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29 kwietnia 2018
Szanowni Akcjonariusze,

Drodzy Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu jako Zarzad Protektor SA Skonsolidowane i Jednostkowe Sprawozdanie
Finansowe za 2017 rok.

W tym miejscu pragne podkresli¢, ze rok 2017 byt okresem istotnych zmian w Spétce. W dniu 30
czerwca 2017 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy dokonato zmian w skfadzie Rady
Nadzorczej. Nastepnie w dniu 11 grudnia 2017 roku, decyzjg Rady Nadzorczej zmieniony zostat
sktad Zarzadu. Wiekszo$¢ informacji prezentowanych w Sprawozdaniu za zeszty rok byta przez
nas przygotowywana, jako materiat dotyczacy pracy poprzedniego Zarzadu. W konsekwencji
zdarzenia te pozwolity nam na spojrzenie z zewnetrznej perspektywy na dziatania i trendy jakie
miaty miejsce w roku 2017 oraz ich wptyw na 2018 rok.

W 2017 roku dziatalno$¢ Grupy Protektor sktada sie z dwdch obszaréw biznesowych — marki
Abeba oraz marki Protektor. Kluczowym segmentem dziatalnosci, pod wzgledem wynikéw
finansowych, jest Abeba. W roku 2017 sprzedaz marki Abeba do klientéw zewnetrznych
osiggneta wartos¢ 92,6 min PLN a wynik operacyjny na koniec roku wyniést 12,3 min PLN. W tym
samym czasie sprzedaz marki Protektor do klientéw zewnetrznych osiggneta wartos¢ 19,5 min
PLN a wynik operacyjny na koniec roku wynidst -4,9 min PLN. Cata Grupa Protektor osiggneta
wynik na poziomie EBITDA w wysokosci 9,9 min PLN a skonsolidowany wynik netto przypadajgcy
akcjonariuszom podmiotu dominujgcego wynidst 2,3 min PLN.

W sposdb szczegdlny pragne podkreslié nastepujgce elementy dziatalnosci biznesowej w 2017
roku:

a) Kluczowym zrédtem zyskow dla Grupy Protektor byta w ubiegtym roku marka witasna
Abeba. Rozbudowana oferta produktowa potgczona z szerokg siecig sprzedazy w Europie
Zachodniej stanowita stabilng podstawe dla zdrowych finanséw Grupy. Otoczenie
biznesowe w Europie sprzyja rozwojowi — rynek utrzymuje tendencje wzrostowg, a
szacowana skala tego rynku — ponad 5 mld PLN, utwierdza nas w przekonaniu, ze z tak
silng i rozpoznawalng marka jak Abeba przysztos¢ wyglada optymistycznie;

b) Pomimo wyraznego wzrostu przychoddéw ze sprzedazy marki Protektor w ubiegtym roku
jednostka biznesowa zlokalizowana w Lublinie byta w dalszym ciggu nierentowna. Wzrost
kosztéw operacyjnych zwigzanych z rozbudowg potencjatu produkcyjnego w zaktadzie w
Lublinie w dalszym ciggu nie byt skompensowany wzrostem przychoddw ze sprzedazy co
istotnie obcigzyto wynik ubiegtego roku. Obecnie prowadzimy szczegdétowe analizy
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d)

f)

g)

biznesowe, ktérych celem bedzie podjecie skutecznych dziatan w kierunku odbudowania
rentownosci tego segmentu i pozytywnej kontrybucji do wynikdw Grupy Kapitatowe;.
Szacunkowa wartos¢ rynku, na ktérym operuje marka Protektor to ok. 250 min PLN.
Dalszy rozwdj tej marki uznajemy za uzasadniony z perspektywy biznesowej;

W 2017 roku Protektor powrdcit na rynek dostaw dla Wojska Polskiego i Policji. Przychody
z tego zrodta wyniosty w ubiegtym roku ok. 8,0 min zt, co stanowito ok. 7% tacznych
skonsolidowanych przychodéw Grupy.

