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Protektor

Przemyst
W oczekiwaniu na nowe kolekcje

W niniejszym raporcie aktualizujemy nasze prognozy finansowe
i wycene dla spotki Protektor. Po bardzo stabym sprzedazowo
i wynikowo 2Q20, w 3Q20 udato sie mocno ograniczy¢ koszty, a
takze odbudowa¢ spadki sprzedazy wynikajace ze spowolnienia
gospodarczego podczas pierwszej fali Covid-19. Dzieki
zwiekszonym przychodom z tyt. sprzedazy maseczek medycznych
liczymy, ze wynik EBTIDA w 4Q20 potwierdzi wysoka, pozytywna
dynamike w ujeciu rdr, dlatego rewidujemy w goére nasza prognoze
wynikéw dla catego 2020. Natomiast w odniesieniu do kolejnych lat
zdecydowalismy sie lekko obnizy¢é nasze szacunki. Zwracamy
uwage, ze obecna strategia spotki i cele finansowe w niej zawarte
opieraja sie na zalozeniu, ze spadek sprzedazy obuwia w zwigzku
z pandemig COVID-19 potrwa do 4Q20, co w naszej ocenie jest
zalozeniem optymistycznym. Uwazamy, ze rynek odziezy ochronnej
w 1H21 doswiadczy spadkéw i dopiero 2H21 przyniesie poprawe
sprzedazy. Obnizenie prognozowanych przychodéw w okresie
objetym przez strategie prowadzi do zredukowania naszych
szacunkdw EBITDA w 2023 z 15,9 min zt do 14,6 min zt. Nasz model
wyceny wskazuje obecnie na 12-miesieczng cene docelowa dla
akcji spotki na poziomie 4,14 zt vs. 6,05 zt poprzednio.

B Obnizenie bazy przychodowej w 2021 w zwigzku z trwajaca pandemia
gléwnym powodem rewizji prognoz. Obecna strategia spofki, jak i nasze
wczesniejsze prognozy, opieraty sie na zatozeniu, ze ewentualne spadki
sprzedazy zwigzane z pandemig Covid-19 zakonczg sie w 2020. Obecnie
widzimy, ze nadejscie drugiej i trzeciej fali zakazen jak i ograniczenie
dostepnosci szczepionek w Europie bedg miaty wptyw na koniunkture
gospodarczg w 1H21. O ile w poprzednim raporcie zakfadalismy, ze
przychody ze sprzedazy siegng w 2023 r. ok. 144 min zt, a EBITDA wyniesie
15.9 min zt (wobec odpowiednio 180 min zti 25 min zt wedtug strategii spotki),
nasze obecne prognozy to odpowiednio PLN 131.6 min zti 14.6 min zi.

B Rok 2021 pod znakiem wprowadzania nowych kolekcji: Nowe linie
produktowe bedg wchodzity do oferty stopniowo, dlatego naszym zdaniem
efekt sprzedazowy bedzie rozlozony w czasie i bedzie w petni
odzwierciedlony w wynikach dopiero od 2022 r. W pierwszej fazie, na
przetomie 1Q21 i 2Q21 do sprzedazy wejdg nowe produkty przeznaczone dla
branzy logistycznej oraz budowlanej. Na przetomie 2Q21 i 3Q21 na rynek
trafiag nowe modele dedykowane dla szpitali i przemystu medycznego.

B Produkcja i sprzedaz maseczek moze utrzymywac¢ sie po pandemii:
Spotka skupia sie obecnie na produkciji maseczki medycznej, ktérej sprzedaz
jest mocno skoncentrowana na rynku stuzby zdrowia. Odpowiednie
certyfikacje i sprzedaz gtéwnie do instytucji takich jak szpitale dajg szanse na
utrzymanie sie sprzedazy po opanowaniu pandemii.

Cena zamkniecia (11 lutego

2021) 3,60 PLN
12-miesigczna cena 414 PLN
docelowa

Cena zamknigcia
(maks./min.) (12M) TEUZZ0 LI
Profil spoétki
Grupa Kapitatowa Protektor specjalizuje sie w
produkcji obuwia bezpiecznego, zawodowego i
ciezkiego. Obuwie sprzedawane jest do wielu
sektoréw ustugowych i przemystowych w tym:
budownictwa, stuzby zdrowia, hoteli i gastronomii.
Spotka posiada w swojej ofercie rowniez obuwie dla
stuzb mundurowych oraz segmentu paramilitarnego.

Wybrane czynniki ryzyka

e Pogorszenie koniunktury zwigzane z Covid-19.

o Nasilenie presji konkurencyjnej ze strony
dystrybutoréw i producentéw taniego obuwia

e Niepetny poziom wykorzystania parku
maszynowego

Dane instrumentu finansowego

Reuters PRT.WA
Bloomberg PRT PW
Sregnl obrét dzienny (‘000 42,9
akciji)

Akcje w wolnym obrocie (%) 30,51%
Wycena rynkowa (min PLN) 68,9
Liczba akcji (mln) 19,02
Gtéwni akcjonariusze

Porozumienie Akcjonariuszy

z dnia 16.10.2018 29,60%
Luma Investment SA 28,14%
Porozumienie akcjonariuszy z 12,28%

dnia 18.10.2019

Wydarzenia korporacyjne
Skonsolidowany raport
roczny

30 kwietnia 2021
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Zmiana Kursu (%)

M 3M 6M
2018 2019 2020E  2021E  2022E Absolutna -2,6% _ -7,9% -21,8%
pravehod n ot 104.2 = 102.4 119.7 Relatywna do WIG 0,5% -19,8% -30,7%
rzychody (min z) 04, 99, 90,0 02, 9.7 Relatywna do MSCI EME -7,0% -27,4% -50,3%
EBITDA (min zt) 4,0 7,5 8,1 9,1 12,4
Zysk operacyjny (min zt) 1,3 3,0 3,7 4,7 8,0 '
Krzysztof Koziet
Zysk netto (min z¥) -1,7 -0,5 1,1 1,7 3,7
Zysk netto na akcje (zt) -0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 Analityk Akcji
: : BM Pekao
Dywidenda na akcje (z1) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 +48 22 586 28 54
C/Z (x) n.m. n.m. 65,0 40,4 18,4  krzysztof.koziel@pekao.com.pl
EV/EBITDA (x) 20,8 12,7 11,2 9,9 7,5
Stopa dywidendy (%) 3% 0% 0% 0% 0%
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Aktualnosci/ostatnie wydarzenia
m W dniu 31 sierpnia 2020, Protektor wystawit Deklaracje Zgodnosci UE z Dyrektywag

93/42/EWG oraz ustawg o wyrobach medycznych z dnia 20 maja 2010 roku, w
odniesieniu do wyrobu pod nazwg "maska medyczna trojwarstwowa jednorazowa".
Badania zgodnosci zostaly wykonane na skutecznos¢ filtracji bakterii, czystosci
mikrobiologicznej, oporéw  oddychania oraz oceny biokompatybilnosci,
i wskazaty zgodno$¢ ww. masek z norma dla typu Il. Protektor dokonat jednoczesnie
zgtoszenia ww. produktu do Urzedu Rejestracji Produktéow Leczniczych, Wyrobow
Medycznych i Produktéw Biobdjczych.

