS SA
Prognoza bilansu
Bilans (tys. pin) 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP
AKTYWA 99 014 93 560 98 958 97 922 106 785 109 852 113954 119 584
Aktywa trwate 40 977 37 437 42 349 39 148 36 697 34 067 34 455 37 636
Rzeczowe aktywa trwate 31594 24 210 26 022 23361 20393 17 224 17 052 19 651
Wartosci niematerialne i prawne 6725 7 344 8061 8205 8414 8631 8 858 9094
Pozostate aktywa dtugoterminowe 2 658 5883 7332 7 583 7 891 8211 8 545 8892
Aktywa obrotowe 58 037 56 123 56 609 58 774 70 088 75 786 79 500 81947
Zapasy 40529 40018 43 437 42 295 44 012 45799 47 659 47 659
Naleznosci krétkoterminowe 10133 13 048 8527 11 441 12333 13 296 14334 15 452
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6047 2050 2369 3318 11 858 14 873 15682 17 013
Pozostate aktywa 1324 1007 2 250 1721 1884 1817 1825 1823
PASYWA 99 014 93 560 98 958 97 922 106 785 109 852 113954 119 584
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujacego 49 984 44 698 44113 41 525 44 834 48 863 54 082 62 500
Kapitat podstawowy 9572 9572 9572 9572 9572 9572 9572 9572
Kapitat zapasowy 10 235 10 235 10 235 10 235 10 235 10 235 10 235 10 235
Pozostate kapitaty - - 5150 5150 5150 5150 5150 5150
Zyski zatrzymane / niepokryte straty - - 15 488 15 441 17 670 20418 24948 30676
Udziaty niekontrolujace 1581 408 438 448 448 448 448 448
Zobowigzania dtugoterminowe 15 035 11571 12 317 16 449 17 103 17 827 15 021 12 223
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu 13228 9589 11 336 15 445 16 145 16 845 14 045 11 245
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 339 884 666 792 746 770 764 766
Zobowigzania krdtkoterminowe 32414 36 883 42 528 39948 44 467 42 371 43 619 43 152
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 8927 11161 18 682 11 617 16 585 16 153 17 521 17 089
Zobowigzania z tytutu leasingu 1481 2514 4 477 6679 6979 7279 6079 4879
Zobowigzania handlowe 10 455 11861 12377 11907 12 836 13838 14918 16 083
Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku - - 2385 4644 2 966 - - -
Rezerwy - - 1344 1617 1617 1617 1617 1617
Pozostate zobowigzania 11551 11 347 3263 3484 3484 3484 3484 3484
Zrédto: Spétka, Prognozy DM Banku BPS SA
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ESG

W naszej analizie bierzemy pod uwage takze czynniki i dziatania niefinansowe jakie podejmowane sg przez
Protektor w obszarze odpowiedzialnosci srodowiskowej (Environment), spotecznej (Social) i fadu
korporacyjnego (Governance) zgodnie z wytycznymi GPW w zakresie raportowania ESG. W analizie
stosujemy triangulacje badan ilosciowych i jakosciowych. Aby dokonaé¢ kwantyfikacji informacji
dotyczacych ESG, stosujagc DM BPS ESG Score, ktdry jest naszg autorska metodg oceny raportowania
dziatan spotecznie odpowiedzialnych opartg na wytycznych GPW. Analize przeprowadzamy raz w roku.
Poprzedni scoring dokonany zostat w maju i bazowat na danych z 2021 r. Na potrzeby obecnego raportu
aktualizujgcego, ponownie dokonalismy oceny, lecz nie widzac poprawy utrzymujemy ocene
raportowania w obszarze bez zmian.

