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1. Wstepne informacje o Grupie Kapitalowej Protektor

PRZEDMIOT DZIALALNOSCI
PROTEKTOR Spotka Akcyjna (dalej: PROTEKTOR S.A)) jest podmiotem
dominujacym Grupy Kapitatowej Protektor. Spétka posiada osobowos¢ prawna, dziata na
podstawie przepiséw prawa polskiego na obszarze Polski, a poprzez nabycie spotek zaleznych
— takze za granica. Zarejestrowana jest w Sadzie Rejonowym Lublin — Wschod w Lublinie
z siedziba w Swidniku, VI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS
0000033534. Siedziba Spotki jest Lublin.
Branza wedtug klasyfikacji przyjgtej przez rynek regulowany: przemyst lekki.
Zgodnie z Polska Klasyfikacja Dziatalnosci przedmiotem dziatalnosci PROTEKTOR
S.A. jest (po zmianach uchwalonych przez WZA w dniu 27.06.2016 roku):
1) produkcja obuwia (15.20.2),
2) sprzedaz hurtowa odziezy i obuwia (46.42.7),
3) sprzedaz detaliczna obuwia 1 wyrobéw  skérzanych  prowadzona
w wyspecjalizowanych sklepach (47.72.2),
4) dziatalno$¢ agentow zajmujacych si¢ sprzedaza wyrobow tekstylnych, odziezy,
wyrobow futrzarskich, obuwia i artykutow skérzanych (46.16.2),
5) magazynowanie i przechowywanie pozostatych towarow (52.10.B),
6) kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek (68.10.2),
7) wynajem i zarzadzanie nieruchomo$ciami wilasnymi lub dzierzawionymi
(68.20.2),
8) wynajem i dzierzawa pozostatych maszyn, urzadzen oraz dobr materialnych,
gdzie indziej niesklasyfikowana (77.39.2),
9) wynajem i dzierzawa samochodow osobowych i furgonetek (77.11.2),
10) pozostata dziatalno$¢ wspomagajaca prowadzenie dziatalnosci gospodarczej,
gdzie indziej niesklasyfikowana (82.99.2),
11) transport drogowy towardéw (49.41.7).

POLOZENIE GEOGRAFICZNE SPOLEK GRUPY KAPITALOWEJ PROTEKTOR
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HISTORIA GRUPY KAPITALOWEJ PROTEKTOR

PROTEKTOR Spoétka Akcyjna rozpoczeta swoja dziatalnos¢ w 1944 roku. Od 1998
roku akcje Spotki notowane sa na GPW w Warszawie. W dniu 31.05.2007 roku
PROTEKTOR S.A. nabyt 75% udziatbow ABEBA Spezialschuh-Ausstatter GmbH oraz
Inform Brill GmbH — z siedziba w Niemczech.

W dniu 25.11.2009 roku nabyto pozostate 25% udziatéw spotek ABEBA oraz Inform
przez PROTEKTOR S.A., ktora stala si¢ tym samym ich 100% wtascicielem.

RADA NADZORCZA PROTEKTOR S.A.

Sktad Rady Nadzorczej na 30 czerwca 2017 roku:
= Andrzej Kasperek — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
=  Adam Purwin — Zastegpca Przewodniczacego Rady Nadzorczej,
=  Marek Miotek-Kucharczyk — Sekretarz Rady Nadzorczej,
= Jacek Dekarz — Czlonek Rady Nadzorczej,
= Wojciech Sobczak — Czlonek Rady Nadzorczej.

ZMIANY W SKLADZIE RADY NADZORCZEJ PROTEKTOR S.A. W I POLROCZU 2017:

W dniu 30 czerwca 2017 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie PROTEKTOR S.A.
powotato Radg Nadzorcza na nowa kadencje w skladzie jak wyze;.

ZARZAD PROTEKTOR S.A.:

Sktad Zarzadu na 30 czerwca 2017 roku:
= Piotr Skrzynski - Prezes Zarzadu,
= Piotr Majewski - Czlonek Zarzadu.

ZMIANY W SKLADZIE ZARZADU PROTEKTOR S.A. W1 POLROCZU 2017:

W dniu 30 czerwca 2017 roku Rada Nadzorcza PROTEKTOR S.A. powotata Zarzad
na nowa kadencj¢ w skladzie jak wyzej.

2. Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych ujawnionych
w sprawozdaniu finansowym.

WYNIKI FINANSOWE GRUPY KAPITALOWEJ PROTEKTOR

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT ZA OKRES OD 01.01.2017 DO 30.06.2017 ORAZ OD 01.01.2016 DO
30.06.2016

od 01.01.2017 | od 01.01.2016 Zmiana
Wyszczegdlnienie do 30.06.2017 | do 30.06.2016
w tys. zt. w tys. zt. w tys. zt dynamika
Przychody ze sprzedazy 55574 54 643 931 101,7%
Koszt wlasny sprzedazy (36 200) (33852) (2 348) 106,9%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 19 374 20 791 (1417) 93,2%
Koszty sprzedazy (4 624) (4 342) (282) 106,5%
Koszty ogdinego zarzadu (10 335) (10 460) 125 98,8%
Pozostate przychody operacyjne 605 811 (206) 74,6%
Pozostate koszty operacyjne (244) (580) 336 42,1%
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Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 4776 6 220 (1 444) 76,8%
Przychody finansowe 1176 314 862 374,5%
Koszty finansowe (16) (591) 575 2,7%
Wynik brutto 5936 5943 (7 99,9%
Podatek dochodowy (3797) (3163) (634) 120,0%
Dziatalno$¢ zaniechana
Wynik netto z dziatalno$ci zaniechanej
Wynik netto 2139 2779 (640) 77,0%
Zysk (strata) netto przypadajacy:
- akcjonariuszom podmiotu dominujgcego 2243 2565 (322) 87,4%
- akcjonariuszom mniejszo$ciowym (104) 214 (318)

Na prezentowane powyzej dane istotny wplyw ma spadek Sredniego kursu
EUR/PLN, ktory stuzy do przeliczenia rachunku wynikéw GK Abeba. Dane za I p6trocze
2017 zostaly przeliczone po kursie 4,2474, natomiast za | potrocze 2016 po kursie 4,3805 co
daje w uktadzie procentowym spadek o 3,13%.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy w I potroczu 2017 roku wyniosty 55.574 tys.

zt i byty wyzsze 0 1,7% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2016 roku.
W tym samym okresie PROTEKTOR S.A. odnotowata wzrost przychodoéw ze sprzedazy
obuwia do klientow spoza Grupy o 54%. Nastapito to w wyniku: realizacji czgSci
przetargéw wojskowych dla MON oraz poprzez wzrost sprzedazy na rynku powtarzalnym
BHP tj. do hurtownikéw i1 przemystu, co byto mozliwe dzigki dywersyfikacji produktowe;j i
polepszeniu dostgpnosci oferowanego obuwia szczegdlnie w I-szym kwartale.

W analizowanym okresie skonsolidowana marza brutto ze sprzedazy zmniejszyla si¢ o
3,1 p.p. w stosunku do I p6trocza 2016 gtownie w wyniku przeprowadzki PROTEKTOR S.A.
do wynajmowanej hali produkcyjno-magazynowej na terenie specjalnej strefy ekonomicznej
w Lublinie. Przeprowadzka ta skutkuje zmiana struktury kosztu wytworzenia poprzez
pojawienie si¢ czynszu najmu, amortyzacji nowo zakupionych i leasingowanych srodkéw
trwatych, czg$ciowo niewykorzystanych jeszcze mocy produkcyjnych oraz istotnych kosztow
przyuczenia nowo zatrudnionych pracownikow (ponad 50 0sob nowozatrudnionych w ciagu
ostatnich 12 miesigcy), ktorzy charakteryzuja si¢ w poczatkowym okresie swojej pracy niska
wydajnoscia. Wraz z dynamicznym wzrostem ilosci produkcji w PROTEKTOR S.A. w ciagu
kolejnych miesigcy roku 2017 marza ta ulegnie stopniowej poprawie.