W dniu 19 pazdziernika 2020 r. Spotka zawarta z mBank S.A umowe ramowa dla linii
wieloproduktowej, na mocy ktorej Spéice zostat przyznany limit kredytowy do
wysokosci 9.5 min zt. Limit ma zosta¢ przeznaczony na sfinansowanie biezgcej
dziatalnosci Emitenta oraz realizacje celéw, opisanych w strategii na lata 2020-2023.

14 grudnia 2020 r. Protektor otrzymata od spoétki Vizum Lab pismo zatytutowane:
"Odstgpienie od umowy warunkowej z dnia 30.05.2019", w ktéorym Vizum Lab
poinformowato o braku mozliwosci dalszej realizacji umowy, zawartej pomiedzy Vizum
Lab jako zamawiajacym a spoétkg, a takze ze Vizum Lab zmuszone jest odstgpi¢ od
Umowy.

W dniu 18 stycznia 2021 r. Spotka uzyskata informacje o pozytywnej ocenie i wybraniu
do dofinansowania przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju (NCBR) zgtoszonego
przez Spotke projektu pn. "Obuwie przysztosci - opracowanie inteligentnych rozwigzan
dla pensjonariuszy i pracownikow doméw opieki, szpitali, jak réwniez rozwigzan
wspierajgcych prace ratownikéw, w szczegdlnosci strazy pozarnej".

Celem Projektu bedzie przeprowadzenie prac B+R, w wyniku ktorych powstanie
obuwie wyposazone w inteligentne rozwigzania pozwalajgce m.in. na lokalizacje i
wykrywanie zagrozen (smartware). Catkowity koszt realizacji Projektu wynosi 15,7 min
zt. Rekomendowana przez NCBR kwota dofinansowania, tj. 6,3 min zt, odpowiada
kwocie wnioskowanego przez Spotke dofinansowania. Spoétka bedzie mogta
rozpoczgC realizacje Projektu po podpisaniu z NCBR stosownej umowy. Realizacja
Projektu stanowi element wdrazania w zycie strategii na lata 2020-2023.

Analizy inwestycyjne

strona 2 Zastrzezenia prawne znajdujg si¢ na ostatniej stronie



T~

Bank Pekao

Biuro Maklerskie

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW, 12 lutego 2021

Podsumowanie i komentarz do wynikow 2Q20 i 3Q20
Wyniki 2Q20 pod znakiem pandemii Covid-19

W 2Q20 najwiekszy wptyw na wyniki miata pandemia Covid-19, w wyniku czego
przychody ze sprzedazy obnizyly sie o 36% do 15,7 min z. Rentownos¢ brutto ze
sprzedazy wyniosta 26,2% wobec 37% w tym samym okresie przed rokiem. Spadek
sprzedazy o 10 min zt rdr przetozyt sie na mocne pogorszenie wynikéw. W komentarzu
do wynikéw Zarzad podkreslit, ze dzieki dyscyplinie kosztowej udato sie ograniczy¢
spadek EBITDA do -1,8 min zt rdr.

Wskutek spadku dzwigni operacyjnej koszty sprzedazy do przychodéw wzrosty o 3 p.p.
do 12%. Koszty ogolnego zarzadu w ujeciu procentowym do przychodow zwiekszyty sie
07,5 p.p. do 33%.

W 2Q20 uruchomiono produkcje jednorazowych maseczek higienicznych posiadajgcych
certyfikat Narodowego Instytutu Zdrowia Publicznego. Ponadto, Protektor rozpoczat
prace nad uzyskaniem certyfikatu na produkcje masek medycznych w typie I, co
w ostatecznosci miato miejsce 31 sierpnia 2020 r. We wrzesniu spoétka rozpoczeta prace
nad maseczkg w typie IIR (z przeznaczeniem do wykorzystania na blokach
operacyjnych).

Wedtug Zarzadu ciecia kosztéw nie miaty wptywu na postep strategii rozwoju produktow.
Spotka przygotowuje lub pracuje nad wdrozeniem nastepujgcych kolekciji:

e Linia Trax — sandalt, potbut, trzewik. Obuwie projektowane jest z gtéwnie z mysla
o miodszych odbiorcach. Charakteryzowac¢ sie bedzie sportowym stylem, bedzie
lekkie i przewiewne. Dedykowane gtéwnie do branzy przemystowej, transportu oraz
przemystu elektronicznego.

e Linia Construct — pétbut i trzewik. Zaprojektowane z myslg o budownictwie
i przemysle drzewnym. Obuwie cechowac¢ sie bedzie solidng konstrukcjg cholewki
i nowoczesnym wygladem, a podeszwa bedzie wyposazona w shock absorber.

e Linia Road - sandat, pétbut, trzewik. Obuwie projektowane gtéwnie z mys$lg o
przemysle automotive i transporcie. Charakteryzowa¢ sie bedg nowoczesng
kolorystykg oraz sportowym stylem.

