Antares Corporate Finance Sp. 2 0.0.

Fuzje e« Przejecia e+ Wyceny -« Strategia Finansowanie e Emisje Publiczne

Warszawa, dnia 20 wrzesnia 2018 r.

Do:

Zarzad

PROTEKTOR Spétka Akcyjna
ul. Vetterow 24 A-B

20 - 277 Lublin

Dotyczy: Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji Protektor S.A.
ogtoszonego w dniu 6 wrzesnia 2018 r.

Szanowny Panie Prezesie,

Zgodnie z warunkami umowy zawartej pomiedzy Protektor S.A. (,Protektor”’, ,Spétka”, ,Grupa”)
i Antares Corporate Finance Sp. z 0.0. (,Doradca”, ,Antares”), Antares zostat poproszony przez Protektor
0 sporzadzenie opinii (,Opinia”) na temat: czy cena zaproponowana przez Luma Holding Limited
(,Wzywajacy”, ,Podmiot Nabywajacy”’) w wezwaniu na akcje Spétki z dnia 6 wrzeénia 2018 r.
(,Wezwanie”) odpowiada wartosci godziwej (, Warto$¢ Godziwa”) akcji Protektor S.A.

Dla potrzeb niniejszej Opinii przyjeto zgodnie z art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 r.
o rachunkowosci, iz ,za Warto$¢ Godziwg przyjmuje sie kwote, za jaka dany skfadnik aktywéw mdgtby
zosta¢ wymieniony, a zobowigzania uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami”.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze rzeczywista cena oferowana lub uzyskana w transakcji kupna / sprzedazy akgcji
lub przyszte notowania akcji Spotki moga sie rézni¢ od oszacowanej wartosci godziwej. Powodem tej
roznicy moga by¢ miedzy innymi: struktura transakcji, umiejetnosci negocjacyjnie kazdej ze stron
transakeji, czy tez czynniki specyficzne, jak np. korzysci ptynace z transakcji, ocena ryzyk transakcji,
czynniki strategiczne lub inne specyficzne dla danego podmiotu nabywajgcego, ptynnoéé akcji czy
koniunktura na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Ocena wptywu czynnikéw specyficznych dla danego nabywcy na cene akcji jest wysoce indywidualna ze
wzgledu na brak informacji na temat planéw Wzywajacego wobec kupowanych aktywdw. Nawet jesli
kwantyfikacja czynnikow specyficznych dla danego nabywcy bytaby mozliwa, istnieje znaczna niepewnoéé
co do wysokosci uwzglednionych w cenie przez nabywce premii lub dyskont w stosunku do wartoéci
godziwej z tytutu czynnikéw specyficznych. W zwiazku z tym niniejsza Opinia dotyczaca Wartosci Godziwej
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odnosi sie do wartoséci posiadanego przez Protektor majatku, jego potencjatu dochodowego oraz
rynkowych stép zwrotu dla aktywow o profilu ryzyka zblizonym do Spotki.

Ponizej zaprezentowaliémy nasze rozumienie warunkow finansowych ogtoszonego Wezwania,
podsumowanie przeprowadzonych przez Doradce analiz, ograniczen i zastrzezen oraz wnioski.

Warunki finansowe Wezwania

W dniu 6 wrzeénia 2018 r. Luma Holding Limited ogfosita wezwanie do sprzedazy 6.296.150 (szes¢
milionéw dwiescie dziewiecdziesigt szes¢ tysiecy sto piecdziesigt) zdematerializowanych akcji zwyktych
Spotki na okaziciela, stanowiacych 33,10% kapitatu zaktadowego Spoétki i odpowiadajgcych 6.296.150
(szes¢ milionow dwiescie dziewiecdziesiat szesc tysiecy sto piecdziesigt) gtosom na Walnym Zgromadzeniu
Spotki, uprawniajacych do 33,10% ogdlnej liczby gtoséw w Spéice (, Transakcja”).