Koszty sprzedazy w I potroczu 2017 roku zwigkszyty sig¢ o 6,5%. W PROTEKTOR
S.A. jest to zwigzane ze wzrostem poziomu sprzedazy, natomiast w Grupie Abeba w zwiazku
z wydatkami na organizowane w pazdzierniku biezacego roku targami A+A w Niemczech.
Targi te odbywaja si¢ w Diisseldorfie co dwa lata 1 sa najwazniejszym branzowym tego typu
wydarzeniem dla branzy BHP w Europie oraz §wiecie.

Koszty ogolnego zarzadu zmniejszyly si¢ w porownywaniu do analogicznego okresu
2016 roku. Wynika to gtownie z faktu, ze w 2016 roku w PROTEKTOR S.A. ujgto w tej
kategorii koszt czynszu najmu czesci produkcyjno-magazynowej za okres instalacji maszyn
do momentu rozpoczgcia faktycznej produkcji.

Polepszenie wyniku na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wynika glownie z
korzystnych zmian wysoko$ci odpisow aktualizacyjnych oraz réznic inwentaryzacyjnych w
poréownaniu do I pétrocza 2016 roku w PROTEKTOR S.A.

Wzrost przychodow finansowych w pordwnaniu do I poétrocza 2016 roku wynika
przede wszystkim z dodatnich roéznic kursowych osiagnigtych w spotkach motdawskich
Grupy Abeba.
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Skonsolidowany wynik netto Grupy Kapitatowej Protektor wynidst 2.139 tys. zt i jest
nizszy o 23% w stosunku do roku ubiegltego.

Ponizszy wykres przestawia w formie graficznej wielkosci sktadowe tworzace
poszczegdlne pozycje rachunku wynikow w I potroczu 2017 roku.

Sktadowe wyniku netto GK PROTEKTOR za
poétrocze 2017 roku
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ze sprzedazy zarzadu operacyjnej  finansowej  dochodowy  finansowy akcjo. podmiotu
netto mniejszosci. dominujgcego

ANALIZA MAJATKU 1 ZRODEL JEGO POCHODZENIA GRUPY KAPITALOWEJ
PROTEKTOR

Suma bilansowa Grupy Kapitatlowej Protektor na dzien 30.06.2017 roku wynosita
85.441 tys. zt i zwigkszyla si¢ 0 441 tys. zt w stosunku do 31.12.2016 roku.

Na prezentowane ponizej dane istotny wplyw ma wzrost kursu EUR/PLN, ktory
sluzy do przeliczenia bilansu GK Abeba. Aktywa GK Abeba na dzien 30.06.2017 zostaly
przeliczone po kursie 4,0968, natomiast na 31.12.2016 zostaly przeliczone po kursie
4,2748. Zobowigzania GK Abeba na dzien 30.06.2017 zostaly przeliczone po kursie
4,3502, natomiast na 31.12.2016 po kursie 4,5392.

SKONSOLIDOWANY BILANS NA DZIEN 30.06.2017 ROKU

30.06.2017 31.12.2016 zmiana

Wyszezegdinienie w tys. zt. Stuk(f/gra w tys. zt. strvL‘JIl;t/:ra wtys. zt | dynamika
Aktywa trwale 26 164 30,6% 29 009 34,1% (2 845) 90,2%
Warto$ci niematerialne 5337 6,2% 5599 6,6% (262) 95,3%
Rzeczowe aktywa trwate 19 364 22,7% 21994 25,9% (2 630) 88,0%
Pozostate dlugoterminowe aktywa finansowe 8 0,0% 13 0,0% (5) 61,5%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1253 1,5% 1277 1,5% (24) 98,1%
Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 202 0,2% 126 0,1% 76 160,3%
Aktywa obrotowe 59 277 69,4% 55991 65,9% 3286 105,9%
Zapasy 41877 49,0% 37759 44,4% 4118 110,9%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 9012 10,5% 7 039 8,3% 1973 128,0%
Naleznosci z tytutu biezacego podatku dochodowego 727 0,9% 499 0,6% 228 145,7%
Pozostate naleznosci krotkoterminowe 1911 2.2% 1919 2,3% (8) 99,6%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 5062 5,9% 8421 9,9% (3 359) 60,1%
Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 688 0,8% 354 0,4% 334 194,4%
Aktywa razem 85 441 100,0% 85 000 100,0% 441 100,5%
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Po stronie aktywow majatek trwaty stanowi 31% catosci aktywow, natomiast majatek
obrotowy 69%.

Istotna zmiana stanu rzeczowych aktywow trwalych miala miejsce w GK Abeba i
wynika z ponad 32% dewaluacji kursu USD/PMR, co wplynelo na wycene aktywow
spolek naddniestrzanskich.

Najwickszy udziat w skonsolidowanym majatku posiadaja zapasy (49%) z czego
31.889 tys. zt stanowia zapasy w Grupie Kapitalowej Abeba, za§ 10.035 tys. zl stanowia
zapasy w PROTEKTOR S.A. Zwigkszenie stanéw magazynowych mialo miejsce w
PROTEKTOR S.A. zarowno po stronie materialow jak i wyrobow gotowych, co bylo
zwigzane z przygotowaniem do realizacji zamowien wojskowych, ktorych dostawa
nastapi w II polowie br. oraz systematycznym wzrostem produkcji dla GK Abeba.
Natomiast w GK Abeba wzrost zapaséw wynika gléwnie konieczno$ci zwi¢kszenia
stanow materialowych przed sierpniowymi urlopami zakladowymi u dostawcéw z
Europy Poludniowe;j.

W analizowanym okresie wzrost wykazuja naleznosci z tytulu dostaw iustug w
poréownaniu do konca roku 2016. Spowodowane jest to tym, ze w miesigcu grudniu sprzedaz i
tym samym naleznosci sa zawsze znacznie nizsze niz w kazdym innym miesiacu roku.

SKONSOLIDOWANY BILANS NA DZIEN 30.06.2017 ROKU

30.06.2017 31.12.2016 zmiana
PASYWA struktura struktura .

w tys. zk. W % w tys. zk. W % w tys. zt | dynamika
Kapital wlasny 55 557 65,0% | 61472 72,3% (5915) 90,4%
Kapitat podstawowy 9572 11,2% 9572 11,3% - 100,0%
Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci
nominalnej 10 235 12,0% | 10235 12,0% - 100,0%
Pozostale kapitaty (1737) -2,0% 1808 2,1% (3 545)
Niepodzielony wynik finansowy: 36 441 42,7% | 38221 45,0% (1780) 95,3%
- zysk (strata) z lat ubiegtych 34198 40,0% 34577 40,7% (379) 98,9%
- zysk (strata) netto biezacego roku przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujace;j 2243 2,6% 3644 4,3% (1401) 61,6%
Udzialy niesprawujace kontroli 1046 1,2% 1636 1,9% (590) 63,9%
Zobowigzania 29884 350% | 23528 27,7% 6 356 127,0%
Zobowigzania dlugoterminowe 4825 5,6% 6498 7,6% (1673) 74,3%
Dlugoterminowe kredyty i pozyczki 1596 1,9% 2794 3,3% (1198) 57,1%
Pozostale dlugoterminowe zobowigzania finansowe 1640 1,9% 2093 2,5% (453) 78,4%
Pozostate zobowigzania dlugoterminowe 292 0,3% 317 0,4% (25) 92,1%
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1255 1,5% 1252 1,5% 3 100,2%
Zobowiazania z tytutu §wiadczen pracowniczych 42 0,0% 42 0,0% - 100,0%
Zobowigzania krotkoterminowe 25059 29,3% 17 030 20,0% 8 029 147,1%
Kroétkoterminowe kredyty i pozyczki 6629 7,8% 6380 7,5% 249 103,9%
Pozostate krotkoterminowe zobowiazania finansowe 794 0,9% 752 0,9% 42 105,6%
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 6 440 7,5% 4 398 5,2% 2042 146,4%
Zobowiazania z tytulu biezacego podatku dochodowego 737 0,9% 77 0,1% 660 957,1%
Pozostate zobowiazania krotkoterminowe 8276 9,7% 3402 4,0% 4874 243,3%
Zobowiazania z tytutu §wiadczen pracowniczych 919 1,1% 597 0,7% 322 153,9%
Pozostate rezerwy krotkoterminowe 1264 1,5% 1424 1,7% (160) 88,8%
Pasywa razem 85441 | 100,0% | 85000 100,0% 441 100,5%
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W strukturze pasywéw Grupy Kapitalowej Protektor na dzien 30.06.2017 roku
przewazaja kapitaly wlasne, ktore w analizowanym okresie stanowia 65% sumy pasywow. W
I potroczu 2017 roku kapitat wlasny jest nizszy o 5.915 tys. zi. Ztozylo sig na to:

- zmniejszenie niepodzielonego wyniku finansowego o 1.780 tys. zt w rezultacie
zaksiggowania uchwatly w sprawie wyplaty dywidendy za rok 2016 oraz zysku netto
biezacego okresu,

- przy jednoczesnym zmniejszeniu pozostatych kapitatoéw o 3.545 tys. zt, ktére wynika
z rdznic kursowych z przeliczenia sprawozdan jednostek dziatajacych za granica.

Laczna warto$¢ zobowiazan w analizowanym okresie wzrosta w stosunku do konca
2016 roku o 6.356 tys. zt. Spowodowane jest to przede wszystkim wzrostem:

- pozostatych zobowiazan krotkoterminowych w wyniku zaksiggowania uchwaty w
sprawie wyptaty dywidendy za rok 2016,

- wzrostem zobowiazan handlowych w GK Abeba oraz PROTEKTOR S.A. w
zwiazku ze wzrostem zapasow. W GK Abeba dodatkowo w tym okresie mamy do czynienia z
typowym wzrostem zobowiazan handlowych w poréwnaniu do konca roku 2016. Jest to
spowodowane tym, ze ze wzgledu na S$wiateczno-noworoczng przerwe produkcyjna
zamawianie i dostawa materiatow produkcyjnych konczy si¢ na poczatku grudnia. Tym
samym zobowiazania handlowe wykazywane na koniec roku sa nizsze niz w kazdym innym
miesiacu.

W analizowanym okresie w PROTEKTOR S.A. mamy jednocze$nie do czynienia ze
sptata kredytow bankowych o 949 tys. zt.

PODSTAWOWE WSKAZNIKI FINANSOWE GRUPY KAPITALOWEJ PROTEKTOR

Wskazniki : : 0d 01.01.2015 | od 01.01.2016 | od 01.01.2017
rentownosci: Algorytm obliczeniowy do 31.12.2015 | do 31.12.2016 | do 30.06.2017
Marza zysku brutto ze (zysk brutto ze spr;edalzy / I(J)rzychody ze 39,3% 34.5% 34.9%
sprzedazy sprzedazy) * 100%

. . (zysk na dziatalno$ci operacyjne;j / o 0 0
Rentowno$¢ operacyjna przychody ze sprzedazy)*100% 11,2% 6,7% 8,6%
. (zysk netto przypadajacy akcjonariuszom
l:err;teodv;/rzlosc netto jednostki dominujacej / przychody ze 6,3% 3,4% 4,0%
P Y sprzedazy)*100%
(zysk netto przypadajacy akcjonariuszom
Rentownos¢ kapitatow jednostki 'domlnuj' acej / kaplta%'y wiasnc? 10,5% 6.1% 41%
wiasnych przypadajace akcjonariuszom jednostki
dominujacej)*100%
(zysk netto przypadajacy akcjonariuszom
Rentowno$¢ majatku jednostki dominujacej / aktywa 7,8% 4,3% 2,6%
0gbtem)*100%

Wskazniki . .

. . Algorytm obliczeniowy 31.12.2015 | 31.12.2016 | 30.06.2017
zadluzenia:
Wskaznik ogdlnego (zobowiazania ogotem/ 0 0 0
zadtuzenia aktywa ogotem)*100% 23,9% 27,7% 35,0%

. . kapitaly wtasne przypadajace
IIZOk.ryCle z-adluzema. akcjonariuszom jednostki dominujacej / 3,12 2,54 1,82

apitatami wlasnymi .
kapitaty obce
Pokrycie majatku _(kap}ta}y Wla}sne przypadaj'a(ce. '
. akcjonariuszom jednostki dominujacej
trwatego kapitatem . . . . 2,56 2,29 2,27
+zobowiazania dtugoterminowe) / majatek
statym
trwaly
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((kapitaty wlasne przypadajace
Trwato$¢ struktury akcjonariuszom jednostki dominujace;j 0 0 0
finansowania +zobowiazania dlugoterminowe) / pasywa 83,8% 78,0% 69,4%
0gblem)*100%

Wskaznik udziatu . .
sobowiazaf (zobowiazania

aza dtugoterminowe/zobowiazania 38,7% 27,6% 16,1%
dhugoterminowych w ;

. . , ogbtem)*100%
zobowiazaniach ogolem

Wskazniki
plynnosci Algorytm obliczeniowy 31.12.2015 | 31.12.2016 | 30.06.2017
finansowej:
Plynno$é¢ bardzo szybka | gotéwka / zobowiazania krotkoterminowe 0,19 0,49 0,20
Plynnos¢ szybka (gotowka + n,aleznosm.) / zobowiazania 0,80 1,05 067
kroétkoterminowe
majatek obrotowy (z wylaczeniem
Plynno$¢ biezaca aktywow trwa'1ych P rzezr}aczopych do 4,59 3,29 2,37
sprzedazy)/ zobowiazania
kroétkoterminowe

ANALIZA MAJATKU I ZRODEL JEGO POCHODZENIA GRUPY KAPITALOWEJ .
PRZYCHODY GRUPY KAPITALOWEJ PRZYPADAJACE NA POSZCZEGOLNE
OBSZARY GEOGRAFICZNE

Pod wzgledem geograficznym sprzedaz Grupy Kapitatlowej Protektor aktualnie
obejmuje przede wszystkim dwa panstwa, ktore sa siedzibami poszczegodlnych jednostek
Grupy tj. Niemcy i Polska oraz kraje Europy Zachodniej, gdzie lokowana jest oferta Grupy
Kapitatowej Abeba.

Gléwnym rynkiem zbytu w jednostce dominujacej zaréwno w biezacym
jak i minionym okresie sprawozdawczym byta Polska, gdzie spotka osiagneta 61,8%
przychodow ze sprzedazy, tj. 7.497 tys. zt, w okresie pordéwnywalnym 6.257 tys. zt.

Sprzedaz Grupy Kapitatowej Abeba osiagneta poziom 47.769 tys. zl, z czego sprzedaz
na krajowym rynku niemieckim wyniosta 31.294 tys. zt (65,5%) natomiast sprzedaz
eksportowa obejmujaca gldwnie pozostate kraje Europy wyniosta 16.475 tys. zt (34,5%).

Procentowa strukturg sprzedazy uwzgledniajaca sprzedaz do klientdow zewngtrznych
Grupy w biezacym 1 minionym okresie sprawozdawczym z podzialem na obszary
geograficzne przedstawiaja ponizsze wykresy.