¢ Nowa linia obuwia dedykowana dla strazy pozarnej i ratownictwa medycznego.
¢ Nowe linie obuwia CLOG (Pure i Wave) dla segmentu medycznego.

e Nowe modele ,Anatom tec”. Produkty te znajdujg zastosowanie w transporcie,
logistyce, przemysle motoryzacyjnym, budowie maszyn, przemysle drukarskim
i opakowaniowym

W sierpniu 2020 r. Protektor ztozyt wniosek o dofinansowanie projektu B+R ,Obuwie
przysztosci - opracowanie inteligentnych rozwigzan (smartware) pozwalajgcych na
rozszerzenie opieki nad pensjonariuszami i pracownikami domow opieki, szpitali oraz
rozwigzah pozwalajgcych na sprawniejszg wspotprace ratownikéw, w szczegdlnosci
strazy pozarnej w oparciu o wyposazenie obuwia w czujniki, systemy przetwarzania i
przesytania danych”. W styczniu 2021 spétka poinformowata o przyznaniu
dofinansowania w kwocie 6,3 min zt wobec 15,7 min zt catkowitego kosztu projektu.

W ramach rozwoju kanatéw sprzedazy, spotka pracuje nad nowg platformg e-commerce
dla obiorcéw B2B i B2C, ktora dla marki Protektor planowo ma by¢ uruchomiona w 1Q21.
Protektor postanowit rowniez wdrozy¢ system klasy ERP, ktérego implementacja we
wszystkich spétkach w grupie jest planowana na 2Q21. Zdaniem zarzgdu, implementacja

Analizy inwestycyjne
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ERP oraz inne dziatania w obszarze planowania produkc;ji, zakupow i zapas6w, powinny
uwolni¢ ok. 5-8 min zt kapitatu obrotowego w ciggu 2 lat.

WsSrdod zdarzen jednorazowych, ktére wystgpity w 2Q20, nalezy wymieni¢ sprzedaz
nieruchomosci zlokalizowanej w Lublinie, ktdrej taczna cena sprzedazy wyniosta 5,8 min
zt. W wyniku rozliczenia zadtuzenia w kwocie 3,2 min zt, pozostata cze$¢ pomniejszona
o podatek VAT powiekszyta stan gotéwki na bilansie. Dodatkowo, sprzedaz
nieruchomosci pozwoli ograniczy¢é koszty administracyjne spétki o 0,6 min zt w ujeciu
rocznym.

Powrét wzglednej normalnosci w 3Q20, odbudowa wynikow
dzieki dyscyplinie kosztowej

Po obcigzonym pandemig 2Q20, w 3Q20 sytuacja w spoéice wrdcita do wzgledne;j
normalnosci. Co prawda przychody ze sprzedazy jak i marza brutto ze sprzedazy w
dalszym ciggu wykazywaly minimalnie negatywng dynamike w ujeciu rdr (w obu
przypadkach ok. -1.5%), jednak z uwagi na ograniczenie kosztéw ogdlnego zarzadu
i sprzedazy (0,7 min zt rdr) jak réwniez dzigki wyzszemu saldu pozostatych przychodow
operacyjnych (+0,37 min zt) udato sie poprawi¢ EBIT w 3Q20 o nieco ponad 1 min z
(EBITDA o0 1,2 min zt). Nizsza dynamika wzrostu zysku netto (o +0,86 min zt rdr) wynika
z zaksiggowania wysokiego podatku (-0,49 min zI) ktéry przewazyt nad pozytywnym
efektem jaki spotka odnotowata w ujeciu rdr poziomie dziatalnosci finansowe;j.

Produkcja obuwia catej GK Protektor w 3Q20 osiggneta poziom 43,8 tys. par a wiec 30%
wiecej niz w tym samym okresie rok wczesniej. W przypadku maseczek higienicznych,
Protektor wyprodukowat 3,475 tys. sztuk w 3Q20.

W pazdzierniku 2020 spoétka poinformowata o podpisaniu z mBankiem umowy ramowej
dla linii wieloproduktowej z limitem 9,5 min zt.

W 4Q20 spotka wprowadzita na rynek nowa linie dla przemystu lekkiego, pod nazwg X-
DROP. Ponadto, w 4Q20 Protektor ukonczyt prace prototypowe i wzorcowe nad
pozostatymi liniami produktowymi czyli Trax, Road i Construct. W pierwszej fazie, na
przetomie 1Q21 i 2Q21 do sprzedazy wejdg nowe produkty przeznaczone dla branzy
logistycznej oraz budowlanej. Na przetomie 2Q21 i 3Q21 na rynek trafig nowe modele
dedykowane dla szpitali i przemystu medycznego (m.in. seria CLOG). Ostathie w
kolejnosci, do sprzedazy trafig nowe modele dla strazy pozarnej i ratownictwa
medycznego.

Roéwniez w 4Q20 trwaty koncowe prace na nowg platformg B2B oraz wdrozeniem ERP
w obszarze logistyki i technologii produkcji.

Analizy inwestycyjne
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Zmiana prognoz finansowych

Pomimo negatywnych zmian w otoczeniu, zwtaszcza w odniesieniu do przebiegu
pandemii, nie wprowadzamy znaczacych zmian w naszej prognozie wynikéw na 2020
rok. O ile 2Q20 okazat sie trudny, biorgc pod uwage 36% spadek przychodow (o ok. 10
min PLN wartosciowo), to wyniki 3Q20 jak i prognozowany przez nas zysk EBITDA za
4Q20, powinny by¢ ocenione pozytywnie. W najwiekszym stopniu do poprawy wynikéw
w drugiej potowie roku przyczynia sie sprzedaz maseczek oraz dyscyplina kosztowa za
co nalezy spotke pochwali¢. W drugiej kolejnoéci o lepszych wynikach decydujg wyzsze
salda wynikow na dziatalnosci operacyjnej i finansowej, jednak trudno przesgdzaé czy
majg one charakter jednorazowy i czy biezacy rok bedzie wygladat pod tym wzgledem
inaczej.

Kluczowe znaczenie dla naszych $rednio- i dlugoterminowych prognoz finansowych dla
Protektora ma realizacja celéw zawartych w strategii. Nasza biezgca prognoza
sprzedazy zaktada, ze spétka w 2023 r. osiggnie 132 min zt przychodéw wobec 144 min
zt zaktadanych przez nas poprzednio oraz 180 min zt wedtug strategii spotki. Tak jak
wskazuje aktualizacja naszych prognoz na 2020 rok, poziom przychodéw w ubiegtym
roku moze by¢ 8% nizszy w relacji do naszych wczeséniejszych oczekiwan (na poziomie
rentownosci zostato odrobione na efektywnosciach kosztowych), co naszym zdaniem
obniza baze do wzrostu w kolejnych lata. Dodatkowo, nie do kohca wiadomo jak bedg
przebiegaty kolejne fazy pandemii biorgc pod uwage niskg dostepnos¢ szczepionek oraz
nowe mutacje wirusa, co oddala perspektywe osiggniecia zbiorowej odpornosci.
Zwracamy uwage, ze obecna strategia spdtki ,opiera sie na zatozeniu, ze sytuacja
gospodarcza w Polsce i Europie zacznie sie stabilizowa¢ od poczagtku 2021 roku, a
spadek sprzedazy obuwia w zwigzku z pandemig COVID-19 potrwa do 4Q 2020 roku.”
Naszym zdaniem, istnieje duze ryzyko, ze 2021 takze uptynie pod znakiem pandemii i
dopiero w drugiej potowie roku liczylibySmy na poprawe otoczenia makroekonomicznego.