W 2017 roku Protektor rozpoczat proces przeniesienia czesci produkcji butéw dla marki
Abeba z fabryk zlokalizowanych w Naddniestrzu do Polski. Operacja ta wygenerowata w
ubiegtym roku dodatkowe koszty, w tym takze o charakterze jednorazowym, zwigzane
giébwnie z niedostateczng wydajnoscig fabryki w Lublinie. Efektem tego byta
niewystarczajgca podaz produkcji w stosunku do zgtaszanego przez rynek popytu i spadek
zadowolenia czesci naszych Klientow.

W ramach porzadkowania aktywéw Spotki, w ubiegtym roku nie udato sie sprzedac
niewykorzystywanej nieruchomosci po dawnym zaktadzie produkcyjnym Protektora na ul.
Kunickiego w Lublinie, ktéra stanowita dodatkowe obcigzenie kosztowe dla Spoétki.

Brak efektywnosci kosztowej zwigzanej w duzej mierze z przenoszeniem czesci produkcji
do Polski, brakiem uporzadkowania aktywow nieoperacyjnych, jak réwniez kosztéow o
charakterze jednorazowym (na przyktad rozwigzanie cze$ci aktywa z tytutu podatku
odroczonego w wysokosci 571 tys. PLN na koniec roku obrotowego) spowodowata
niespetnienie kowenantu kredytu bankowego, ktéry okresla minimalng marze zysku netto
rozumiang jako stosunek zysku netto do przychoddéw ogoétem nie mniejsza niz 3 %
(wskaznik weryfikowalny kwartalnie przypadajgcy jednostce dominujgcej na bazie danych
skonsolidowanych), na poziomie 3%. W zaistniatej sytuacji Bank jest uprawiony do
wyznaczenia nowej wysokosci marzy lub wypowiedzenia zawartych uméw kredytowych.
Konsekwencjg tego byta koniecznos¢ zaprezentowania w bilansie wszystkich kredytéw w
tacznej kwocie 9,9 min zt jako zobowigzan krétkoterminowych. Jako Zarzad oceniamy
ryzyko wypowiedzenia zawartych uméw kredytowych na niskie. Zwtaszcza, ze wptyw na
niespetnienie wyzej wymienionego kowenantu miaty zdarzenia jednorazowe. Obecnie
trwajg rozmowy z bankiem w celu zmiany warunkéw kredytowych. Warto podkresli¢, ze
na koniec 2017 roku wskaznik tgcznego zadtuzenia finansowego netto (tj. uwzgledniajgce
zobowigzania z tytutu kredytéw, pozyczek, leasingu finansowego oraz poziom gotéwki) do
EBITDA dla Grupy Protektor wynidst zaledwie 1,2x co obiektywnie nalezy uznac za poziom
bezpieczny.

Podsumowujgc, w ubiegtym roku model biznesowy Grupy Protektor pomimo istotnego
wzrostu kosztéw operacyjnych, w tym takie negatywnych zdarzern jednorazowych,
wygenerowat wysokie dodatnie wyniki finansowe. Dodatkowo model ten oparty byt na
zdrowym bilansie, ktéry charakteryzowat sie bezpiecznym poziomem zadtuzenia.
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Rok 2017 byt dla nas jako nowego Zarzadu w przewazajgcym okresie sytuacjg zastang. Chcemy

jednak wykorzystaé niniejszg komunikacje z Akcjonariuszami do zaprezentowania kluczowych

aspektow i kierunkéw naszego dziatania w 2018 roku.