Environment
Dobre praktyki upowszechniane w Grupie uwzgledniajg w szczegdlnosci produkcje wyrobéow z
poszanowaniem Srodowiska naturalnego eliminujgc substancje, ktére mogg negatywnie oddziatywad 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:
= unowocze$nianie parku maszynowego, modernizacje maszyn i urzadzed oraz zastosowanie
innowacji w obszarze linii produkcyjnych,
= ciggte doskonalenie proceséw, procedur oraz upowszechnianie dobrych praktyk celem
zapewnienia efektywnosci dziafan,
= przestrzeganie przepiséw prawnych i regulacji w zakresie zachowania norm srodowiskowych,
= sprawowanie kontroli nad surowcami oraz wyrobami koncowymi z wykorzystaniem laboratorium.
Dziatalno$¢ Spotek z Grupy podlega weryfikacji pod wzgledem przestrzegania przepiséw ochrony
srodowiska oraz zapiséw decyzji srodowiskowych w trakcie okresowych kontroli prowadzonych przez
powofane 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 zajmujacy sie okreslong
specjalnoscig uczestniczg w dodatkowych szkoleniach, w zaleznosci od potrzeb indywidualnych. Majg oni
mozliwo$é 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 pandemia, 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. Zbiér ten dostepny
jest na stronie internetowej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. poswieconej tematyce
tadu korporacyjnego. W naszej ocenie stworzenie kodeksu etycznego moze by¢ bardzo istotne w
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kontekscie posiadania przez Grupe zaktadu produkcyjnego w Nadniestrzu (Motdawia) i potencjalnego
ztego postrzegania Grupy przez inwestoréw instytucjonalnych.

Protektor nie sporzadza dedykowanych raportéw poswieconych informacjom niefinansowym (w tym
ESG), stad informacji o dziataniach spotecznie odpowiedzialnych poszukujemy w raportach rocznych,
sprawozdaniach Zarzadu z dziatalnosci oraz na stronach internetowych Spoétki. Raportowanie w obszarze
ESG dokonywane przez Protektor oceniamy jako dostateczne. DM BPS ESG Score wyniodst 11,17 pkt (na
21 pkt mozliwych), co oznacza ocene C.

DM BPS ESG SCORE C
L. PUNKTOW 1 1 1 7
14
ESG score 11,17
(E) $rodowisko 2,85
(S) Spoteczenstwo 5,84
(G) tad korporacyjny 2,48

Emisje gazéw cieplarniach 0%
Zuzycie energii 100%
Ryzyka i szanse zwigzane z klii n 50%
Intensywnos¢ emisji gazéw cieplarnianych 0%
rzadzani isjami

100%

(E) Srodowisko Zuiycie wody Lo
Zarzadzanie zasobami wodnymi 0%
Wptyw na bioréznorodno$¢ me— 50%

dami 100%

Zarzadzanie odp

Réznorodnosé w organach nadzorczych 0%
Wskaznik rownosci wynagrodzeri 0%

Rotacja zatrudnienia 100%
(Ss)s poieczeﬁstwo Wolno$¢ zrzeszania sie i negocjacji zbiorowych 100%
Bezpieczenstwo i higiena pracy 100%
Polityka praw cztowieka 100%
Procedury nalezytej starannosci dot. praw cztowieka 100%
Struktura organéw zarzadczych 75%
) Kodeks etyczny 0%
(G) tad korporacyjny Polityka antykorupcyjna 0%
Mechanizm zgt: lia naruszen 50%
Polityka ochrony danych 100%
DM BPS ESG SCORE Przedziat punktowy
A 19-21
B 14-18
C 9-13
D 4-8
E 0-3

Zrédto: opracowanie DM BPS

ZRODLA DANYCH

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci za 2022 rok
Strona internetowa protektorsa.pl

METODOLOGIA
Badanie DM BPS w zakresie ESG ma na celu przejrzysty i obiektywny pomiar raportowania przez spétki w obszarze dziatan spotecznie odpowiedzialnych
(ESG) na podstawie 21 kategorii. Szczegdtowy opis zastosowanej metodologii znajduje sie w dokumencie: ,Ocena raportowania korporacyjnego w
zakresie ESG” dostepny na stronie: www.dmbps.pl/wsparcieanalityczne

W naszej ocenie Protektor posiada duzy potencjat, aby poprawi¢ komunikacje z rynkiem gtownie
w obszarach zwigzanych ze sSrodowiskiem (ryzyka i szanse zwigzane z klimatem, zarzadzanie
emisjami, zasobami wodnymi, bioréznorodno$¢) oraz z tadem korporacyjnym (stworzenie kodeksu
etycznego i polityki antykorupcyjnej)
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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. Warto$¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczacego przysztych przeptywdw pienieznych.
DFCFF — zdyskontowane wolne przeptywy do firmy (Discounted FCFF).

