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FAIRNESS OPINION
w zakresie odpowiedzi na pytanie, czy cena akcji okreslona w
Wezwaniu do sprzedazy akcji
FABRYKI SPRZETU | NARZEDZI GORNICZYCH
GRUPA KAPITALOWA FASING S.A.
ogtoszonego dnia 05 sierpnia 2021 znajduje sie
w przedziale wartosci godziwej tych akciji

Podstawa formalna sporzgdzenia Opinii: | Zlecenie na sporzadzenie Fairness Opinion pomiedzy
Fabryki Sprzetu i Narzedzi Goérniczych Grupa Kapitatowa
FASING S.A. a Kancelaria Lex Terra Katarzyna Rusin
z dnia 06 sierpnia 2021

Daty istotne dla sporzgdzenia Opinii: » data sporzadzenia Opinii: 17 sierpien 2021
= data, na ktérg okreslono wartos¢ akcji: 05.08.2021

» data, na ktérg uwzgledniono stan spéitki: stan bilan-
sowy na dzien 30.06.2021 z uwzglednieniem istot-
nych zmian na dzien 05.08.2021

» data przekazania dokumentow: sierpieh 2021

Cel sporzadzenia Opinii: Planowana transakcja nabycia 1.239.193 akcji
stanowigcych 39,88 % w kapitale zaktadowym Fabryki
Sprzetu i Narzedzi Gérniczych Grupa Kapitatowa Fasing

S.A. w Katowicach i uprawniajgcych tgcznie do 39,88 %
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

Katarzyna Rusin RICS REV DRN
Maciej Skudlik

Za zespot:

Autorzy Opinii:

Katowice, 17 sierpien 2021
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WYCIAG Z FAIRNESS OPINION
Nazwa Przedsiebiorstwa

Fabryki Sprzetu i Narzedzi Gérniczych Grupa Kapitalowa FASING S.A. , z siedzibg w Katowicach
przy ul. Modelarskiej 11.

Przedmiot Opinii

Sporzgdzenie Opinii w zakresie odpowiedzi na pytanie, czy cena akcji okreslona w Wezwaniu do sprze-
dazy akcji Spotki ogltoszonego dnia 05 sierpnia 2021 znajduje sie w przedziale wartosci godziwej tych
akcji. Opinia sporzgdzona zostata w trybie art. 80 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadze-
nia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.
U. 2 2020 r., poz. 2080, z p6zn. zmianami).

Cel Opinii

Celem Opinii jest planowana transakcja nabycia 1.239.193 akcji stanowigcych 39,88 % w kapitale zakta-
dowym Fabryki Sprzetu i Narzedzi Gérniczych Grupa Kapitatowa Fasing S.A. w Katowicach i uprawniaja-
cych tgcznie do 39,88 % gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki. w ramach Wezwana ogtoszonego na
podstawie art. 74 ust. 1 i art. 91 ust. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicz-
nych (Dz. U. z 2020 r., poz. 2080, z p6zn. zmianami) oraz Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw, Funduszy
i Polityki Regionalnej z dnia 26 listopada 2020 r. w sprawie wzorow wezwah do zapisywania sie na sprze-
daz lub zamiane akcji spofki publicznej, szczegotowego sposobu ich ogtaszania oraz warunkow nabywa-
nia akcji w wezwaniach (Dz.U. z 2020 r., poz. 2114).

Whioski koncowe Opinii
W wyniku przeprowadzonych analiz i obliczen na podstawie dostarczonych przez Zamawiajgcego

dokumentéw wyrazamy opinie, ze cena akcji zaprezentowana w Wezwaniu z dnia 05 sierpnia 2021
roku zawiera sie w przedziale wartosci godziwej akcji Spétki bedacych przedmiotem Wezwania.

Autorzy Opinii

Katarzyna Rusin RICS REV DRN
Maciej Skudlik

Data sporzadzenia Opinii

17 sierpien 2021
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GRUPA KAPITALOWA FASING S.A.