Struktura geograficzna sprzedazy w GK Protektor
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3. Opis podstawowych zagrozen i ryzyk zwigzanych z pozostalymi miesigcami
roku obrotowego

Ryzyko zwigzane z dostawami materialow i surowcow do produkcji

Wedlug opinii Zarzadu jednostki dominujacej, Emitent i1 jego spotki zalezne nie sa
objete istotnym ryzykiem uzaleznienia od gtownych dostawcoOw z uwagi na wystarczajaco
zdywersyfikowany rynek dostaw. Zrodla zaopatrzenia poszczegdlnych spotek Grupy
to przede wszystkim ich rynki krajowe, cho¢ udzial rynkéw zagranicznych takze jest
znaczacy. Zakupy realizowane sa w kilku grupach surowcowych: chemia, skory,
podpodeszwy i materiaty podpodeszwowe, kleje, galanteria metalowa i podszewki. Polityka
zakupowa opiera si¢ na wspdlpracy z producentami i posrednikami, ktorzy speili wymogi
kwalifikacyjne i1 jako$ciowe. Rozwoj bazy dostawcéw doprowadzil do sytuacji, w ktorej
zakupy w poszczegdlnych grupach surowcowych w wigkszo$ci przypadkow moga byc
lokowane alternatywnie u co najmniej 2 roznych dostawcow. Jest to sytuacja gwarantujaca
bezpieczenstwo 1 ciagto$¢ zaopatrzenia, szczegdlnie w sytuacji pogarszajacej si¢ plynnosci
finansowej u niektérych dostawcow. Dodatkowo pozwala na utrzymanie dobrej pozycji
przetargowej w negocjacjach z dostawcami, co niejednokrotnie okazato si¢ kluczowym
czynnikiem w zachowaniu ciaglo$ci dostaw. W systemie zaopatrzenia stosuje si¢ zasadeg
wyboru kontrahentow oferujacych najkorzystniejsze warunki dostaw przy zachowaniu
poréwnywalnego poziomu jakosciowego proponowanych materiatow i surowcow.

Niemniej jednak w jednostce dominujacej istnieje ryzyko zwiazane z ciaglym
utrzymaniem jakos$ci materiatow (skory, trojsklejki, kleje) na jej wysokim poziomie
(certyfikacja materiatow dla czesci produkowanego obuwia). Ze wzgledu na ograniczanie
kosztow produkcji przez dostawcow w poszczegdlnych dostawach moga pojawiaé sig
zdegradowane partie materiatu do produkcji, co zwigksza ryzyka reklamacyjne.

Decyzje zakupowe w obszarze materiatow i surowcoOw podejmowane sa na poziomie
poszczegbdlnych miejsc produkcyjnych, dlatego tez od II kwartatu 2017 roku centrum
decyzyjne w tym zakresie zostalo przeniesione z Motdawii (Naddniestrza) do Polski w czgSci
dotyczacej transferowanej produkcji.

Ciagle obserwowana jest tendencja do wzrostu cen na skory na rynku europejskim, co
spowodowane jest zwigkszajacym si¢ udziatem na tym rynku firm produkujacych meble.
Wzrosty cen w poszczegdlnych typach skor siggaja ponad 10% w skali 12 miesigcy.

Ryzyko kredytowe

Przedmiotowe ryzyko zwiazane jest z potencjalnym wystapieniem zdarzen, ktore
moga przybra¢ posta¢ niewyptacalnosci kontrahenta, czg$ciowej splaty naleznosci lub
istotnego opdznienia w sptacie naleznosci. Udzielanie klientom, tzw. kredytu kupieckiego jest
nieodlacznym elementem prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej, cho¢ jego wielko$§¢
uzalezniona jest od danego rynku (rotacja naleznosci na rynku niemieckim jest rz¢du 25 dni
W porownaniu do ponad 55 dni na rynku polskim). Ze wzgledu na to Grupa podejmuje szereg
dziatah majacych na celu zminimalizowanie ryzyk zwiazanych z podjgciem wspodtpracy
Z potencjalnie nierzetelnym klientem. Ponadto, dzigki biezacemu monitorowaniu stanow
naleznos$ci i niezwlocznie podejmowanym dziataniom windykacyjnym wobec nalezno$ci
przeterminowanych, narazenie Grupy na to ryzyko jest stosunkowo nieznaczne, co
potwierdzone jest bardzo niskim poziomem niesptaconych faktur.

Ryzyko zmiany stopy procentowej

Ekspozycja Grupy na zmiany poziomu stép procentowych wynika przede wszystkim
z zaciagnigtych kredytow obrotowych i1 pozyczek, ktorych oprocentowanie oparte jest
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na zmiennej stopie procentowej z wyjatkiem leasingu najnowszej maszyny STEMMA30,
gdzie mamy umowg o stalym oprocentowaniu.
Potencjalne zwigkszenie poziomu stop procentowych moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu
poziomu kosztéw finansowych zwiazanych z obsluga zadluzenia, azatem obnizy¢
dochodowos$¢ Grupy. Z uwagi na trwajacy niski poziom stop procentowych jak
I Srednioterminowa polityke obnizania skali zaciagnigtych kredytow Grupa uznala, iz nie ma
potrzeby stosowaé instrumentéw zabezpieczajacych przedmiotowe ryzyko w roku 2017.
Jednocze$nie Zarzad Spotki monitoruje sytuacje na rynku finansowym oraz trwajaca dyskusjg
W sprawie rozpoczecia procesu podwyzszania kosztow pozyskiwania pieniadza (finansowania
zewngtrznego) poczawszy od przetomu roku 2018 / 2019 (proces ograniczania luzowania
finansowego na rynku europejskim oraz amerykanskim jak i wypowiedzi cztonkoéw Rady
Polityki Pienigznej w II kwartale 2017 roku).

W ponizszej analizie przedstawiona zostala wrazliwo$¢ kosztow odsetek od kredytow
1 pozyczek oraz przedmiotow leasingu udzielonych dla Grupy na zmiang oprocentowania.

zmiana oprocentowania pozyczek, kredytow i

o . -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0%
przedmiotow leasingu

roczna zmiana odsetek od pozyczek, kredytow i

przedmiotdw leasingu -213 -107 0 107 213

Zadhluzenie z tytulu kredytow, pozyczek oraz przedmiotdw leasingu przyjgte zostato
na staltym poziomie zgodnie ze stanem na 30 czerwca 2017 roku. W analizie nie
uwzgledniono zmiany kosztu pieniadza.

Kwoty ujemne wykazane w tabeli wplywaja na zmniejszenie Kkosztéw
I w konsekwencji powigkszaja wynik netto, kwoty dodatnie zmniejszaja wynik netto.

Ryzyko plynnosci

Ryzyko wutraty plynnosci finansowej moze by¢ spowodowane zaistnieniem
negatywnych relacji pomigdzy wpltywami ze sprzedazy, a niezbednymi wydatkami
zwigzanymi z wytworzeniem produktow do sprzedazy oraz dodatkowymi spotowymi
ptatnosciami wynikajacymi z wyplaty dywidendy. Grupa realizuje dzialania zmierzajace do
minimalizacji prawdopodobiefistwa  wystapienia przedmiotowego ryzyka poprzez
sporzadzanie planéw finansowych oraz korzystanie z zewngtrznych krotko -
I dlugoterminowych Zrdédet finansowania tj. kredytow i pozyczek, bazujac na umowach
kredytowych z co najmniej 2 bankami. Pozwalaja one na realizowanie biezacych zobowiazan
przed otrzymaniem wplywow ze sprzedazy wyrobow i towaréw. Jednoczes$nie jednostka
dominujaca prowadzi $rednioterminowa polityke systematycznego oddluzania si¢ dzigki
czemu obniza takze ten rodzaj ryzyka.

Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe w Grupie wynika przede wszystkim z realizacji zakupow
I sprzedazy na rynkach zagranicznych oraz rozliczen wewnatrzgrupowych dywidend. Gtowna
waluta zagranicznych transakcji bylo 1 jest EUR. W jednostce dominujacej fluktuacja
zlotego w stosunku do EUR znacznie oddzialuje na wyniki dzialalnoSci finansowej
Spolki. Przejawiato si¢ to przede wszystkim w wycenie naleznosci z tytutu dywidend ze
spotek niemieckich.

Poszczegolne spotki Grupy, w tym Emitent, w I potroczu 2017 roku nie byly strona
kontraktu walutowego, ani nie zabezpieczaly si¢ przed ryzykiem walutowym poprzez zadne
instrumenty finansowe.

