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Stanowisko Zarzadu PROTEKTOR S.A.

dotyczace wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji PROTEKTOR S.A.
ogloszonego przez Luma Holding Limited z siedziba w St. Julians w dniu 6 wrzesnia
2018 r.

Dziatajac na podstawie art. 80 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
0 spotkach publicznych (dalej jako: ,,Ustawa”), Zarzad PROTEKTOR S.A. z siedzibg
W Lublinie (dalej jako: ,,Spoétka”) przedstawia swoje stanowisko w sprawie wezwania do
zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Spotki ogloszonego w dniu 6 wrzesnia 2018 r. na podstawie
art. 73 ust. 1 Ustawy przez spotk¢ prawa maltanskiego Luma Holding Limited z siedziba
w St. Julians (dalej jako: ,,Wzywajacy”) za posrednictwem Domu Maklerskiego mBank S.A.
z siedzibg w Warszawie (dalej jako: ,,Wezwanie”).

Wzywajacy zamierza naby¢ w ramach Wezwania 6.296.150 (sze$¢ miliondw dwiescie
dziewieédziesiat szesS¢ tysigcy sto pigcdziesiat) zdematerializowanych akceji zwyktych Spoétki
na okaziciela, stanowigcych 33,10% kapitalu zakladowego Spotki i odpowiadajacych
6.296.150 (sze$¢ miliondw dwiescie dziewigcdziesiat szes¢ tysiecy sto piecdziesiat) glosom
na Walnych Zgromadzeniach Spoéiki, uprawniajacych do 33,10% ogolnej liczby glosow w
Spotce. Jedna akcja Spotki uprawnia do jednego glosu na Walnych Zgromadzeniach Spoiki.

Zgodnie z treScia Wezwania oraz wedle stanu na dzien jego ogloszenia, Wzywajacy nie
posiada bezposrednio zadnej akcji Spotki. Wzywajacy posiada natomiast posrednio — poprzez
podmiot zalezny w rozumieniu Ustawy, w ktorym posiada akcje odpowiadajace 100%
kapitatu zakltadowego tego podmiotu, tj. Luma Investment S.A. z siedziba w Laziskach
Gornych (dalej jako: ,,Podmiot Zalezny”) — 6.258.106 (sze$¢ miliondw dwiescie pigcdziesigt
osiem tysiecy sto sze$¢) akcji Spotki, stanowigcych 32,90% kapitatu zaktadowego Spotki,
uprawniajacych do 6.258.106 (sze$¢ milionow dwiescie piecdziesigt osiem tysiecy sto szesc)
glosow na Walnych Zgromadzeniach Spoiki, reprezentujacych 32,90% ogolnej liczby gloséw
w Spotce.

Po przeprowadzeniu Wezwania, Wzywajacy zamierza osiaggna¢ wspolnie z Podmiotem
Zaleznym tacznie 12.554.256 (dwanascie milionéw pigéset pigcdziesigt cztery tysigce
dwiescie pigcdziesiat sze$¢) akcji Spotki, stanowigcych 66% kapitatu zaktadowego Spoiki,
uprawniajacych do 12.554.256 (dwanascie milionéw pigéset pigédziesigt cztery tysigce
dwiescie pigcdziesiat szes¢) gtosow na Walnych Zgromadzeniach Spotki, reprezentujacych
66% ogolnej liczby glosow w Spotce.

Zgodnie z treScia Wezwania, minimalna liczba akcji Spotki (oraz wynikajacych z tych
papieréw wartoSciowych gloséw) objetych zapisami, po osiggnieciu ktorej Wzywajacy
zobowigzuje si¢ do nabycia akcji Spotki w ramach Wezwania, wynosi 3.296.444 (trzy
miliony dwiescie dziewieCdziesigt sze$¢ tysigcy czterysta czterdzie$ci cztery) akcje,
stanowigce 17,33% kapitatu zaktadowego Spotki, uprawniajace do 3.296.444 (trzy miliony
dwiescie dziewiecdziesigt sze$¢ tysiecy czterysta czterdziesci cztery) glosdéw na Walnych
Zgromadzeniach Spotki, reprezentujace 17,33% og6lnej liczby glosow w  Spoice.
Uwzgledniajac przedmiotowy warunek, Wzywajacy po przeprowadzeniu Wezwania zamierza



osiggnac¢ wspolnie z Podmiotem Zaleznym facznie co najmniej 9.554.550 (dziewig¢ miliondw
pigcset piecdziesigt cztery tysigce pigcset piecdziesiat) akcji Spoitki, stanowigcych 50,23%
kapitalu zaktadowego Spotki, uprawniajacych do 9.554.550 (dziewig¢¢ miliondw pigcset
piecdziesigt cztery tysigce pigcset pigcdziesiat) glosow na Walnych Zgromadzeniach Spoiki,
reprezentujacych 50,23% ogolnej liczby glosdow w Spotce. Wzywajacy zastrzeghl jednak
w tre$ci Wezwania prawo do podjecia decyzji o nabyciu akcji Spéotki objetych dokonanymi
W jego ramach zapisami nawet wowczas, gdy opisany wyzej warunek nie zostanie spetniony.