Zlecenie z dnia
06.08.2021

Przedmiot Opinii: Fairness Opinion sporzgdzona w trybie art. 80 Ustawy o ofercie publicznej
Data opracowania Opinii: 17 sierpien 2021 roku

1. Stownik poje¢ i definicji

Fairness Opinion

Spotka

Lex Terra

Zamawiajgcy

Wezwanie

Wzywajacy

Podmiot Nabywajgcy

Ustawa o ofercie publicznej

Rozporzadzenie

Ustawa o rachunkowosci

Wartos¢ godziwa

Akcje

Cena nabycia

GPW

Sporzadzona w formie pisemnej Opinia skierowana do Zarzadu Spoétki Fabryki Sprzetu i Narzedzi
Gorniczych Grupa Kapitatowa FASING S.A, czy oferowana w Wezwaniu z dnia 05 sierpnia 2021 roku
cena akcji znajduje sie w przedziale wartosci godziwej.

Fabryki Sprzetu i Narzedzi Gérniczych Grupa Kapitatowa FASING S.A z siedzibg w Katowicach przy ul.
Modelarskiej 11

Wykonawca, Kancelaria Lex Terra Katarzyna Rusin z siedzibg w Katowicach przy ul. Jesionowej 15

Fabryki Sprzetu i Narzedzi Gérniczych Grupa Kapitatowa FASING S.A z siedzibg w Katowicach przy ul.
Modelarskiej 11

Wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji spétki Fabryki Sprzetu i Narzedzi Gérniczych Grupa
Kapitalowa FASING S.A z siedzibg w Katowicach, ul. Modelarska 11, zarejestrowang w Sadzie
Rejonowym Katowice —Wschéd w Katowicach VIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
pod numerem KRS 0000120721 ogtoszone w dniu 5 sierpnia 2021 roku. Wezwanie jest ogloszone na
podstawie art. 74 ust. 1 oraz art. 91 ust. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (t.j.: Dz. U. z 2020 r., poz. 2080, z p6zn. zm.) oraz zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra
Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 26 listopada 2020 r. w sprawie wzoréw wezwan do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej, szczegdtowego sposobu ich ogtaszania
oraz warunkéw nabywania akcji w wezwaniach (Dz.U. z 2020 r., poz. 2114)

Karbon 2 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Katowicach, przy ul. Modelarskiej 11A,
(40-142 Katowice), zarejestrowang w Sadzie Rejonowym Katowice —Wschod w Katowicach VIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000111770;

Karbon 2 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Katowicach, przy ul. Modelarskiej 11A,
(40-142 Katowice), zarejestrowang w Sadzie Rejonowym Katowice —Wschdéd w Katowicach VIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000111770;

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (t.j.: Dz. U. z 2020 r., poz. 2080, z
pozn. zm.)

Rozporzgdzenie Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 26 listopada 2020 r. w sprawie

wzoréw wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej, szczegétowego
sposobu ich ogtaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wezwaniach (Dz.U. z 2020 r., poz. 2114)

Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (Dz.U. z 2021 r. poz. 217)

Definicja przyjeta do sporzadzenia Opinii zgodnie z art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o
rachunkowosci, ze: ,za Warto$¢ Godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik aktywdw maogtby
zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami”.

1.239.193 ( jeden milion dwiescie trzydziesci dziewieC tysiecy sto dziewigédziesiat trzy) akcji zwyklych na
okaziciela, o wartosci nominalnej 2,81 PLN (dwa ztote i osiemdziesiat jeden groszy) kazda akcja, objetych
Wezwaniem z dnia 05.08.2021.