Cena za akcje ogtoszona w Wezwaniu przez Wzywajgcego wynosi 4,20 zt (cztery ztote | dwadziescia groszy
ztotych) za jedna akcje Spotki. Zgodnie z trescig Wezwania:

»~Cena Wezwania wskazana w pkt 9 spetnia kryteria okreslone w art. 79 Ustawy.

Cena Wezwania nie jest nizsza niz srednia cena rynkowa Akcji Spétki z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych
ogtoszenie Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku regulowanym GPW.

Srednia cena rynkowa (rozumiana jako cena bedaca $rednig arytmetyczng ze $rednich dziennych cen
wazonych wolumenem obrotu) akcji Spotki z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie Wezwania, w
czasie ktdrych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku regulowanym GPW, zaokraglona w gére do
petnych groszy, wynosi 3,64 zt (sfownie: trzy ztote, szeécdziesigt cztery grosze).

Cena Wezwania nie jest rowniez 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, zaptacity w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania
za Akcje Spotki.

W okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem Wezwania, Wzywajacy lub podmioty od niego zaleine lub
wobec niego dominujace lub podmioty bedgce stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa
w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, nabywatly akcje Spétki po najwyzszej cenie wynoszacej 4,20 zt (stownie:
cztery ztote, dwadziescia groszy) za jedng akcje.

W okresie 12 miesigcy przed ogtoszeniem Wezwania, Wzywajacy lub podmioty od niego zaleine lub
wobec niego dominujgce lub podmioty bedgce stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa
w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, nie nabywaty Akcji Spotki w zamian za $wiadczenia niepieniezne.”

Niniejsza opinia odnosi sig jedynie do ceny zaoferowanej w Wezwaniu i nie dotyczy jakichkolwiek innych

warunkow Wezwania oraz zakfada, ze nie istnieja jakiekolwiek umowy ani porozumienia, majace wptyw
na ceng zaproponowang w Wezwaniu.
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Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez Antares

Na potrzeby wydania niniejszej Opinii Antares przeprowadzit:

analize tresci Wezwania;

e analize kursu akcji Protektor w okresie poprzedzajgcym ogloszenie Wezwania;

e analize publicznie dostepnych sprawozdan finansowych Protektor oraz innych informaciji
finansowych i operacyjnych;

e przeglad wybranych informacji zarzadczych i innych danych operacyjnych i finansowych
dotyczacych Grupy;

e omowienie z reprezentacjy Protektor biezgca i przysztg dziatalnosé, stan finansow, perspektywy i
strategie rozwoju

e przeglad zatozen prognoz finansowych przedstawionych przez Zarzad Spotki

e analize zatozen w zakresie oczekiwan co do przysztego rozwoju Protektor przedstawionych przez
Zarzad Spotki (,Zatozenia”)

e analize przedziatu Wartosci Godziwej akcji Protektor oraz poréwnanie zaoferowanej w wezwaniu
ceny z oszacowanym przez Antares zakresem Wartosci Godziwej akcji Spatki,

e analizy i rozwazania czynnikdw uznanych za istotne biorgc pod uwage cel analiz.

Analizie podlegaty informacje i dane dostarczone lub udostepnione przez Protektor bez niezaleinej
weryfikacji ich poprawnosci, doktadnosci oraz kompletnosci.

Przyjetysmy, iz Zatozenia zostaty opracowane przez Zarzad Spodtki w sposob wtasciwy w oparciu o
najlepsze szacunki i oczekiwania Protektor na dzien sporzadzenia Opinii.

Oszacowanie Wartosci Godziwej przygotowalismy w oparciu o skonsolidowane sprawozdania finansowe
Grupy Protektor, w tym prognoze sytuacji finansowej Grupy sporzadzong i zaakceptowang przez Zarzad
Protektor. W prognozie nie zostaty ujete przyszte zamierzenia inwestycyjne w zakresie transakcji
kapitatowych, z uwagi na niepewnosc¢ co do ich realizacji. W zwigzku z powyzszym nie zostaly réwniez
uwzglednione w wycenie przeptywy generowane w kolejnych latach z tytutu wdrozenia produktow
opartych o nowe technologie.