W zwigzku z ogloszeniem Wezwania Zarzad Spotki obowigzany jest do przekazania Komisji
Nadzoru Finansowego oraz do publicznej wiadomosci stanowiska zawierajacego
W szczegblnosci opini¢ dotyczaca wplywu Wezwania na interes Spotki, w tym zatrudnienie
W Spolce, strategicznych planow Wzywajacego wobec Spotki 1 ich prawdopodobnego
wplywu na zatrudnienie w Spoétce oraz na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnos$ci.
Wspomniane stanowisko ma zawiera¢ réwniez stwierdzenie, czy zdaniem Zarzadu Spotki
cena proponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Spotki, przy czym
dotychczasowe notowania na rynku regulowanym nie moga by¢ jedynym miernikiem tej
wartos$ci.

1. Zastrzezenia.

W dniu 20 wrzesnia 2018 r. Antares Corporate Finance Sp. z o.0. (dalej jako: ,,Antares”)
przedstawit Zarzadowi Spotki pisemng opini¢ (dalej jako: ,,Opinia”), podlegajaca
odpowiednim zalozeniom, ograniczeniom i zastrzezeniom, w ktorej stwierdzil, ze cena
proponowana w Wezwaniu nie odpowiada wartosci godziwej Spolki. Antares jest firma
doradczo - inwestycyjng o szerokim zakresie ustug i praktyce w prowadzeniu transakcji
kapitatowych i nie reprezentuje zadnego podmiotu w zwigzku z \Wezwaniem oraz nie
odpowiada wobec zadnego podmiotu poza Spoétka za zapewnienie ochrony jaka otrzymuja
klienci Antares ani za $wiadczenie ustug doradztwa w zwigzku z Wezwaniem lub tres$cig
niniejszego dokumentu albo jakakolwiek inng sprawg. Opinia stanowi zalacznik do
niniejszego dokumentu.

Formutujac niniejsze stanowisko Zarzad Spotki wzigt pod uwage wszelkie relewantne
czynniki wewnetrzne odnoszace si¢ do Spotki oraz jej sytuacji finansowej, a w szczegdlnosci
zatozenia opracowanej przez Zarzad Spotki ,,Strategii Rozwoju Spotki na lata 2018 — 2023”
(dalej jako: ,Strategia”), ktore zostaly przekazane do publicznej wiadomosci za
posrednictwem raportu biezacego nr 29/2018 z dnia 27 czerwca 2018 r.

Na potrzeby sporzadzenia niniejszej opinii, Zarzad Spotki dokonal analizy nastgpujacych
dostgpnych mu zrddet informacji 1 danych:

a) dokumentu Wezwania;

b) cen rynkowych akcji Spotki w okresie sze$ciu miesigcy poprzedzajacych ogloszenie
Wezwania;

c) dostgpnych publicznie informacji o kondycji finansowej, operacyjnej i cenach
rynkowych akcji wybranych spotek prowadzacych poréwnywalng dziatalno$¢ do
dziatalno$ci Spotki z polskiego rynku gietdowego oraz z innych gietd;

d) dokumentu przyjetej Strategii;
e) Opinii.



Stanowisko Zarzadu Spotki przedstawione w niniejszym dokumencie nie stanowi informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng ani rekomendacji inwestycyjnej, o
ktérych mowa W Rozporzgdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzqdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE, a takze w Rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych
dotyczgcych srodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych Ilub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.
Kazda osoba podejmujgca decyzje inwestycyjng dotyczacg akcji Spotki, po zapoznaniu si¢ z
niniejszym stanowiskiem Zarzadu Spotki w sprawie Wezwania, powinna dokona¢ — na
podstawie wszelkich dost¢pnych informacji, w tym dostarczonych przez Wzywajgcego i
przez Spotke w zwigzku z wykonaniem obowigzkéw informacyjnych — wlasnej oceny ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego ze zbyciem, dalszym posiadaniem lub nabyciem instrumentow
finansowych, w tym (w przypadku takiej potrzeby) uzyskaé¢ indywidualng porad¢ Iub
rekomendacje¢ od doradcow posiadajacych odpowiednie kwalifikacje oraz wiedzg.