12
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Stopien wrazliwosci Grupy na procentowy wzrost i spadek kursu wymiany PLN na
waluty obce przedstawiony jest w ponizszej tabeli. Przyjeta wartos¢ 5% jest stopa
odzwierciedlajaca oceng¢ Zarzadu dotyczaca mozliwych zmian kursow wymiany walut
obcych. Analiza wrazliwo$ci obejmuje wylacznie nierozliczone pozycje pienigzne
denominowane w walutach obcych i koryguje przewalutowanie na koniec okresu
obrachunkowego o 5% zmiang kursow. Wartos¢ dodatnia w ponizszej tabeli (wpltyw brutto)
oznacza wzrost zysku i zwigkszenie kapitatu wlasnego towarzyszace wzmocnieniu si¢ kursu
wymiany PLN na waluty obce o 5% w przypadku naleznos$ci walutowych (odwrotna sytuacja
w przypadku zobowiazan walutowych). W przypadku 5% ostabienia kursu PLN w stosunku
do danej waluty obcej wartos¢ ta bylaby ujemna i oznaczata zmniejszenie zysku i kapitatu
wlasnego (odwrotna sytuacja w przypadku zobowiazan walutowych).

i zZmiana Wptyw brutto Zmiana Wplyw brutto
e cess LGl kurséw +5% na wynik kurséw -5% na wynik
aktywa walutowe wyrazone w EUR 2127
aktywa walutowe wyrazone w EUR po 8714 9149 435 8279 435
przeliczeniu na PLN
Razem 8714 9149 435 8279 -435
Laczny efekt wzrostu kurséw 435 -435
Efekt podatkowy 19% 83 -83
Efekt netto wzrostu kurséw (wptyw na wynik finansowy) 352 -352
e Zobowiazania zZmiana Wplyw brutto zmiana Wptyw brutto
et walutowe kursow +5% na wynik kurséw -5% na wynik
zobowiazania walutowe wyrazone w EUR 1338
zobowiazania walutowe wyrazone w EUR, po 3155 3313 -158 2997 158
przeliczeniu na PLN
Razem 3155 3313 -158 2997 158
Laczny efekt wzrostu kursow -158 158
Efekt podatkowy 19% -30 30
Efekt netto wzrostu kursow (wptyw na wynik finansowy) -128 128

Ryzyko uzaleznien od kluczowych klientow

Ryzyko uzaleznienia od kluczowych klientow charakteryzuje si¢ tym, iz w przypadku
niespodziewanej utraty jednego z nich Grupa moze mie¢ trudnos$ci w pozyskaniu nowego.
Grupa Kapitatowa dazy do ograniczania tego ryzyka poprzez dywersyfikacjg¢ odbiorcow, tak
by utrata jednego z kontrahentéw nie skutkowala drastycznym spadkiem przychodow ze
sprzedazy. Rozdrobnienie klientow (okoto 3000 klientéw w Europie) oraz portfel zamowien
w przypadku spoétek zaleznych jest na tyle duze, ze ryzyko uzaleznienia od kluczowych
odbiorcow jest odpowiednio zminimalizowane. Sprzedaz do najwigkszego klienta w Grupie
Protektor stanowi niecate 5% skonsolidowanych przychodow ze sprzedazy.

Ryzyko ogélnoekonomiczne i polityczne

Przychody PROTEKTOR S.A. realizowane sa przede wszystkim na rynku krajowym,
dlatego tez jego dzialalnos¢ jest w duzej mierze uzalezniona od sytuacji makroekonomiczne;j
Polski. Zmiany polityczne w kraju, w latach 2015- 2016 oraz powstanie zapalnych sytuacji
politycznych (przedtuzenie sankcji gospodarczych panstw Zachodnich w stosunku do Rosji)
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zwiazanych z dziatalno$cia Rosji w Europie (Ukraina) powoduja, iz trudno jest jednoznacznie
okresli¢ srednioterminowe dynamiki wzrostu w catej gospodarce europejskiej przy stabilizacji
tendencji wzrostowej na rynku niemieckim, co pozytywnie oddziatuje takze na rynek polski.
Mozliwe nagle zaostrzenie si¢ konfliktu z Rosja moze mie¢ istotny niekorzystny wpltyw na
perspektywy rozwoju, osiagane wyniki oraz sytuacje finansowa jednostki, a w szczegdlnoSci
jednostek zaleznych w Niemczech i Motdawii (Naddniestrzu). Aby ograniczy¢ oddzialywanie
powyzszych negatywnych czynnikdéw na wyniki finansowe realizowany jest plan cz¢$ciowe;j
(40%-50%) relokacji produkcji z Motdawii (Naddniestrza) do Lublina.

Ryzyko zwigzane z procedurami i warunkami rozstrzygania przetargéw publicznych

Przetargi publiczne odbywaja si¢ gléwnie w oparciu o kryterium, jakim jest cena
minimalna. Stawia to w uprzywilejowanej pozycji firmy produkujace obuwie tanie i1 gorszej,
jako$ci. W warunkach silnej konkurencji ceny przetargowe moga by¢ zanizane lub ustalane
na poziomie ograniczajacym do minimum marze producenta lub catkowicie ja eliminujace.
Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze w przysziosci w przypadku niektorych kontraktow
rentownos¢ moze by¢ jeszcze nizsza od osiaganej obecnie. Neutralizacja takiego ryzyka
nastgpuje poprzez zawigzywanie konsorcjow na oferty skladane w ramach zamdwien
publicznych (wojsko; policja) oraz nie sktadania ofert z poziomem cen nie pokrywajacych
kosztow wytworzenia.

Ryzyko zwigzane z systemem podatkowym

Polski system podatkowy charakteryzuje si¢ czgstymi zmianami przepisow, a wiele
znich nie zostalo sformutowanych w sposdb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich
jednoznacznej wyktadni. Interpretacje przepisow podatkowych ulegaja czestym zmianom,
a zaréwno praktyka organdw skarbowych, jak i orzecznictwo sadowe w sferze opodatkowania
sa niejednolite. Skutkuje to tym, iz przy kolejnych kontrolach podatkowych tego samego
okresu moze pojawic si¢ ryzyko dodatkowych kosztow w tytutu niezaptaconego podatku lub
btednej jego kwalifikacji przez jednostke dominujaca wedlug nowej interpretacji organu
podatkowego. W przypadku Emitenta dodatkowym czynnikiem powodujacym zmniejszenie
stabilnosci  polskich przepisow podatkowych jest harmonizacja przepisow prawa
podatkowego w panstwach nalezacych do Unii Europejskiej. W zwiazku z rozbieznymi
interpretacjami przepisow podatkowych, w przypadku polskiej spotki, zachodzi wigksze
ryzyko, niz w przypadku spoétek dziatajacych w bardziej stabilnym systemie podatkowym, iz
zastosowane przez jednostke rozwiazania w tym zakresie zostana uznane za niezgodne
z przepisami podatkowymi. Jednym z aspektéw niedostatecznej precyzji unormowan
podatkowych jest brak przepisow przewidujacych formalne procedury ostatecznej weryfikacji
prawidlowos$ci naliczenia zobowiazan podatkowych za dany okres. Deklaracje podatkowe
oraz wysokos¢ faktycznych wyptat z tego tytutu moga by¢ kontrolowane przez organy
skarbowe przez pig¢ lat od konca roku, w ktorym minal termin ptatnosci podatku. Organy
podatkowe moga przyja¢ odmienng interpretacj¢ przepisow podatkowych niz zaktadana przez
jednostke, co moze mie¢ pewien wplyw na dzialalno$¢ jednostki dominujacej, jej sytuacje
finansowa, wyniki 1 perspektywy rozwoju. Podmiot dominujacy nie przewiduje wystapienia
tego typu niebezpieczenstwa, ale tez nie moze go catkowicie wykluczy¢. Podobne ryzyko
wystepuje w przypadku obowigzkowych obciazen z tytutu ubezpieczen spolecznych
I zdrowotnych natozonych na Spétke przepisami prawa.
GK PROTEKTOR prowadzi swoja dziatalnos¢ w Motdawii (Naddniestrzu), gdzie poddana
jest znaczacemu ryzyku podatkowemu wynikajacemu z catkowitej odmienno$ci systemu
gospodarczego oraz braku faktycznych mozliwosci w dochodzeniu swoich praw w ramach
niezaleznego sadownictwa lub arbitrazu.
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Kolejnym elementem ryzyka podatkowego jest rozpoczecie produkcji w Polsce obuwia
ABEBA dla spétek niemieckich w GK PROTEKTOR, w zastgpstwie spotek motdawskich.
Potencjalne ryzyko z tego tytutu jest ograniczane poprzez polityke Transfer Pricing ustalana
wespot z zewngtrznymi audytorami podatkowymi.