Prognozowane przeptywy pieniezne Protektor sg uzaleznione od szeregu czynnikdw rynkowych,
regulacyjnych, jak rowniez innych, zaleznych i niezaleznych od Spoétki, ktdére moga ksztattowaé sie w
przysztosci inaczej niz przyjeto w Zatozeniach.

Whioski

Na podstawie naszego rozumienia warunkéw Wezwania i wykonanych analiz oraz z zastrzezeniem
wskazanych warunkéw ograniczern uwazamy, ze z finansowego punktu widzenia proponowana przez
Wzywajacego cena nabycia akcji Protektor S.A. ogtoszona w Wezwaniu w wysokosci 4,20 zt za jedna
akcje znajduje si¢ ponizej oszacowanego przedziatu Wartosci Godziwej akcji Protektor S.A.
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Ograniczenia i zastrzezenia

Niniejsza Opinia jest przeznaczona dla Zarzadu Spotki i stosownie do art. 80 ust. 3 Ustawy, Zarzad Spotki
bedzie mogt opublikowac kompletng tres¢ niniejszej Opinii zgodnie z postanowieniami art. 80 ust. 3
Ustawy. Opinia podlega wytgcznie przepisom prawa polskiego, tak jak jest ono stosowane przez polskie
sady na dzien sporzadzenia Opinii.

Niniejsza Opinia nie jest przeznaczona do wykorzystania przez strony inne niz Zarzad Spétki, nie moze by¢
cytowana, publikowana zaréwno w catosci jak i w czesci, uzywana w zadnym innym celu niz wynikajgcy z
Umowy bez uprzedniej pisemnej zgody Antares.

Antares nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione przez strony inne niz Protektor, na skutek
publikacji, dystrybucji, kopiowania ani wykorzystania niniejszej Opinii.

Nasze ustugi nie stanowity ani nie moga by¢ uznawane za rodzaj audytu czy przegladu sprawozdar
finansowych, ani inne procedury dotyczace informacji finansowych, jak réwniez za finansowe,
komercyjne, operacyjne, podatkowe czy prawne badanie due dilligence. Ustugi te nie stanowity takze
ustug prawnych, podatkowych i ksiegowych jakiegokolwiek rodzaju i nie moga stanowi¢ dla nikogo
podstawy do wskazania stabych stron kontroli wewnetrznej, btedéw ani nieprawidtowosci w
sprawozdaniu finansowym.

Nasza Opinia opiera sig z koniecznosci na informacjach dotyczacych warunkéw finansowych,
gospodarczych, rynkowych oraz innych i danych udostepnionych nam do dnia 19.06.2018 r. Szacujac
Warto$¢ Godziwg Protektor uwzglednilismy informacje dostepne w ostatnich opublikowanych
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych na dziert 31 grudnia 2017 r., jak réwniez we wstepnych
niezaudytowanych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych na dziers 30 czerwca 2018 r. Zdarzenia
wystepujace po przytoczonych datach moga mie¢ wptyw na wydang przez nas Opinie oraz na Zatozenia
wykorzystane do jej opracowania. Nie podejmujemy zadnych zobowiazar dotyczacych aktualizacji, rewizji
ani potwierdzenia naszej Opinii.

Protektor oSwiadczyt i zagwarantowat Antares, ze z wyjatkiem szczeg6lnych przypadkéw ujawnionych
nam na pismie lub oméwionych w opublikowanych sprawozdaniach finansowych, wszelkie informacje
dotyczace Spofki i transakcji przekazane nam posrednio lub bezpoérednio, w formie ustnej lub pisemnej,
przez Spotke i/lub jej przedstawicieli w zwigzku z realizacjg naszego zlecenia:

¢ w odniesieniu do wszelkich historycznych danych finansowych dotyczacych Spétki, na dziers
sporzadzenia byly przedstawione w sposéb kompletny i rzetelny we wszystkich istotnych
aspektach oraz

* w odniesieniu do zatozen do Projekcji: przedstawione przez Zarzad dane zostaly przygotowane w
oparciu o wifasciwe zatozenia, a cztonkowie Zarzadu Spétki nie mieli powodéw sgdzi¢, ze
wprowadzajg w btgd Antares w jakichkolwiek istotnych kwestiach.