Nasza rewizja szacunkéw EBITDA na 2021 r. wynika gtdwnie z obnizenia prognoz
przychodoéw. W odniesieniu do naszej poprzedniej analizy, prognozujemy 8% nizszg
EBITDA wobec 9% spadku prognozowanej sprzedazy. W 2022 r. rdznica miedzy
wczesniejszymi zatozeniami a biezacg prognozag jest nieco nizsza, gtownie dzieki
planowanym wdrozeniom nowych kolekcji butow w 2021. Nowa oferta prawdopodobnie
zacznie w peti kontrybuowaé do wynikdw dopiero po kilku kwartatach, dlatego
zaktadamy, ze 2021 uptynie raczej pod znakiem inwestycji a potencjalny zwrot
zmaterializuje sie w okresie kolejnych 12 miesiecy.

PROTEKTOR: REWIZJA PROGNOZ BM PEKAO

2020E 2021E 2022E
min PLN Obecnie  Poprzednio Réznica (%) Obecnie  Poprzednio Réznica (%) Obecnie Poprzednio Réznica (%)
Przychody 90,0 97,7 -8% 102,4 112 -9% 119,7 127,2 -6%
EBITDA 8,1 7,6 6% 9,1 9,9 -8% 12,4 12,7 -3%
EBIT 3,7 3,2 15% 4,7 55 -14% 8,0 8,3 -4%
Zysk netto 11 1,6 -34% 1,7 3,1 -45% 3,7 5,0 -25%
Marza EBITDA (%) 9,0% 7,8% 8,9% 8,8% 10,3% 10,0%
Marza operacyjna (%) 4,1% 3,3% 4,6% 4,9% 6,6% 6,5%
Marza zysku netto (%) 1,2% 1,6% 1,7% 2,8% 3,1% 3,9%

Source: BM Pekao

W perspektywie do 2023 w dalszym ciggu zaktadamy wzrost rentownosci EBITDA do
11% wobec 14% wedtug celu strategicznego. W naszej ocenie obnizenie kosztu
jednostkowego produkcji bedzie wymagato nieco wiecej czasu, zwtaszcza w obszarze
przeorganizowania procesow. Nalezy réwniez pamietaé, ze cel marzowy jest wypadkowg
zmiany miksu produktowego oraz dziatan w zakresie obnizenia kosztéw, dlatego nizszy
od zakfadanego przez Zarzad wzrost sprzedazy moze odbic sie na nizszej realizacji celu
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rentownosci. R6znice w szacunkach zysku netto wynikajg w gtéwnej mierze z wyzszej
oczekiwanej efektywnej stopy podatkowe;.

Protektor: prognoza EBITDA (min z}) Protektor: prognoza zysku netto (min zi)
14.0 5.0
12.0 4.0
10.0 3.0
8.0 2.0
6.0 1.0 I
4.0 0.0 ] I
2.0 I -1.0 I
0.0 -2.0
2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

Zrédto: BM Pekao

Prognozujemy EBITDA na poziomie 8,1 min zt w 2020, 14,6 min zt w 2023

Bazujac na powyzszych zatozeniach prognozujemy osiagniecie przez Protektor zysku
EBITDA na poziomie 8,1 min zt w 2020 oraz prawie dwukrotnego wzrostu do 2023. Nieco
wyzszy od naszych wczesniejszych prognoz wzrost zysku w 2020 jest zwigzany przede
wszystkim z uruchomieniem sprzedazy maseczek higienicznych oraz intensywniejszych
dziatan optymalizacyjnych w obszarze kosztoéw. W zwigzku z trwajgcg pandemig COVID-
19 segment obuwia w dalszym ciggu moze notowa¢ spadki sprzedazy stad nieco nizsze
prognozy w okresie 2021+. Od 2H21 spodziewamy si¢ stopniowej poprawy wynikow w
segmencie obuwia wynikajacej z wprowadzania odswiezonych linii produktowych. Wraz
z nadejsciem cieplejszych temperatur i dzieki postepowi programu szczepien,
spodziewamy sie ogolnej poprawy koniunktury.
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Wybrane czynniki ryzyka

Ponizej przedstawiamy wybrane czynniki ryzyka, ktdre mogg wptywaé na nasze
prognozy, wycene oraz zachowanie kursu akcji Protektor.

Otoczenie makroekonomiczne i nastroje przedsiebiorstw: Pogorszenie w otoczeniu
makroekonomicznym gtéwnie ze wzgledu na pandemie COVID-19 moze wptyng¢ na
koniunkture w sektorze przemystowym oraz ustugowym, co moze mie¢ wplyw na
wolniejszy od zaktadanego powr6t popytu na obuwie i odziez ochronng w Europie.

Otoczenie konkurencyjne: Agresywna walka o udziaty rynkowe przez konkurencyjne
przedsiebiorstwa moze mie¢ wptyw na nizszy poziom marz realizowanych na sprzedazy.

Ryzyko walutowe (EUR i USD): Ekspozycja na ryzyko walutowe wynika z rozliczen z
dostawcami w walutach obcych. Abeba (spotka zalezna Protektora) witasciwie catg
sprzedaz realizuje poza granicami Polski. Cze$¢ surowcow réwniez jest kupowana w
walucie obcej.

Ryzyko wzrostu ceny podstawowych surowcéw: Nagte i gwattowne wzrosty cen
surowcow, takich jak skora czy ropopochodne, mogg zwigkszyé koszt wytworzenia i tym
samym negatywnie wptyng¢ na rentownosgé.