Na poczatek chcemy podkresli¢, ze w naszej ocenie Grupa Protektor ma wszelkie podstawy do

istotnej poprawy wynikdw a otoczenie rynkowe i perspektywy dla kluczowych obszaréw naszej

dziatalnosci sg bardziej niz obiecujgce. Uwazamy, ze Grupa Protektor moze w kazdym kolejnym

roku znaczgco poprawiac swojg pozycje rynkowa, a co za tym idzie, réwniez finansowg. Chcemy

wskazac kilka powoddéw naszego optymizmu:

a)

b)

d)

f)

g)

h)

Z poczatkiem roku 2018 rozpoczeliSmy integracje procesu zakupowego wraz z
negocjacjami cen zakupow materiatow i ustug produkcyjnych oraz nieprodukcyjnych dla
catej Grupy Protektor;

Scalamy dziatania operacyjne w Grupie tak, aby nie dublowa¢ kosztéow i wykorzystaé¢ w
maksymalny sposob kluczowe kompetencje;

Uruchomilismy proces przeliczenia i wyboru optymalnych sciezek produkcyjnych dla catej
produkcji w Grupie Protektor, ktérych implementacja nastgpi w koricowce 2018 roku;
Wprowadzamy dwa kluczowe procesy operacyjne, tj. planowania sprzedazy i produkgc;ji
(SOP) i zarzadzania taricuchem dostaw (SCM), ktére pozwolg na optymalizacje kosztéw
produkgji i logistyki oraz poziomu zapaséw w catej Grupie, z petng implementacjg w 2018
roku;

PrzygotowaliSmy szczegétowg analize biznesowg i prawng sprzedazy nieuzywanej
nieruchomosci w centrum Lublina (zlokalizowanej przy ul. Kunickiego) wraz ze
szczegbtowym planem jej sprzedazy do konca tego roku;

Do czerwca tego roku powstanie strategia dla Grupy Protektor, koncentrujgca sie na
rozwoju sprzedazy produktéw w obszarach marek wtasnych, kanatéw sprzedazy i rynkéw
zbytu, wraz z okresleniem docelowej struktury podmiotéw Grupy Kapitatowej, z ich
umiejscowieniem w strukturze, w celu optymalnego wykorzystania aktywdéw i obnizenia
obcigzen finansowych;

Rozpoczelismy implementacje procesu wprowadzania do oferty nowych produktéw (NPI),
z petnym wdrozeniem procesu planowanym w drugim kwartale 2018, co pozwoli na
przygotowanie nowej, atrakcyjnej i odpowiadajgcej potrzebom rynkowym oferty
produktowej na rok 2019;

Zrekrutowalismy zespot oséb z kompetencjami dotyczgcymi rozwoju biznesu, zarzadzania
produktem i marketingiem, zarzadzania operacjami, w tym w szczegdlnosci
wielomiejscowg produkcjg i zarzadzania magazynami. Jednoczesnie zidentyfikowalismy
kluczowe kompetencje w Grupie Protektor, ktére w roku 2018 bedg podlegac dalszemu
rozZwojowi;

Przebudowalismy zespdt sprzedazowy dla marki Protektor oraz wprowadzamy
zaawansowane metody zarzadzania sprzedazg dla marki Abeba pod kierunkiem nowego
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szefa sprzedazy Abeba, ktdéry posiada duze doswiadczenie zdobyte w najwiekszych
miedzynarodowych firmach operujgcych w segmencie obuwia zawodowego i
bezpiecznego;

j) Poprawiamy model operacyjny dla fabryki w Lublinie. Celem tego dziatania jest aby
poczgwszy od 2018 roku zaktad produkcyjny w Lublinie, jako jednostka biznesowa, nie
kontrybuowat negatywnie do wyniku Grupy Protektor.

Reasumujgc oceniamy, ze Grupa Protektor posiada aktywa biznesowe pozwalajgce na
generowanie zdrowego i atrakcyjnego wyniku EBITDA bez koniecznosci ponoszenia znaczacych
naktadéw inwestycyjnych. JesteSmy przekonani, ze podjete od poczatku 2018 roku dziatania
Zarzadu skoncentrowane na poprawie efektywnosci, zaréwno przychodowej jak i kosztowej, ale
takze w zakresie optymalnego wykorzystania posiadanych aktywodw, przyniosg pozytywne efekty
w tym i w nastepnych latach. Wierzymy, ze konsekwencjg powyzszych dziatan bedzie trwata
odbudowa wartosci dla akcjonariuszy Spotki.

Z powazaniem,

A. Filip Wojciechowski
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