4. Opis organizacji grupy kapitalowej Emitenta, ze wskazaniem jednostek
podlegajacych konsolidacji, a w przypadku Emitenta bedacego jednostka
dominujacg, ktory na podstawie obowigzujacych go przepisOw nie ma
obowiazku lub moze nie sporzadza¢ skonsolidowanych sprawozdan
finansowych — réwniez wskazanie przyczyny i podstawe braku konsolidacji.

A) Spoéiki zalezne wchodzace w sktad Grupy Kapitalowej Protektor objete konsolidacja
metoda petna na dzien 30.06.2017 roku:
= PROTEKTOR S.A. - jednostka dominujaca,
= ABEBA Spezialschuh-Ausstatter GmbH z siedziba w Sankt Ingbert
w Niemczech, wystepujaca jako jednostka zalezna, wpisana do rejestru
handlowego Sadu Rejonowego w Saarbriicken pod nr HRB 32581. Nabyte
udziaty stanowia 100%, data objgcia kontroli — maj 2007 roku. Podstawowym
przedmiotem dziatalnosci spotki jest sprzedaz obuwia oraz czg$ci obuwia,
wyrobow skoérzanych i pokrewnych produktow,
= Inform Brill GmbH z siedziba w Sankt Ingbert w Niemczech, wystgpujaca jako
jednostka zalezna, wpisana do rejestru handlowego Sadu Rejonowego
w Saarbriicken pod nr HRB 32553. Nabyte udziaty przez jednostke dominujaca
stanowia 100%, data objecia kontroli — maj 2007 roku. Podstawowym
przedmiotem dziatalnosci jest handel obuwiem i czg¢s$ciami obuwia, wyrobami
skorzanymi i pokrewnymi,
= ABEBA FRANCE SARL z siedziba w Sarreguemines we Francji, wpisana
do rejestru handlowego Registre du Commerce et des Societes Sarrguemines pod
numerem TI 490524 964, spotka ABEBA Spezialschuh-Ausstatter GmbH jest
jedynym udzialowcem w wymienionej spolce. Spodtka posrednio zalezna
od spotki dominujace;j,
= Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Rida z siedziba w Tyraspolu
w Motdawii (Naddniestrze), zarejestrowana certyfikatem z dnia 4 lutego 1993
roku pod numerem 01-023-2054, spotka Inform Brill GmbH posiada 90%
udziatow w ww. spdlce (spotka posrednio zalezna od spotki dominujacej),
= Spolka joint-venture z ograniczona odpowiedzialno$cia TERRI-PA z siedziba
w Parkanach w Motdawii (Naddniestrze), zarejestrowana certyfikatem z dnia
06.05.1996 roku pod numerem 03-023-121, spotka Inform Brill GmbH posiada
51% wudziatow w ww. spotce. Spotka posrednio zalezna od jednostki
dominujace;.
Jednostka, ktoéra nie zostata objgta konsolidacja, jest POLANIA Sp. z o.0.
w likwidacji. PROTEKTOR S.A. posiada bowiem 12 242 udziaty w tej spotce (do 08.05.2008
roku w upaditosci), co stanowi 14,1% glosow reprezentowanych na Zgromadzeniu
Wspolnikéw. Udziaty te zostaly zakupione w dniu 25.10.2002 roku za kwotg 1,00 zi
I nastgpnie zostaty objete odpisem aktualizujacym w kwocie 1,00 zt.
B) Na dzien 30.06.2017 roku zgodnie z MSR 27 i 24 POLANIA Sp. z 0.0. w likwidacji nie
jest jednostka zalezna, jednak nadal pozostaje w kregu jednostek powiazanych.
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STRUKTURA ORGANIZACYJNA GRUPY KAPITALOWEJ PROTEKTOR

PROTEKTOR
S.A.

ABEBA Spezialschuh
Ausstatter GmbH
Niemcy
100 %

Inform

Brill GmbH
Niemcy
100 %

Spétka z ograniczong
odpowiedzialnos$cig
,Rida”
Motdawia
90 %

Spétka joint-venture
z ograniczong
odpowiedzialnoscig.
,TERRI-PA”
Motdawia
51 %

ABEBA FRANCE
Francja
100 %

5. Wskazanie skutkow zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym
w wyniku polaczenia jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy
jednostek grupy Kkapitalowej Emitenta, inwestycji dlugoterminowych,
podziahu, restrukturyzacji i zaniechania dzialalnosci.

W prezentowanym okresie nie bylo zmian w strukturze jednostki gospodarcze;.

6. Stanowisko Zarzadu odno$nie do mozliwosci zrealizowania wcze$niej
opublikowanych prognoz wynikow na dany rok, w Swietle wynikow
zaprezentowanych w raporcie polrocznym w stosunku do wynikow
prognozowanych.

PROTEKTOR S.A. jako podmiot dominujacy, ani zaden z pozostatych podmiotow
wchodzacych w sklad Grupy Kapitatlowej Protektor, nie publikowat prognoz wynikow
finansowych.

7. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez
podmioty zalezne, co najmniej 5% ogélnej liczby glosow na walnym
zgromadzeniu Emitenta na dzien przekazania raportu poélrocznego wraz ze
wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego
udzialu w kapitale zakladowym, liczby glosow z nich wynikajacych i ich
procentowego udzialu w ogolnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu oraz
wskazanie zmian w strukturze wlasnosci znacznych pakietow akcji Emitenta
w okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego.

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez PROTEKTOR S.A., struktur¢ wtasnosci

kapitatu zaktadowego jednostki dominujacej, wg stanu na dzien przekazania niniejszego
raportu, prezentuje ponizsza tabela:
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Zgodnie z wykazem Akcjonariuszy zarejestrowanych do uczestnictwa w WZA w dniu

30.06.2017r.
n Liczba Liczba -
Liczba - Liczba
- nabytych zbytych akcji -
oot | acicocni | a0 ania | Posaanen | Proim | Proiw
Nazwa akcionariusza przekazania prlzegftz:Q;a pgelgftzlfga przekazania | posiadanych | posiadanych
) : ];avportu za I [E’éll‘ocze I ﬁélrocze raportu za akeji w akeji w
artal 2017 2017 2017 I pélrocze 2017 | Kapitale glosach na
zakladowym WZA
25.05.2017 31.08.2017
Otwarty Fundusz Emerytalny 0 0
PZU "Zlota Jesien" 3291 563 3291 563 17,30% 17,30%
Nationale-Nederlanden 3109 005 9005 3100000| 16,30%| 16,30%
Otwarty Fundusz Emerytalny
Szymula Mariusz 1995 755 1995 755 10,49% 10,49%
Piotr Szostak 1989 249 89 249 1900 000 9,99% 9,99%
Luma Investment 962 047| 788 361 1750 408 9,20% 9,20%
PKO Paragolowy - Fundusz bd 934 326 4,91% 4,91%
Inwestycyjny Otwarty
Pozostali 7673981 1624 433 6 049 548 31,80% 31,80%
Razem 19 021 600 19021 600| 100,00% | 100,00%

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez PROTEKTOR S.A., strukturg procentowa
udziatu posiadanych akcji w kapitale zaktadowym oraz gtosow na WZA Emitenta, wg stanu
na dzien przekazania niniejszego raportu, prezentuje ponizszy wykres:

Akcjonariusze posiadajacy powyzej 5% akcji emitenta

Otwarty Fundusz
Emerytalny PZU
"Zlota Jesien";
17,30%

Pozostali; 31,80%

Nationale-
Nederlanden
Otwarty Fundusz

, Emerytalny; 16,30%

PKO Parasolowy
Fundusz
Inwestycyjny
Otwarty; 4,91%

Szymula Mariusz;
10,49%

Luma Investment; Piotr Szostak; 9,99%

9,20%

17
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8. Zestawienie stanu posiadania akcji Emitenta lub uprawnien do nich przez
osoby zarzadzajace i nadzorujace Emitenta na dzien przekazania raportu
polrocznego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od
przekazania poprzedniego raportu kwartalnego, odr¢bnie dla kazdej z osob.