Ryzyko wiekszej niz zakltadana presji kosztowej, zwtaszcza z tytutlu rosngcych
wynagrodzen: Przyspieszenie tempa wzrostu wynagrodzen, mocniejsze od
zaktadanych wzrosty ptacy minimalnej, jesli nie bedzie im towarzyszy¢é wyraznie
mocniejsza konsumpcja, tworzg ryzyko wigkszej presji na wyniki spotki poprzez
kompresje marz.

Ryzyko nietrafionych inwestycji: Spotka planuje znaczaco zwigkszyé poziom
inwestycji, zwtaszcza w innowacje produkt, co rodzi ryzyko nietrafienia z nowg kolekcjg
w gusta koncowego odbiorcy.

Analizy inwestycyjne
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PROTEKTOR: MODEL DCF

Podsumowanie wyceny

Nasze obliczenia wskazujg na 12-miesieczng cene docelowa akcji spétki Protektor na
poziomie 4,14 zi. Ponizej przedstawiamy opis wybranych metod wyceny, przyjetych
zatozen i wrazliwosci wyceny na zmiany w wybranych zatozeniach.

Nasza wycena dla spofki Protektor opiera sie na metodzie zdyskontowanych przeptywdw
pienieznych (DCF). Dla celéw prezentacyjnych przedstawiamy takze wynik wyceny
opartej na metodzie poréwnawczej. W naszej opinii wycena oparta o zdyskontowane
przeptywy pieniezne jest bardziej adekwatna niz inne metody wyceny z uwagi m.in. na:
1. mozliwos¢ zawarcia w wycenie prognozy dtugoterminowych zyskow i naktadow
inwestycyjnych, 2. uwzglednienie w wycenie specyficznych dla spotki czynnikéw oraz 3.
ograniczong grupe spotek poréwnywalnych o podobnym profilu ryzyka, zblizonych
perspektywach wzrostu i zdolnosci generacji gotéwki.

W modelu DCF wykorzystujemy szczegolowe prognozy dla lat 2021-2030 oraz
uwzgledniamy wartos¢ rezydualna.

Do wyliczenia stopy dyskontowej stosujemy stope wolng od ryzyka (RFR) na poziomie
1,25%, premie za ryzyko kapitalu wilasnego (ERP) na poziomie 5,0% oraz
niezalewarowany wspétczynnik beta na poziomie 1x. Ostatecznie otrzymujemy $redni
wazony koszt kapitatu (WACC) na poziomie 6,5%.

Stope wzrostu w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 1,0%.

Szczegotowy opis zatozen i prognoz finansowych w odniesieniu do perspektyw spofki
przedstawilismy w poprzedniej czesci raportu.

min PLN 2021E 2022E 2023E  2024E 2025E 2026E 2027E  2028E  2029E 2030E
Przychody 102,4 119,7 131,6 134,9 138,2 141,7 145,2 148,9 152,6 156,4
EBIT 4,7 8,0 10,2 10,3 10,5 10,8 11,1 11,3 11,6 11,9
Podatek -2,5 -3,7 -4,8 -4,9 -5,0 -5,1 -5,3 -5,4 -5,6 -5,7
NOPAT 2,2 4,2 53 54 55 5,6 58 5,9 6,1 6,2
+ Amortyzacja 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4
+ Zmiany w kapitale obrotowym 15 -3,5 11 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,1
+ Nakfady inwestycyjne -5,5 -5,5 -5,5 -3,5 -3,5 -3,5 -3,5 -3,5 -3,5 -3,5
Inwestycje netto -1,1 -1,1 -1,1 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Wolne przeptywy pienigzne (FCF) 2,6 -0,4 53 5,4 55 5,6 57 58 59 6,1
WACC (%) 6,5%
Zdyskontowane przeptywy pieniezne 2021E-2030E 33 Stopa wolna od ryzyka (%) 1,25%
Warto$¢ rezydualna 113 Beta niezalewarowana (x) 1,00
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym (%) 1,0% Beta zalewarowana (x) 1,36
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 61 Premia kapitatu wtasnego (%) 5,0%
Wartos$¢ przedsigbiorstwa (EV) 94 Koszt kapitatu wtasnego (%) 8,0%
- Dtug netto (31 grudnia 2020, zawiera zob. Z tyt. MSSF 16) 22 Premia kapitatu obcego (%) 2,50%
Wartos$¢ kapitatu wtasnego (1 stycznia 2021) 72 Stopa podatkowa (%) 19%
Miesigc 2 Koszt kapitatu obcego po podatku (%) 3%
Warto$¢ godziwa 73 % udziat - kapitat obcy 31%
Liczba akcji (mIn) 19,0 % udziat - kapitat wtasny 69%
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 3,8 WACC (%) 6,5%
12-miesigczna cena docelowa (PLN) 4,14

Zrédto: Biuro Maklerskie Pekao
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PROTEKTOR: 12-MIESIECZNA CENA DOCELOWA W ZALEZNOSCI OD ZALOZONYCH RFR | ERP (ZL/AKCJA)

ERP

2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 6.00% 7.00% 8.00%

0.95% 11,9 7,9 5,8 4,4 3,5 2,9 2,4

1.05% 11,3 7,6 5,6 4,3 3,5 2,8 2,3

1.15% 10,8 7,4 55 4,2 3,4 2,8 2,3

RFR 1.25% 10,3 71 53 4,14 3,3 2,7 2,2
1.35% 9,9 6,9 5.2 4,0 3,2 2,6 2,2

1.45% 9,5 6,7 5,0 3,9 3,2 2,6 2,1

1.55% 9,1 6,5 4,9 3,9 31 2,5 2,1

Zrédto: BM Pekao

Ponizej przedstawiamy wyniki wyceny poréwnawczej. Jak wspomnieliSmy juz wczesnigj
uwazamy jg za nieoptymalng w celu wyznaczenia wartosci godziwej akcji Protektor. Stagd
ponizszy model wyceny publikujemy jedynie w celach prezentacyjnych.

Wynik wyceny wskazuje na 12-miesieczng cene docelowg Protektor na poziomie 5,64
zt. Z uwagi na catkowicie inny model wzrostu biznesu, zwrot w kierunku e-commerce
gdzie w przypadku Protektora doswiadczenie i kompetencje sg dopiero budowane,
sadzimy ze wycena poréwnawcza w zadnym stopniu nie jest wymierna dla
odpowiedniego oszacowania wartosci spotki.