Decyzja dotyczaca sprzedazy akcji Spotki w odpowiedzi na Wezwanie powinna by¢
niezalezng decyzja kazdego z akcjonariuszy Spotki, podjeta samodzielnie oraz w sposob
dobrowolny. W szczeg6lnosci zas kazdy akcjonariusz Spotki, analizujagc mozliwo$¢ ztozenia
zapisu w ramach odpowiedzi na Wezwanie, powinien oceni¢ ryzyko inwestycyjne z tym
zwigzane oraz wszelkie implikacje prawne lub podatkowe w tym zakresie.

2. Plany strategiczne Wzywajacego wobec Spolki oraz wplyw Wezwania na interes
Spolki.

W tresci Wezwania wskazano, iz ,,Wzywajqgcy traktuje nabycie Akcji jako inwestycje
diugoterminowq o charakterze portfelowym”, za$ jego gldwnym zamiarem jest ,,uzyskac
status podmiotu posrednio dominujgcego wzgledem Spotki oraz wspomagac w przysztosci jej
dziatalnos¢ jako nowy partner strategiczny”. Ponadto Wzywajacy objasnil, Ze pozostaje on
waktywnym na rynku polskim oraz w Europie Srodkowo — Wschodniej inwestorem
wspierajgcym rozwdj firm portfelowych w oparciu nie tylko o srodki finansowe, ale rowniez o
wiedze oraz doswiadczenie biznesowe w wielu branzach oparte na wyspecjalizowanej kadrze
menadzerow”. Wedle deklaracji zawarte] w Wezwaniu, ,, Wzywajgcy zamierza, miedzy innymi
poprzez zaciesnienie oraz intensyfikacje wspolpracy ze Spotkg na wielu ptaszczyznach, podjgc
dziatania zmierzajqce do zwigkszenia skali dzialalnosci Spotki przy zachowaniu jej
podstawowego przedmiotu dziatalnosci”.

Przytoczone wyzej stwierdzenia pochodzace z Wezwania nie zawieraja opisu konkretnych
aktywnosci, ktore Wzywajacy zamierza przedsiewziag¢ w odniesieniu do biznesowej
dziatalnosci Spotki jako jej nowy partner strategiczny. W konsekwencji Zarzad Spotki nie ma
mozliwosci w sposob szczegdlowy odnies¢ sie do planow strategicznych Wzywajacego
wobec Spoiki, a takze oceni¢ kompleksowo wptyw Wezwania na interes Spotki.

Zarzad Spotki pozytywnie przyjmuje stwierdzenie Wzywajacego o zamiarze zachowania
podstawowego przedmiotu dziatalnosci Spotki w obecnym jego ksztalcie, przy jednoczesnym
szerokim zapewnieniu udzielenia wsparcia majgcego na celu zwigkszenie skali
funkcjonowania Spoétki. Niemniej jednak Wzywajacy nie przedstawit dotychczas Spoélce
szczegdlowych propozycji $Scislejszej kooperacji, co — jak mozna przypuszczaé — nastgpi pod
warunkiem zakonczenia ogloszonego Wezwania z rezultatem polegajacym na uzyskaniu
przez Wzywajacego (posrednio) pozycji dominujacej w strukturze wtasnosciowej Spotki.



Zarzad Spotki pragnie przypomnieé, iz w roku 2018 rozpoczeto wdrazanie w Spotce nowego
wieloletniego planu rozwoju zebranego w formie Strategii, w ramach ktorego zdefiniowano
7 kluczowych elementow majacych stanowi¢ fundament rozwoju biznesu Spotki. Wsrod nich
znaczaca pozycje zajmuja czynniki ogniskujace wokot optymalizacji kosztow ponoszonych
przez Spotke w zwiazku z dziatalno$cia operacyjna, a takze doskonalenia dotychczasowych
oraz rozwijania nowych kanatow sprzedazy produktow Spotki.

Zarzad Spotki zwraca uwage na fakt, ze przyjeta decyzja Rady Nadzorczej Strategia zaktada
polityke dywidendowa na poziomie 50% — 100%, tymczasem Wzywajacy w swoim
dokumencie przedstawil wizje przeznaczania 100% zysku jednostkowego Spotki do podziatu
co najmniej za lata 2018 — 2023 na kapitat zapasowy lub rezerwowy Spoftki.

3. Wplyw na zatrudnienie w Spélce.

W dokumencie Wezwania nie zawarto wprost informacji na temat jego wplywu na
zatrudnienie w Spoétce. Z zaprezentowanych przez Wzywajacego szczegoétowych zamiarow
wzgledem Spoltki rowniez nie sposob jest jednoznacznie okresli¢ jak zakonczenie Wezwania
(z minimalng liczba zapisow dokonanych na sprzedaz akcji Spotki) miatoby przektadac si¢ na
przyszie zatrudnienie w Spotce.