Wedlug informacji posiadanej przez Emitenta na dzien przekazania niniejszego
raportu:
* Przewodniczacy Rady Nadzorczej Pan Andrzej Kasperek posiadal 500 000 akcji
podmiotu dominujacego,
= Prezes Zarzadu Piotr Skrzynski posiadat 20 829 akcji podmiotu dominujacego
i stan ten nie ulegl zmianie od momentu przekazania poprzedniego raportu
kwartalnego,
= (Czlonek Zarzadu Piotr Majewski posiadat 1 200 akcji podmiotu dominujacego
i stan ten nie ulegl zmianic od momentu przekazania poprzedniego raportu
kwartalnego.

9. Wskazanie postegpowan toczacych si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla
postegpowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej,
Z uwzglednieniem informacji w zakresie:
a. postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci
Emitenta lub jednostki od niego zaleznej, ktorych wartos¢
stanowi co najmniej 10% kapitaléw wlasnych Emitenta,
b. dwu lub wigcej postepowan dotyczacych zobowigzan lub
wierzytelnosci, ktorych laczna wartos¢ stanowi odpowiednio co
najmniej 10% kapitaléw wlasnych Emitenta.

Nie dotyczy

10. Informacje o zawarciu przez Emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej
lub wielu transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub lacznie
sa one istotne i zostaly zawarte na warunkach innych niz rynkowe wraz ze
wskazaniem ich wartosci, przy czym informacje dotyczgce poszczegolnych
transakcji moga by¢ zgrupowane wedlug rodzaju, z wyjatkiem przypadku,
gdy informacje na temat poszczegolnych transakcji sa niezbedne do
zrozumienia ich wplywu na sytuacje majatkowa, finansowg i wynik finansowy
Emitenta.

W okresie objgtym niniejszym raportem nie byly udzielone przez Emitenta lub przez
jednostke od niego zalezna transakcje z podmiotami powigzanymi, ani pojedynczo,
ani tacznie, ktore bylyby istotne i zawarte na warunkach innych niz rynkowe.

11. Informacje o udzieleniu przez Emitenta lub przez jednostke od niego zalezng
poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - lacznie jednemu
podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli laczna wartos¢
istniejacych poreczen lub gwarancji stanowi rownowartos¢, co najmniej 10%
kapitalow wlasnych Emitenta.
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W I potroczu 2017 roku Emitent lub jednostki od niego zalezne nie udzielaty porgczen
kredytu, pozyczki lub gwarancji, ktérych taczna rownowarto$¢ stanowitaby, co najmniej 10%
kapitatow wtasnych Emitenta.

12. Inne informacje, ktore zdaniem Emitenta s3 istotne dla oceny sytuacji
kadrowej, majgtkowej, finansowej, wyniku finansowego Emitenta i ich zmian
oraz informacje istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez
Emitenta.

W dniu 07.04.2017 Konsorcjum, w sktad ktorego wchodzi Emitent oraz
Przedsigbiorstwo Produkcyjno-Ustugowo-Handlowe ARM-EX Barbara Mruk Mariusz Mruk
Spotka Jawna, zawarlo umowe ze Skarbem Panstwa — 2 Regionalng Baza Logistyczna
Z siedziba w Warszawie na zadanie nr 1 w postgpowaniu o udzielenie zamoOwienia
publicznego nr D/217/2016, ktorego przedmiotem jest dostawa przedmiotow umundurowania
i wyekwipowania w 2017 r. Wysokos$¢ wynagrodzenia przypadajacego PROTEKTOR S.A. za
realizacj¢ podstawowego zakresu zamdéwienia wynosi 6 433 433,82 zt brutto. Wysoko$¢
wynagrodzenia przypadajacego PROTEKTOR S.A. za realizacje maksymalnego zakresu
zamoOwienia przypadajacego PROTEKTOR S.A. wynosi 7 088 445,72 zt brutto.

W dniu 30.06.2017 roku odbylo si¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
PROTEKTOR S.A. w trakcie, ktorego podjeto uchwaty migdzy innymi w sprawie:

— przyjecia sprawozdania Rady Nadzorczej] POTEKTOR S.A. za rok 2016,

— zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu Spoiki z dziatalnosci Spotki oraz grupy
kapitatowej Spotki za rok 2016,

— zatwierdzenia sprawozdania finansowego Spotki za rok 2016,

— podzialu zysku za rok 2016,

— zatwierdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitalowe;j
Spoiki za rok 2016,

— udzielenia absolutorium Cztonkom Zarzadu,

— udzielenia absolutorium Cztonkom Rady Nadzorczej,
powotania Cztonkéw Rady Nadzorcze;.

W dniu 05.07.2017 Konsorcjum, w sktad ktorego wchodzi Emitent oraz Gregor S.A.,
zawarto umowy na zadanie 1 1 2 w postgpowaniu o udzielenie zamoéwienia publicznego nr
49/Ckt/17LW dla Komendy Gtownej Policji, ktorego przedmiotem jest dostawa trzewikow
stuzbowych. Wysoko§¢ wynagrodzenia przypadajacego Emitentowi za realizacjg
podstawowego zakresu zamoéwienia wynosi 1430 000 zt netto, tj. 1 758 900 zt brutto.
Wysoko$¢ wynagrodzenia za realizacjg maksymalnego zakresu zamowienia przypadajacego
Emitentowi wynosi 1787 500 zt netto, tj. 2 198 625 zt brutto.

13. Czynniki, ktore w ocenie Emitenta beda mialy wplyw na osiagniete przez nia
wyniki w perspektywie, co najmniej kolejnego kwartahu.

Czynniki negatywne, majace wplyw na wyniki jednostki w perspektywie co
najmniej kolejnego kwartatu:

= ciagle ryzyko dalszej eskalacji sankcji gospodarczych wobec Rosji ze wzgledu na
wydarzenia na Ukrainie (wojna hybrydowa Rosji) i ewentualnie w Naddniestrzu
(ryzyko probleméw logistycznych w  sytuacji eskalacji konfliktu 1 przy
interwencji wojskowej w takiej formie jak na Krymie lub Wschodniej Ukrainie) -
ostabienie spotek zaleznych z Niemiec,
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wzrost napigcia politycznego pomiedzy Rosja, a Motdawia, mogacy skutkowac
problemami logistycznymi na wewngtrznej granicy pomigdzy Naddniestrzem
i Motdawia (obecnie jedyna realna droga komunikacyjna do masowego wywozu
produktow i towaréw z Naddniestrza),

tendencja wzrostowa kosztow dziatalnosci w wyniku wzrostu cen materiatow
(chemia, skora), energii i kosztow osobowych:

- w Niemczech wzrost kosztow osobowych ze wzgledu na niski poziom
bezrobocia,

- w Polsce staly wzrost kosztéw osobowych ze wzgledu zmiany ustawowe
(planowana 2-ga w ciagu ostatnich 12 miesiecy podwyzka minimalnej ptaca
brutto z 2000 PLN do 2100 PLN poczawszy od 1.01.2018 roku) oraz na poprawe
sytuacji gospodarczej w Polsce (gwaltowny spadek bezrobocia i brak
chetnych do pracy na produkcji),

dodatkowe, znaczace koszty zwigzane z nieuzyskiwaniem w planowanym tempie
produktywno$ci ze wzgledu na konieczno$¢ szkolenia od podstaw
nowozatrudnionych pracownikoéw do produkcji (ukryte koszty szkolen),
obnizanie jako$ci materialow przez dostawcéw w wyniku ograniczania ich
whasnych kosztéw produkcji (np. dostawcy materialdow z Wioch, Polski) co
skutkuje wigkszym ryzykiem reklamacji,

niepetne wykorzystanie do biezacej produkcji wtryskarki STEMMA 24
(nieplanowane) oraz STEMMA 30 (przejsciowo do 2 Q 2018 roku - planowane),
trend rynkowy w hurtowniach BHP i u dystrybutoréw do zakupu tanszego
obuwia technologicznego pod wlasnymi markami (w tym import taniego obuwia
z krajéw Dalekiego Wschodu) odznaczajacego si¢ jednak duzo nizsza jakoscia
(W szczegblnosci dotyczy rynku polskiego),

niestabilno$¢ na rynkach walutowych, odznaczajaca si¢ relatywnie duzymi
wahaniami kurséw walut (istotne rdéznice kursowe szczegolnie przy rozliczaniu
naleznosci w EUR),

bardzo wysokie ryzyko nieudanych negocjacji i rozméw z innymi potencjalnymi
nabywcami zainteresowanymi zakupem nieruchomosci, stanowiacej poprzednia
siedzibg PROTEKTOR S.A., konieczno$¢ analizy innych rozwiazan w celu
ograniczenia kosztow statych zwiazanych z nieruchomoscia (roczne catkowite
koszty jej utrzymania wynosza okoto 450 tys. PLN).

Czynniki pozytywne, majace wplyw na wyniki jednostki w perspektywie co
najmniej kolejnego kwartatu:

ostateczne ustalenie procesu produkcyjnego w nowej hali skutkujace stata
poprawa terminowos$ci w realizacji zamdéwien na rynku krajowym (cel: 10 dni
kalendarzowych na koniec 2017 roku i 5 dni kalendarzowych na koniec 2018
roku) i uzyskiwaniem dwucyfrowych dodatnich dynamik sprzedazowych (nowe
kanaty sprzedazy),

mozliwy stopniowy wzrost rynku polskiego na obuwie cigzkie (rynek
zamowien publicznych) dla marki PROTEKTOR,

pierwsze powtarzalne zamdwienia eksportowe na obuwie cigzkie dla marki
PROTEKTOR,

rozpoczgcie wspotpracy ze spotkami zagranicznymi w zakresie marek wlasnych
(produkcja w Naddniestrzu),

wprowadzenie do oferty nowych form spodéow dla brendu Abeba (przetom
2017 1 2018 roku) w ramach procesu odswiezenia oferty obuwia zawodowego,
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= poszerzenie bazy maszynowej w 2017 roku w Polsce (1 nowa maszyna
wtryskowa PU/TPU z Wloch) w celu uzyskania dodatkowych mocy
produkcyjnych na przetomie 2017 i 2018 roku w ramach przenoszenia czgsci
produkcji dla brendu ABEBA z Naddniestrza do Lublina,

= kontynuacja poszerzenia dziatalnosci marketingowej, w tym rozwoj sieci
dystrybucji oraz kanatow elektronicznych dla znaku towarowego
PROTEKTOR  (nowi Kklienci-dystrybutorzy w  Polsce, uczestnictwo
w przetargach w Europie i Azji z obuwiem cigzkim),

= rozbudowa i odnowa oferty handlowej dla rynku Polski i Europy Srodkowej dla
brendu PROTEKTOR (obuwie cigzkie, kompozyty - uzyskanie pozytywnych
badan),

* inwestycje w biezace procesy produkcyjne, dalsza optymalizacja produkcji
poprzez modyfikacj¢ i rozbudowg o kolejne moduty produkcyjne systemu IT
zintegrowanego z systemem informatycznym OPTIMA dla spotki matki
w nowej lokalizacji produkcyjnej w Lublinie,

» dalszy proces centralizacji zakupdw materialow i surowcéw w nowej lokalizacji
produkcyjnej w Lublinie dla brendu PROTEKTOR (100%) oraz ABEBA
(50%).

PERSPEKTYWY ROZWOJU DZIALALNOSCI EMITENTA

Grupa Kapitalowa Protektor posiada w swojej ofercie produkty zaawansowane pod
wzgledem technologicznym, charakteryzujace si¢ znaczna pozycja na rynkach Europy
Zachodniej, wynikajaca z rozpoznawalno$ci marki ABEBA i PROTEKTOR oraz dlugoletniej
obecnosci na rynku. Obecne dziatania maja na celu utrzymanie dochodowosci catej Grupy
oraz zapewnienie optymalnej ptynnos$ci finansowej w aktualnych warunkach funkcjonowania
europejskiej gospodarki oraz ryzyka wynikajacych z konfliktu zbrojnego na Ukrainie
(czgsciowe przeniesienie produkceji do Polski).

Najistotniejszym wydarzeniem z punktu widzenia przysztosci Emitenta i catej Grupy
jest zamknigcie procesu restrukturyzacji spotki w Polsce poprzez przeniesienie jej aktywow
produkcyjnych z Polski, Czech i czg$ciowo Naddniestrza (30% - 50%) na przetomie roku
2017 i1 2018 do nowej lokalizacji w Specjalnej Strefie Ekonomicznej w Lublinie, spetniajace;j
nowoczesne wymogi dla procesow biznesowych i produkcyjnych.

Ponadto realizowana jest strategia Emitenta polegajaca na rownowazeniu przychodoéw
z rynku przetargdéw poprzez powtarzalne przychody z rynku przemystowego i uslugowego.
Zapewnia to Emitentowi czg$ciowe uniezaleznienie si¢ od zmiennego rynku przetargow
publicznych, co w dlugoterminowej perspektywie unormuje powtarzalno$¢ dodatnich
wynikéw finansowych Emitenta. Emitent w potowie 2014 roku rozpoczat rozwoj sprzedazy
eksportowej. Bardziej widoczne i znaczace wyniki tej inwestycji powinny by¢ widoczne pod
koniec 2017 roku.

Sytuacja ptynnosciowa Emitenta oraz jej dobry standing kredytowy umozliwiaja
planowe przeprowadzenie projektu czgsciowej relokalizacji produkcji w latach 2016 - 2018.

W spotkach produkcyjnych w Moldawii rozpoczgto dzialania w ramach projektu
dywersyfikacji produkcji (projekt Rohde) w celu petniejszego wykorzystania posiadanych
mocy produkcyjnych poprzez dziatania na rzecz marek wlasnych (MW). W ramach tego
projektu rozpoczeto produkcje dla MW w roku 2016, tak aby ich udziat wzrost w ogélnym
wolumenie produkcji do 30%.

Jednoczesnie powrdt do plandow rozwoju Grupy Kapitatowej Protektor poprzez zakup
spotki branzowej (lub znaku towarowego) z sektora PPE powinien zosta¢ przedstawiony
przez Zarzad Grupy w II potowie 2018 roku juz po dokonanej udanej relokalizacji produkc;ji.
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Sprawozdanie z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Protektor
za okres od 01.01.2017 roku do 30.06.2017 roku

Oceniajac perspektywy dziatania Grupy przy uwzglednianiu jej stabych i mocnych
stron oraz szans i zagrozen ptynacych z zewnatrz, ocenia sig, ze dalsze funkcjonowanie Grupy
uzaleznione bedzie w gtownej mierze od stopnia realizacji 1 efektéw wyzej wymienionych
strategii.

14. Zatwierdzenie sprawozdania z dzialalnosci Grupy Kapitalowej Protektor

Niniejsze sprawozdanie z dzialalno$ci Grupy Kapitatlowej Protektor zostato

zatwierdzone w dniu 29 sierpnia 2017 roku do publikacji przez Zarzad PROTEKTOR S.A. w
dniu 31 sierpnia 2017 roku.

PIOTR MAJEWSKI PIOTR SKRZYNSKI

CZLONEK ZARZADU PREZES ZARZADU
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