PROTEKTOR: WYCENA METODA POROWNAWCZA

Nazwa spoétki Kod Bloomberg Cena EV ClZ (x) EV/EBITDA (x)
(waluta lok.) 2020E  2021E 2022E 2020E 2021E 2022E
FOOT LOCKER INC FL US Equity 51,3 7,182 20,1 11,7 10,9 7,4 51 4,8
GEOX SPA GEO IM Equity 0,8 590 -1,8 -6,7 -41,9 n.a. 6,9 4,5
ADIDAS AG ADS GY Equity 284 60,404 119,6 34,8 27,7 30,2 16,9 14,1
NIKE INC -CL B NKE US Equity 141,9 224,650 46,4 36,7 31,8 33,5 27,3 24,0
CROCS INC CROX US Equity 78,7 5,531 27,1 21,5 19,1 20,0 15,2 13,5
TOD'S SPA TOD IM Equity 27,9 1,502 -8,9 -22,2 -60,5 48,6 11,1 8,0
CCC SA CCC PW Equity 103 8,776 -7,5 81,4 29,9 42,2 9,9 9,0
Mediana 15,4 18,6 16,8 21,7 11,9 9,9
Protektor PRT PW Equity 40,4 18,4 14,2 9,9 75 6,4
Premia/dyskonto do grupy poréwnawczej 162% -1% -16% -54% -37% -36%
Implikowana wycena Protektor/akcje (PLN) 1,37 3,65 4,26 9,28 6,44 6,32
Srednia wycen(PLN) 5,22
12-miesigczna wycena Protektor (PLN) 5,64

Zrodto: Bloomberg, Biuro Maklerskie Pekao
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Prognozy finansowe - tabela

PROTEKTOR: PODSUMOWANIE DANYCH HISTORYCZNYCH | PROGNOZ FINANSOWYCH

min PLN 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
Przychody ze sprzedazy 112,1 104,2 99,7 90,0 102,4 119,7
Koszt wtasny sprzedazy -74,5 -67,4 -62,5 -56,2 -64,7 -75,0
Zysk brutto na sprzedazy 37,6 36,8 37,2 32,7 37,7 44,7
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -31,0 -33,6 -34,0 -29,8 -33,0 -36,8
Pozostate przychody/koszty operacyjne 0,7 -1,9 -0,2 0,7 0,0 0,0
EBITDA 9,8 4,0 75 8,1 9,1 12,4
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 7,3 1,3 3,0 3,7 4,7 8,0
Koszty/przychody finansowe 0,2 -0,1 -0,8 -0,4 -0,5 -0,5
Zysk przed opodatkowaniem 75 1,2 2,3 3,2 4,2 75
Podatek dochodowy -4,7 -2,9 -2,8 -2,2 -2,5 -3,7
Zysk netto 2,7 -1,7 -0,5 11 1,7 3,7
Marza brutto na sprzedazy (%) 33,5% 35,3% 37,3% 36,3% 36,8% 37,3%
Marza operacyjna (%) 6,5% 1,2% 3,1% 4,1% 4,6% 6,6%
Marza netto (%) 2,4% -1,6% -0,5% 1,2% 1,7% 3,1%
BILANS
Aktywa obrotowe 55,4 55,4 53,0 53,4 52,9 55,4
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 4,1 1,7 3,7 4,6 4,4 1,8
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug i pozostate 6,0 6,1 6,4 5,8 6,6 7,7
Zapasy 41,9 42,2 39,4 39,4 38,2 42,3
Pozostate aktywa obrotowe 3,3 55 3,6 3,6 3,6 3,6
Aktywa trwate 32,3 24,2 36,1 32,7 36,1 39,0
Rzeczowe aktywa trwate 25,1 17,4 16,7 13,3 16,7 19,6
Wartos¢ firmy i pozostate aktywa niematerialne 53 55 5,6 5,6 5,6 5,6
Naleznosci dtugoterminowe 1,7 1,1 15 15 15 15
Pozostate aktywa trwate 0,2 0,1 12,4 12,4 12,4 12,4
Aktywa razem 87,6 83,9 93,5 90,3 93,2 98,6
Zobowigzania krétkoterminowe 25,5 27,0 28,6 27,6 28,8 30,5
Pozyczki i kredyty bankowe 11,4 10,4 10,2 10,2 10,2 10,2
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 6,1 71 9,5 8,6 9,8 11,4
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 8,0 8,0 4,8 4,8 4,8 4,8
Przychody przysztych okreséw 0,0 1,6 4,0 4,0 4,0 4,0
Zobowigzania dtugoterminowe 6,3 6,0 16,3 13,0 13,0 13,0
Pozyczki i kredyty bankowe 4,7 1,7 3,2 0,0 0,0 0,0
Pozostate zobowigzania dtugooterminowe 1,6 4,3 13,0 13,0 13,0 13,0
Kapitat wiasny 54,1 49,2 47,1 48,0 49,6 53,2
Pasywa razem 87,6 83,9 93,5 90,3 93,2 98,6
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej 4,2 0,8 6,6 34 53 2,9
Zysk przed opodatkowaniem 7,5 1,2 2,3 3,2 4,2 7,5
Amortyzacja 2,7 2,8 4,4 4,4 4,4 4,4
Zmiany w kapitale obrotowym i inne korekty -5,9 -3,1 0,0 -4,3 -3,3 -9,0
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -3,4 -0,7 -1,6 0,8 -5,5 -5,5
Wydatki na zakup majatku trwatego -3,5 -1,1 -1,7 -5,0 -5,5 -5,5
Pozostate 0,0 0,3 0,0 5,8 0,0 0,0
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowe;j -5,1 -2,5 -3,0 -3,2 0,0 0,0
Zmiana stanu kredytéw i pozyczek 0,8 21 1,3 -3,2 0,0 0,0
Srodki uzyskane ze sprzedazy akcji wiasnych -1,1 -1,6 -2,9 0,0 0,0 0,0
Dywidendy wyptacone -4,4 -2,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -0,4 -0,8 -1,4 0,0 0,0 0,0
Zmiana netto srodkéw pienieznych i ekwiwalentow -4,3 -2,4 2,0 1,0 -0,2 -2,6
Zrédto: Protektor, Biuro Maklerskie Pekao
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy raport analityczny (,Raport”) zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Pekao (,BM”) w ramach
Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na zamowienie Gieldy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. (,Program”). Informacje dotyczace Programu dostepne sg pod adresem https://www.gpw.pl/gpwpa.
Prawa autorskie do Raportu przystugujg Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Z tytutu sporzadzenia
Raportu BM bedzie przystugiwato wynagrodzenie od Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na zasadach
wskazanych w umowie zawartej pomiedzy BM a Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

BM zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w Raporcie w dowolnym czasie i bez dodatkowego
uprzedzenia. Ponadto zastrzegamy sobie prawo do nieaktualizowania tych informaciji lub catkowitego zaprzestania ich
udostepniania bez uprzedzenia.