Cena za jakg Podmiot Nabywajacy zamierza naby¢ akcje

Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie
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GRUPA KAPITALOWA FASING S.A. Zlecenie z dnia

1 ® Wykonano dla: FABRYKI SPRZETU | NARZEDZI GORNICZYCH
L 06.08.2021

Przedmiot Opinii: Fairness Opinion sporzgdzona w trybie art. 80 Ustawy o ofercie publicznej
Data opracowania Opinii: 17 sierpien 2021 roku

. Wprowadzenie

2.1. Przedmiot Opinii

= Przedmiot Opinii stanowi Wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji Fabryki Sprzetu i Na-
rzedzi Gorniczych Grupa Kapitatowa Fasing S.A. ogtoszone w dniu 05 sierpnia 2021 roku.

= Wezwanie dotyczy nabycia 1.239.193 akcji stanowigcych 39,88 % w kapitale zaktadowym Fa-
bryki Sprzetu i Narzedzi Gorniczych Grupa Kapitatowa Fasing S.A. w Katowicach i uprawniajg-
cych tgcznie do 39,88 % gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spofki.

=  Wezwanie zostato ogtoszone przez wiekszosciowego akcjonariusza Karbon 2 spotka z ograni-
czong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Katowicach ul. Modelarska 11A.

= W wyniku wezwania ma by¢ nabyte 100 % akcji Fabryki Sprzetu i Narzedzi Gérniczych Grupa
Kapitatowa FASING S.A.

2.2. Cel i zakres Fairness Opinion

Celem niniejszego opracowania jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy cena transakcyjna akciji

objetych Wezwaniem znajduje sie w przedziale wartosci godziwej tych akcji.

Fairness Opinion:

* nie odnosi si¢ do racjonalno$ci Wezwania,

»= nie jest formalng wyceng akcji Spoétki, poradg inwestycyjng nie rekomendacjg odnosnie uczestni-
czenia w Wezwaniu,

= odnosi sie wylgcznie do ceny akcji zaproponowanej w Wezwaniu i nie dotyczy jakichkolwiek in-
nych warunkow Wezwania.

Zakres Opinii nie obejmuje

= analizy stanu finansowego ani prawno-podatkowego Spétki,

= audytu ani badania sprawozdanh finansowych Spofki,

» audytu prawidtowosci zapiséw w dokumentacji ksieggowo-rachunkowej, w tym przekazanych do
wyceny bilansu i rachunku

» analizy zgodnosci ze stanem faktycznym danych, dokumentow i informaciji przekazanych przez
Zamawiajgcego, w tym danych dotyczgcych przyjetych zatozeh do prognoz finansowych ani pu-
blicznie dostepnych danych i informacji,

= analizy ewentualnych skutkow finansowo-ksiegowo-podatkowych przeprowadzenia transakcji
w odpowiedzi na Wezwanie,

= analizy kwestii prawnych, ktére moga by¢ istotne z punktu widzenia realizacji Wezwania,

» weryfikacji warunkow Wezwania.

2.3. Podstawa formalna Opinii

Podstawg sporzadzenia opracowania jest zlecenie z dnia 06 sierpnia 2021r. pomiedzy
Kancelarig Lex Terra Katarzyna Rusin z siedzibg w Katowicach ul. Jesionowa 15, a Spétkg Fabryki
Sprzetu i Narzedzi Goérniczych Grupa Kapitatowa Fasing S.A., z siedzibg w Katowicach przy
ul. Modelarskiej 11.
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1 ® Wykonano dla: FABRYKI SPRZETU | NARZEDZI GORNICZYCH

GRUPA KAPITALOWA FASING S.A. Zlecenie z dnia

Przedmiot Opinii: Fairness Opinion sporzgdzona w trybie art. 80 Ustawy o ofercie publicznej 06.08.2021

Data opracowania Opinii: 17 sierpien 2021 roku

2.4. Podstawy prawne Opinii

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2020 r., poz.
2080, z pézniejszymi zmianami).