Niniejsza Opinia przedstawia jedynie nasze wnioski dotyczace tego, czy cena proponowana w Wezwaniu
odpowiada Wartosci Godziwej Spotki.
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Nasza Opinia nie dotyczy jakiejkolwiek kwestii zwigzanych z wptywem Wezwania na interes Spétki,
strategiczne plany Wzywajacego wobec Spotki i ich prawdopodobny wptyw na zatrudnienie w Spétce oraz
na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci.

Nie wydajemy tez opinii ani interpretacji w kwestiach wymagajgcych doradztwa prawnego, podatkowego,
ksiegowego, regulacyjnego, w dziedzinie ochrony srodowiska ani jakichkolwiek kwestii niewynikajacych z
zakresu prac objetych Umowa.

W zakresie problematyki prawnej dotyczgcej sktadnikéw majatku, nieruchomosci, udziatéw czy kwestii
przestrzegania obowigzujgcych ustaw, przepisow i zasad, Antares nie ponosi odpowiedzialnoéci i w
zwigzku z takimi kwestiami zaktada, ze w przypadkach nieobjetych przekazanymi nam informacjami:

* prawa do sktadnikow majatku, nieruchomosci czy udziatéw stanowigcych wtasnoéé Protektor sg
wazne i zbywalne, ze nie wystepuja: sprzecznos¢ intereséw, obcigzenia, problemy techniczne,
zwigzane z ochrong srodowiska, planowaniem przestrzennym czy innymi kwestiami dotyczacymi
tych sktadnikow majatku, nieruchomosci czy udziatéw, i ze wszystkie sktadniki majatku,
nieruchomoéci i udziaty s3 wolne od zastawdw, obcigzen i roszczen, pozostajg pod kompetentnym
i odpowiedzialnym zarzagdem oraz nie ma ograniczen prawnych w ich zbyciu

* zachodzi petna zgodnoé¢ z ustawodawstwem krajowym i prawodawstwem lokalnym oraz
Protektor posiada lub moze otrzyma¢ przedtuzenie wszystkich wymagalnych licencji, praw, zgod i
zezwolen od samorzadu lub wtadz centralnych, jednostek prywatnych, organdw regulacyjnych czy
organizacji oraz

* nie s3 prowadzone zadne istotne postepowania dotyczace dziatalnosci, sktadnikéw majatku ani
spraw Spotki, ani tez sktadnikow majatku objetych transakcja z wyjatkiem podanych do publicznej
wiadomosci, ktére mogtyby mie¢ materialny wptyw na wartoéé Spotki.

Opieramy sig na oswiadczeniu Zarzadu, ze Spoétka ujawnita nam w petni wszystkie faktyczne i
pozabilansowe aktywa i zobowigzania Protektor.

W toku analiz i opracowania Opinii Antares przyjat liczne zatozenia dotyczace wynikéw osigganych przez
branzg, ogdlnych warunkéw prowadzenia dziatalnosci praz uwarunkowan gospodarczych, a takze innych
kwestii, z ktérych wiele pozostaje poza kontrolg Antares i stron zaangazowanych w transakcje, w tym
inflacji, kurséw wymiany walut prognoz cen energii oraz innych praw majatkowych.

Niniejsza Opinia zostata przygotowana wylgcznie na zlecenie Zarzadu Spétki i zadnym przypadku nie
stanowi ona rekomendacji odno$nie potencjalnej odpowiedzi akcjonariuszy Spétki na Wezwanie i
realizacji Transakgcji, ani jakiejkolwiek rekomendacji inwestycyjnej. Nie wyrazamy réwniez opinii na temat
mozliwego kursu akcji Protektor w wypadku niedojécia Wezwania do skutku.

Marcin Lewando ski
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