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Pekao S.A. z siedzibg w Warszawie.
Organem sprawujgcym nadzoér nad dziatalnoscig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Informacje dotyczace rekomendacji

Wykaz wszystkich rekomendacji inwestycyjnych, informacja o odsetku wszystkich rekomendacji inwestycyjnych
stanowigcych rekomendacje ,kup”, ,trzymaj”, ,sprzedaj” lub rbwnowazne w okresie ostatnich 12 miesiecy, oraz jakg
czes¢ emitentdw mozna przypisa¢ do kazdej z powyzszych kategorii, oraz wykaz zmian elementdéw rekomendac;ji
dotyczacych instrumentéw finansowych lub emitentéw instrumentu finansowego bedacych przedmiotem niniejszej
rekomendaciji, rozpowszechnionych w okresie ostatnich 12 miesiecy wydanych przez BM, znajduje si¢ pod adresem:
www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie/ratings

Niniejszy dokument nie moze byé rozpowszechniany w Australii, Kanadzie, Japonii lub Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii ani na obszarze zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie wtasciwych
przepisow danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykciji.

W raporcie uzywamy cen zamkniecia z dnia 11 lutego 2021.

Data i godzina zakohczenia sporzadzania Raportu: 12.02.2021, godz. 16:40. Data i godzina pierwszego
rozpowszechnienia Raportu: 12.02.2021, godz. 16:45.

Raport nie zostat przekazany analizowanej spotce do wgladu przed publikacja.

Raport zostat sporzgdzony zgodnie z prawem polskim.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest publiczna, nie jest ogdlng poradg inwestycyjng, ani rekomendacjg inwestycyjng
swiadczong w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego. BM, w zwigzku z wydaniem analizy inwestycyjnej, nie ustala
profilu inwestycyjnego Klienta, w tym nie weryfikuje jego wiedzy i doswiadczenia, jego sytuacji finansowej i celéw
inwestycyjnych ani nie dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi, ma charakter rekomendacji o charakterze ogéinym.

Niniejsza rekomendacja jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia UE 2017/565, zostata
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych.

Niniejsza analiza inwestycyjna zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci, w tym poprawnosci
metodologicznej i obiektywizmie, wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na chwile sporzadzenia. BM nie
ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie analizy inwestycyjnej. Analiza
inwestycyjna nie daje jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wtasciwa dla konkretnego
Klienta, a korzystajgc z nich nie nalezy rezygnowa¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz
przedstawione czynnikéw ryzyka. Korzystanie z ustug BM wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, szczegétowo opisanym
na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

Definicje oznaczen (sygnatéw) zawartych w rekomendacji:

Kupuj — raport z zaleceniem ,Kupuj” wydawany jest wtedy, gdy oczekiwana wartos¢ instrumentu bedgcego
przedmiotem analizy uzasadnia jego kupno. Zalecenie jest wazne w terminie wskazanym w tresci rekomendac;ji, jednak
nie dluzszym niz 12 miesiecy.

Sprzedaj — raport z zaleceniem ,Sprzedaj” wydawany jest wtedy, gdy oczekiwana wartos¢ instrumentu bedacego
przedmiotem analizy uzasadnia jego sprzedaz lub sprzedaz na krétko. Warunki krotkiej sprzedazy sg szczegoétowo
opisane w Pakiecie Informacyjnym. Zalecenie jest wazne w terminie wskazanym w tresci rekomendaciji, jednak nie
dtuzszym niz 12 miesiecy.
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Trzymaj — raport z zaleceniem ,Trzymaj” wydawany jest wtedy, gdy oczekiwana warto$¢ instrumentu bedgcego
przedmiotem analizy jest wyzsza od aktualnej, lecz potencjalna stopa zwrotu z inwestycji w taki instrument jez nizsza
niz koszt kapitatu.

Wyjasnienie metodologii stosowanej do formutowaniu sygnatéw inwestycyjnych

Niniejsza rekomendacja oparta jest na metodologii analizy fundamentalnej. Wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwéch
metodach wyceny, wybranych sposréd nastepujgcych: model dyskontowy, model oparty na analizie poréwnawczej lub
metoda wyceny wartosci aktywéw. Modele dyskontowe charakteryzujg sie jednoczesnym i kompleksowym
uwzglednianiem kluczowych determinant wartosci wewnetrznej, np. operacyjne przeptywy pieniezne, nakfady
inwestycyjne, koszt kapitatu (WACC). Sg teoretycznie atrakcyjne i zapewniajg bezposrednie obliczenie wartosci
przedsiebiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na zmiany zatozen, szczegdlnie stopy
wolnej od ryzyka i koncowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne - nieprzewidziane przyszie zdarzenia mogg
spowodowac, ze prognozy dochodow lub zyskow bedg nieaktualne. Analiza poréwnawcza oparta jest na analizie
mnoznikéw wyceny danego przedsiebiorstwa wzgledem innych podobnych przedsiebiorstw z branzy. W&r6d mocnych
stron modeli mnoznikdw mozemy wyrézni¢ ich prostote, poniewaz sg one fatwe do obliczenia i zrozumienia. Ponadto
do wyceny wybierane sg tylko kluczowe statystyki dla inwestoréw. Z drugiej strony mnozniki oparte sg na danych
historycznych lub prognozach krétkoterminowych. Wyceny oparte o mnozniki nie bedg zatem w stanie uchwycic réznic
w przewidywanej wydajnosci w dtuzszej perspektywie. Ponadto moze by¢ problematyczne wybranie odpowiedniej grupy
poréwnawczej. Metody oparte o wyceny wartosci aktywéw mogg by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krotki rejestr
zyskoéw lub jej przyszie istnienie jest niepewne. Okreslenie wartosci rynkowej niektérych aktywow, zwlaszcza wartosci
niematerialnych, moze by¢ jednak trudne. Ponadto modele oparte na aktywach nie uwzgledniajg przysztych zmian
wynikéw finansowych ani nie zawierajg pozycji pozabilansowych, takich jak know-how.