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2020 r. poz.1526, 2320 z
pozniejszymi zmianami),

Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (Dz.U. z 2021 r. poz. 217),
Rozporzadzenie Ministra Finansow, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 26 listopada 2020 r. w
sprawie wzorow wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej,
szczegotowego sposobu ich ogtaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wezwaniach (Dz.U. z
2020 r., poz. 2114)

2.5. Zrédta danych i informacji do Opinii

Fairness Opinion sporzgdzona zostata w oparciu o dokumenty dostepne publicznie oraz informacje i
dokumenty udostepnione przez Zamawiajgcego:

3.

Wezwanie z dnia 05 sierpnia 2021

Informacje na temat sytuacji w branzy, z serwisu Reuters, serwisu branzowego wnp.pl, wysokie-
napiecie.pl oraz uzyskane bezposrednio od Zamawiajgcego

Odpis z KRS Spofki

Raport biegtego rewidenta za 2020 rok

Sprawozdanie finansowe za 2020 rok

Sprawozdanie Zarzadu za 2020

Aktualne na dzien sporzgdzenia Opinii dane finansowe: pozostate dokumenty finansowe, w tym
m.in. raport firmy audytorskiej z przeglagdu $rédrocznego sprawozdania finansowego.

Prognozy finansowe Spotki wraz z zatozeniami na lata 2021-2025

Operaty szacunkowe i raporty z wyceny majgtku

Strategie rozwoju Spotki

Ograniczone prawa rzeczowe ustanowione na majgtku Spotki na rzecz osoéb trzecich

Posiadane koncesje i zezwolenia, certyfikaty branzowe

Dziatalno$¢ gospodarcza Spotki w Swietle przepiséw o przeciwdziataniu praktykom monopolistycz-
nym,

Informacje o aktywach i zobowigzaniach pozabilansowych i warunkowych

Informacje na temat spotek branzowych notowanych na gietdzie

Ustalenia wstepne, warunki finansowe Wezwania

Wezwaniem objetych jest 1.239.193 ( jeden milion dwiescie trzydziesci dziewie¢ tysiecy sto dziewiec-
dziesiat trzy) akcji zwyklych na okaziciela, o wartosci nominalnej 2,81 PLN (dwa ziote i osiemdziesiagt
jeden groszy) kazda akcja, wyemitowanych przez Spotke Fabryki Sprzetu i Narzedzi Gorniczych Grupa
Kapitatowa Fasing S.A. z siedzibg w Katowicach (adres: ul. Modelarska 11, 40-142 Katowice), publiczng
spotke akcyjng, utworzong i istniejgcg na podstawie prawa Rzeczypospolitej Polskiej, zarejestrowang w
rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy Katowice-
Wschéd w Katowicach, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS:
0000120721
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Przedmiot Opinii: Fairness Opinion sporzgdzona w trybie art. 80 Ustawy o ofercie publicznej
Data opracowania Opinii: 17 sierpien 2021 roku

Akcje sg zdematerializowane i oznaczone w Krajowym Depozycie Papieréw Warto$ciowych S.A. kodem
ISIN: PLFSING00010.

Akcje objete wezwaniem odpowiadajg 39,88 % akcji w kapitale zaktadowym Spétki i uprawniajg
do 39,88 % gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

3.1. Struktura kapitatu akcyjnego Spétki na dzien ogtoszenia Wezwania

Zgodnie z zapisami w Wezwaniu, weditug stanu na dzien ogtoszenia Wezwania, Wzywajacy, posiada
1.868.056 (jeden milion osiemset sze$cdziesigt osiem tysiecy piecdziesigt szes¢) akcji zwyktych na oka-
ziciela, stanowigcych 60,12 % ogodlnej liczby akcji Spofki, uprawniajgcych do 1.868.056 (jeden milion
osiemset szes$cédziesigt osiem tysiecy piecdziesigt szes¢) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spofki,
co stanowi 60,12 % ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