Biorac pod uwage powyzsze, nie mozna oceni¢ wptywu Wezwania na zatrudnienie w Spotce.

4. Lokalizacja prowadzenia dzialalnoS$ci Spélki.

W dokumencie Wezwania nie zawarto wprost informacji na temat jego wptywu na lokalizacj¢
prowadzenia dzialalno$ci Spoiki. Z zaprezentowanych przez Wzywajacego szczegdlowych
zamiardw wzgledem Spolki wynika zaledwie, iz jego celem (w przypadku zakonczenia
Wezwania z minimalng liczbg zapiséw dokonanych na sprzedaz akcji Spoétki) pozostaje
zachowanie podstawowego przedmiotu dziatalnosci Spotki.

Uwzgledniajac rozlokowanie sktadnikow majatku Spotki wykorzystywanych do realizowanej
przez Spotke produkceji towardw, a takze charakter tych aktywow, mozna przypuszczac, iz w
najblizszym czasie lokalizacja gtdwnych zasoboéw produkcyjnych Spotki nie ulegnie zmianie.
Jednoczesnie, deklarowane przez Wzywajacego wsparcie przy zwigkszaniu skali dziatalno$ci
Spotki moze przektadaé si¢ potencjalnie na powigkszenie geograficznego zakresu rynkow, na
ktorych Spotka prowadzi swoja aktywno$¢ sprzedazowa.

Literalna tre§¢ Wezwania nie pozwala na kompleksowg ocen¢ jego wplywu na lokalizacje
prowadzenia dziatalnosci przez Spotke.

5. Stanowisko Zarzadu dotyczace ceny za akcje Spolki zaproponowanej w
Wezwaniu.

W odniesieniu do ceny zaproponowanej w Wezwaniu, Zarzad Spotki zwraca uwage, ze
zgodnie z art. 79 Ustawy, cena ta nie moze by¢ nizsza od:
a) Sredniej ceny rynkowej z okresu szesciu miesiecy poprzedzajacych ogloszenie
Wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrot tymi akcjami na rynku gtdéwnym;

b) najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem Wezwania podmiot obowigzany
do jego ogloszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub
podmioty bgdace stronami zawartego z nimi porozumienia, o ktorym mowa w art. 87
ust. 1 pkt 5 Ustawy, zaptacily w okresie 12 miesiecy przed ogltoszeniem Wezwania;

C) najwyzsze] wartosci rzeczy lub praw, ktore podmiot obowigzany do ogloszenia
Wezwania, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty



bedace stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5
Ustawy, wydaly w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12
miesig¢cy przed ogloszeniem wezwania.

Za $rednig cene rynkowa uwaza si¢ cen¢ bedaca srednig arytmetyczng ze $rednich, dziennych
cen akcji Spotki wazonych wolumenem obrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. w odpowiednim okresie.
Zgodnie z treScia Wezwania:
a) Srednia cena rynkowa akcji Spotki z okresu szesciu miesigcy poprzedzajacych
ogloszenie Wezwania wynosi 3,64 zt (trzy ztote, szes¢dziesiat cztery grosze);

b) cena wskazana w Wezwaniu nie jest nizsza od najwyzszej ceny, jakg Wzywajacy lub
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace lub podmioty bedace
stronami zawartego z nim porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5
Ustawy, zaptacily w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem Wezwania za akcje
Spofki;

C) W okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem Wezwania, Wzywajacy lub podmioty od
niego zalezne lub wobec niego dominujace lub podmioty bedace stronami zawartego z
nim porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, nabywaty akcje
Spotki po najwyzszej cenie wynoszacej 4,20 zt (cztery ztote i dwadzie$cia groszy) za
jedna akcje;

d) w okresie 12 miesi¢cy przed ogloszeniem Wezwania, Wzywajacy lub podmioty od
niego zalezne lub wobec niego dominujace lub podmioty bedace stronami zawartego z
nim porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, nie nabywaly akcji
Spotki w zamian za $wiadczenia niepieni¢zne.

Cena oferowana w wezwania wynosi 4,20 zt (cztery zlote i dwadziescia groszy) za jedna
akcje Spoiki, a zatem nie jest nizsza od ceny wskazanej w punktach a)-d) powyze;j.

W odpowiedzi na wymagania odpowiednich przepisow prawa, Zarzad dziatajac w oparciu o
wlasng posiadang wiedz¢ 1 Opini¢ stwierdza, ze zaoferowana w Wezwaniu cena nie
prezentuje warto$ci godziwej Spoiki.

Jednoczes$nie, zgodnie z powyzej przedstawionymi informacjami, Zarzad Spotki stwierdza, ze
cena zaproponowana w Wezwaniu jest zgodna z wymogami ceny minimalnej wynikajacymi z
art. 79 Ustawy.
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