Wyjasnienie terminologii fachowej stosowanej w opracowaniu

C/Z lub P/E — wskaznik ,Cena/Zysk” lub ,Price/Earning” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego do wyniku
netto za okres ostatnich 12 miesiecy emitenta instrumentu finansowego.

EBIT — ,Earnings Before Interest and Taxes” to wynik operacyjny emitenta instrumentu finansowego.

EBITDA - ,Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to wynik operacyjny
powiekszony o wartos¢ amortyzaciji.

EV/EBITDA — “Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to kapitalizacja
gietdowa spodtki (Cena x liczba akcji) powiekszona o wartos¢ diugu finansowego netto oraz wartosé udziatow
akcjonariuszy mniejszosciowych podzielona przez wynik operacyjny powiekszony o wartos¢ amortyzacji spotki.

NWZ — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Ujawnienia w obrebie potencjalnych konfliktéw intereséw

Niniejsza informacja o ujawnieniach potencjalnych konfliktéw intereséw jest aktualizowana kazdorazowo, gdy osoby
uczestniczgce w sporzgdzaniu rekomendacji powziety informacje, ktére wptywajg na jej tre$¢, jednak nie rzadziej niz raz
na miesigc.

Kazdorazowo, gdy w niniejszych zastrzezeniach prawnych mowa o emitencie, rozumie sie przez to emitentéw lub
wystawcow wszystkich instrumentéw finansowych wskazanych w dokumencie rekomendacji, wszystkich emitentow
instrumentéw finansowych bedgcych komponentami indekséw gietdowych lub wystawcow wszystkich instrumentéw
pochodnych wskazanych w tresci rekomendaciji.

BM wdrozyt polityki i procedury majgce na celu ochrone przeptywu informacji oraz neutralizacje lub zmniejszenie ryzyka
zaistnienia konfliktu interesow. Osoby biorgce udziat w sporzgdzaniu rekomendacji sg oddzielone barierami fizycznymi
i niefizycznymi od oséb moggcych uczestniczy¢ w $wiadczeniu ustug maklerskich innych niz sporzgdzanie analiz
inwestycyjnych lub doradztwo inwestycyjne. Wszelkie faktyczne i potencjalne konflikty interesow, znane osobom
sporzgdzajgcym rekomendacje, sg ujawniane w tresci rekomendaciji.

Wedtug wiedzy oséb biorgcych udziat w sporzgdzaniu rekomendacji BM nie posiada pozycji dtugiej lub krotkiej netto
przekraczajgcej prog 0,5% kapitatu podstawowego ogotem emitenta lub wystawcy instrumentéw finansowych, ktérych
dotyczy rekomendacja.

Emitent instrumentéw finansowych bedgcych przedmiotem rekomendac;ji nie posiada udziatu w kapitale podstawowym
ogotem BM przekraczajgcego prog 5%.
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Wedtug wiedzy osdéb biorgcych udziat w sporzgdzaniu rekomendacji podmioty z grupy Banku Pekao S.A. nie petnig roli
animatora rynku lub dostawcy ptynnosci dla akcji Protektor S.A.

Wedtug wiedzy osob biorgcych udziat rekomendacji Bank Pekao S.A. ani podmioty z grupy Banku Pekao S.A. nie petnity
w okresie ostatnich 12 miesiecy funkcji gwaranta lub wspétgwaranta jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty
instrumentéw finansowych Protektor S.A.

Bank Pekao S.A. ani podmioty z grupy Banku Pekao S.A. nie podpisaty z Protektor S.A. umowy, ktérej przedmiotem
jest sporzgdzanie rekomendaciji inwestycyjnych.

Emitent lub wystawca instrumentéw finansowych, bedacych przedmiotem rekomendacji, moze by¢ lub byt w okresie
ostatnich 12 miesiecy strong umowy z podmiotami z Grupy Banku Pekao S.A, na podstawie ktérych Swiadczone sa
ustugi firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE skutkujgce powstaniem w tym samym okresie obowigzku zaptaty lub otrzymania odszkodowania. Ze
wzgledu na istnienie wewnetrznych barier informacyjnych wdrozonych w BM osoby uczestniczgce w sporzgdzaniu
rekomendacji nie majg wiedzy na temat takich umow.

Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w sporzadzaniu rekomendaciji nie jest powigzane z transakcjami dotyczgcymi
ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem
transakcji, ktére one prowadzg lub jakakolwiek inna osoba prawna bedgca czescig Grupy Banku Pekao S.A. lub z
opfatami za transakcje, ktére otrzymuje ona lub jakakolwiek inna osoba prawna bedgca czescig Grupy Banku Pekao
S.A.

Informacja o posiadaniu przez osoby uczestniczace w procesie sporzadzania rekomendac;ji pozycji dtugiej lub krétkiej
na instrumencie bedacym przedmiotem Rekomendacji inwestycyjnej lub na instrumencie pochodnym, ktérego
instrumentem bazowym jest rekomendowany, lub informacje, ze osoba sporzadzajgca rekomendacje inwestycyjng nie
jest w posiadaniu takiej pozycji:

Cena Data
transakcji transakcji
Krzysztof Koziet PRT 0 Nie dotyczy - -

Imie i nazwisko Instrument Liczba Pozycja

Osoby biorgce udziat w sporzadzaniu rekomendac;ji lub osoby im bliskie nie petnig funkcji w organach emitenta lub
wystawcy instrumentéw finansowych i nie zajmujg stanowisk kierowniczych wysokiego szczebla w tym podmiocie.

Osoby biorgce udziat w sporzadzaniu rekomendacji mogg posrednio posiada¢ instrumenty finansowe bedace
przedmiotem rekomendaciji poprzez inwestycje w instrumenty emitowane lub wystawiane przez instytucje zbiorowego
inwestowania.

Osobom sporzgdzajgcym rekomendacje nie sg znane zadne inne okolicznos$ci, ktére w uzasadniony sposdb mogtyby
wptywacé na obiektywnos¢ rekomendaciji, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktéw intereséw, z ich strony lub ze strony
jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, z ktérg wspotpracujg przy sporzgdzaniu rekomendacji.
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