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Katowice, 03.09.2021
Do Zarzadu Spotki

Fabryki Sprzetu i Narzedzi Gérniczych
Grupa Kapitatowa FASING S.A.

ul. Modelarska 11

40-142 Katowice

Szanowny Parstwo,

ponizej przedstawiam odpowiedzi na pytania akcjonariusza
otrzymane w dniu 02 wrzes$nia br.

1. W jakim przedziale warto$ci zostata ustalona warto$¢ jednej akcji odpowiadajaca
warto$ci godziwej spétki Fasing SA, tj. jak szeroko zostat ustalony zakres wartosci ?
Ad.1.
Celem sporzadzenia fairness opinion jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy cena
transakcyjna akcji objetych Wezwaniem znajduje sie w przedziale warto$ci godziwej tych
akcji. Na potrzeby sporzadzenia Fairness Opinion przeprowadzone zostaly analizy majgce
na celu oszacowanie przedzialu wartosci gocdziwej akcji Spétki. Wyniki przeprowadzonych
analiz wyznaczyly przedziat warto$ci godziwej akcji Spotki, ktéry na dzien sporzadzenia
fairness opinion wynosit 12 - 13 zlote za 1 akcje. Nalezy podkresli¢, ze fairness opinion nie
stanowi raportu z formalnej wyceny akcji Spotkki a celem badania jest sprawdzenie
i wyrazenie opinii, czy warunki planowanej transakcji nie odbiegaja od standardéw
rynkowych. Fairness opinion nie jest wycena tzn. nie jest opinig odnosnie warto$ci,
a jest opinig na temat ceny.

Cena okreslona w wezwaniu stanowi 33% wartosci ksiegowej Spétki (wyniki finansowe
na 30.06.2021), natomiast fakt, Ze ceny z analizowanych wezwai innych spétek wahaja sie
w bardzo szerokim przedziale cenowym jest jednoznacznym wskaznikiem, iz cena
oferowana w wezwaniach nie ma korelacji z warto$cig ksiegowa akcji a warto$¢ ksiegowa
nie stanowi podstawy wyceny ani ceny akcji w analizowanych wezwaniach. Oznacza to, ze
przy wyznaczaniu cen wyjscia dla spétek notowanych na rynkach regulowanych wartosé
ksiegowa nie ma znaczenia.

2. Czy dokonana przez Kancelarie Lex Terra wycena spétki Fasing SA metoda
poréwnawczo-wskaznikowg oraz uproszczong dochodowa, czyli z pominieciem
wyceny majatku spétki w peini odzwierciedla warto$é spétki i nie prowadzi
do razgcego niedowarto$ciowania wartosci spotki co skutkowatoby wprowadzeniem
w biad jej akcjonariuszy?
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Ad.2.

W pkt. 5.1. Fairness Opinion opisano i uzasadniono wybér podejécia do wyceny.

Opinia odnosi sie do wartosci posiadanego przez Spdtke majagtku w kontekscie jego
potencjatu dochodowego a nie zbywczego - Spétka nie planuje zaniechania dziatalnosci.
Podejscie majatkowe w wycenie nie uwzglednia warunkéw rynkowych w tym perspektyw
lub brak perspektyw rozwoju przedsiebiorstwa.

Nalezy pamietaé, Ze wycena akcji metodg majgtkowg polega na skorygowaniu wartosci
kapitalu wiasnego o zidentyfikowane istotne réznice pomiedzy rynkowa a bilansowg
wartoscig sktadnikéw jego majatku i zobowigzan z uwzglednieniem aktywéw i pasywow
pozabilansowych oraz warunkowych. Spétka jako przedsigbiorstwo produkcyjne posiada
wprawdzie majatek trwaly, jednak poza nieruchomos$ciami majatek ten jest w znacznym
stopniu zuzyty i zdekapitalizowany. Okres zakupu wielu aktywéw trwatych siega lat 60-
tych ubiegtego wieku a wiekszo$é ma ponad 30 lat. Warto§¢ zbywcza tych aktywow jest
znikoma. Spoétka posiada zobowigzania pozabilansowe i warunkowe: weksle, zastawy
i hipoteki na majatku trwatym, cesje z polis ubezpieczeniowych i porgczenia w kwotach
przekraczajgcych znacznie ponad 100 min PLN, ktére w wycenie w podejsciu
majatkowym réwniez nalezatoby ujaé po stronie pasywow.

Nalezy zwréci¢ rowniez uwage, ze ceny oferowane w analizie wezwan zasadniczo nie
przekraczajg lub w niewielkim stopniu przekraczajg wyzszg z dwoch cen - $Srednia
z notowan ostatnich 3 lub 6 miesiecy. Mediana cen w badanych wezwaniach jest silnie
z tymi notowaniami skorelowana - wynosi 105% ceny z ostatnich 3 miesiecy i 107%
ceny z ostatnich 6 miesiecy. Fasing SA oferuje 101% z ostatnich 3 miesiecy i 105%
z ostatnich 6 miesiecy i jest to oferta zbiezna z zachowaniem innych podmiotéw oraz
zgodna z regulacjami.

3. Wyceny, ktorych spotek zostaty wykorzystane do przeprowadzenia wyceny metoda
poréwnawczo-wskaznikowg ?

Spotki sektora gérniczego: BOGDANKA SA, JSW SA, KGHM SA

Spotki sektora urzadzen mechanicznych: FEERUM SA, RAFAMET SA,
SECOWARWICK SA, MOJ SA

4. Na czym polegalo uproszczenie w zastosowanej metodzie DFC,
czy zdyskontowania przysziych przeplywéw pienieznych dokonano wyigcznie za lata
2021 -2025, czy byt to szerszy okres ?

Fairness Opinion stanowi wyrazenie zdania o proponowanej cenie w postaci listu do
Zarzadu. W analizie nie sg brane pod uwage takie czynniki jak analiza ryzyka, struktura
transakgji, potencjaine konflikty, nie uwzglednia sie premii ani dyskonta. Fairness Przy
sporzadzaniu fairness opnion nie jest wykonywane badanie due diligence, a jedynie
bazuje sie na dostarczonych materiatach. | w tym przypadku Opinie przygotowano
w oparciu o analize dokumentéw i rozmowy z przedstawicielami Spéiki.
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Informacje przekazane przez przedstawicieli Spétki uwzglednialy prognozowang przez
zarzad Spdélki kondycje finansowg Spétki w przysztosci w oparciu o aktualne warunki
rynkowe i warunki otoczenia. Przyjete prognozy dotyczyly oczekiwanych przychodoéw i
wynikéw finansowych na lata 2021-2025. Na stronie 13-14 Fairness Opinion opisano
przyjete do analizy zalozenia, punkt 7 zawiera zastrzezenia do Opinii, natomiast pkt.
2.2. opisuje jakim zakresem objeta zostata Opinia.

Z powaZzaniem
Katarzyna Rusin

@ KANCELARIA LEXTERRA

I ul. Jesionowa 15, 40-159 Katowice
tel. 032 750 59 96. fax 032 750 59 40

kancelaria@lexlerra.pl

WWWw.lexterra.pl