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

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

EEIl — (ang. European Employee Index) - Wskaznik oczekiwan dotyczacych zatrudnienia

ESI — (ang. Economic Sentiment Indicator) - wskaZnik ufno$ci w handlu detalicznym w Unii Europejskiej,

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.

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 finansujgcych 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 biezgca kapitalizacje spotki gietdowej przez ksiegowa warto$¢ jej kapitatu wtasnego (warto$¢ ksiegowa),
ktorg podaje bilans spotki.

P/E (ang. price earnings ratio) — Oblicza sie go dzielgc cene rynkowa jednej akcji przez zysk netto przypadajgcy 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 pomocg modelu Gordona.

WACC (ang. weighted average cost of capital) — $redni 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 Papieréw 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: 09 czerwca 2023 roku, 08:20
Pierwsze udostepnienie opracowania: 09 czerwca 2023 roku, 08:40

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 celow
inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadan potencjalnych adresatéw opracowania, lub jego zleceniodawcdow.

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 zapewniajgcymi 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 srodkdw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjna
oraz ujawniania interesdéw 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 poje¢ zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy.
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Niniejsze opracowanie stanowi badanie inwestycyjne nie realizowane w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzgdzania 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 jurysdykcji.

Opracowanie zostato sporzgdzone 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 rezultatédw, 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 gwarantujg wynikdw w przysztosci.

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 instrumentow
finansowych Emitenta.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A petnit funkcje animatora dla instrumentéw 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 krétkiej pozycji netto przekraczajacej tacznie 0,5% kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do sp6tki/spoétek,
ktérych 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 dziatalno$ci Dom Maklerski Banku BPS S.A. ztozy Emitentowi oferte swiadczenia ustug w ramach posiadanego zezwolenia, i
ze w wyniku ztozenia takiej oferty, moze doj$¢ do zawarcia uméw z Emitentem.

Szczegbtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, modeli i znaczenia rekomendacji dostepne s3 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 interesow
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

Ogdlny opis instrumentu finansowego oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na Stronie internetowej. Informacje te
zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscig, w szczegdlnosci w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepszg wiedza 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 zaktualizowa¢ sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktdre zostaty
wskazane w powyzszej informacji przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. Odbiorca powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe mogg pociagnac za
sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscig 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 Pigknej 20.
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Wykaz rekomendacji wydanych w ciggu ostatnich 12 m-cy

Warszawa, 09 czerwca 2023 r.

Spoétka Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
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 wynikow 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 wynikow 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 wynikow 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
ESOTIQ & HENDERSON | KUPUJ 47,23 29,20 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
COCCODRILLO KUPUJ 26,77 17,75 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
WITTCHEN KUPUJ 40,83 27,00 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
VRG KUPUJ 5,07 3,30 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
WOJAS KUPUJ 11,75 7,96 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
LPP TRZYMAJ 9328,17 9430,00 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
CCC SPRZEDAJ 27,57 35,43 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 Artur Wizner
SILVANO GROUP KUPUJ 14,14 5,45 Raport Inicjujgcy 13.03.2023 tukasz Bryl
SNIEZKA KUPUJ 83,00 71,60 Raport Aktualizujgcy | 17.03.2023 Artur Wizner
JSW KUPUJ 71,00 45,78 Raport Aktualizujgcy [ 05.04.2023 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 7,90 5,00 Raport Aktualizujgcy [ 12.04.2023 tukasz Bryl
VIVID GAMES nd 1,05 0,82 Raport Aktualizujgcy [ 05.05.2023 tukasz Bryl
UNIBEP nd 13,30 10,40 Raport Aktualizujgcy [ 09.05.2023 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 7,84 5,34 Raport Aktualizujgcy | 12.05.2023 tukasz Bryl
PROTEKTOR nd 2,70 2,30 Raport Aktualizujgcy | 12.05.2023 Artur Wizner
PROCHEM nd 30,00 31,00 Raport Aktualizujgcy | 17.05.2023 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 0,90 0,90 Raport Aktualizujgcy | 05.06.2023 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 8,62 4,89 Raport Aktualizujgcy | 05.06.2023 tukasz Bryl
PROCHEM nd 32,70 31,20 Raport Aktualizujgcy | 06.06.2023 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 2,80 2,27 Raport Aktualizujgcy [ 09.06.2023 Artur Wizner
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