3.2. Struktura kapitatu akcyjnego Spotki jakg Wzywajacy zamierza osiggnaé po przeprowadze-
niu Wezwania

Po przeprowadzeniu Wezwania, Wzywajgcy zamierza fgcznie posiada¢ wszystkie akcje w Spoice,
tj. 3.107.249 (trzy miliony sto siedem tysiecy dwiescie czterdziesci dziewie¢) akcji Spétki tj. 100 % ogdinej
liczby akcji Spétki, co odpowiada 3.107.249 gtosom na Walnym Zgromadzeniu Spétki tj. 100% ogétu gto-
s6w na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

3.3. Warunki Wezwania

» Jedynym podmiotem nabywajgcym Akcje w ramach niniejszego Wezwania jest Spotka Karbon 2
sp. z 0.0. (Wzywajacy i Pomiot Nabywajacy)

» Nabywajgcy posiada 1.868.056 (jeden milion osiemset szesc¢dziesigt osiem tysiecy piecdziesigt
sze$¢) akcji zwyklych na okaziciela, stanowigcych 60,12 % ogdlnej liczby akcji Spétki, uprawnia-
jacych do 1.868.056 (jeden milion osiemset sze$cdziesigt osiem tysiecy piec¢dziesigt szesc) gto-
séw na Walnym Zgromadzeniu Spétki, co stanowi 60,12 % ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki.

= W wyniku Wezwania Podmiot Nabywajgcy zamierza naby¢ 1.239.193 (jeden milion dwiescie trzy-
dziesci dziewiec tysiecy sto dziewiecdziesiat trzy) Akcji, stanowigcych 39,88 % ogdlnej liczby akgji
Spdiki, uprawniajgcych do 1.239.193 (jeden milion dwiescie trzydziesci dziewiec tysiecy sto dzie-
wiecdziesiat trzy) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki, co odpowiada 39,88 % ogdlnej liczby
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spofki.

= Kazda Akcja uprawnia do jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

= W wyniku nabycia wszystkich Akcji objetych Wezwaniem, Podmiot Nabywajgcy zamierza tacznie
posiadac wszystkie akcje w Spotce, tj. 3.107.249 (trzy miliony sto siedem tysiecy dwiescie czter-
dziesci dziewiec) akcji Spotki tj. 100 % ogdlnej liczby akcji Spétki, co odpowiada 3.107.249 gtosom
na Walnym Zgromadzeniu Spétki tj. 100% ogotu gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

= Wszystkie Akcje bedace przedmiotem Wezwania sg zdematerializowane.

Zgodnie z Ustawg o ofercie publicznej art. 74 ust. 1 przekroczenie 66% moze nastgpi¢ wytgcznie
w wyniku wezwania do zapisywania sie¢ na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akdji.
W zwigzku z zamiarem przekroczenia progu 66% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki,
w dniu 05 sierpnia 2021 roku Wzywajgcy ogtosit Wezwanie do sprzedazy.
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3.4. Podstawowe warunki finansowe Wezwania

Zgodnie z art. 79 Ustawy o Ofercie Publicznej cena w Wezwaniu:

* nie moze byé nizsza od sredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie we-
zwania, w czasie ktoérych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtéwnym;

» nie moze byé¢ nizsza od sredniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie we-
zwania, w czasie ktoérych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtéwnym;

Srednia arytmetyczna ze $rednich, dziennych cen rynkowych wazonych wolumenem obrotu akcjami
Spotki dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym na GPW z ostatnich 3 miesiecy poprzedzajgcych
ogtoszenie Wezwania, w czasie ktérym dokonywany byt obrét akcjami Spétki, wynosi 12,46 PLN za jedng
Akcje.

Kurs $redni

13,80 74

13,50 24

13,20 71

12,9074

12,60 24 J
12,30 7 " ~
12,00 21

11,70 24

11,40 71

11,10 24

10,80 21

10,50 z¢

10,20 21

- " n, N n, N, ~ ~, n N N N ~
L SN L U L L I | I S I L G\
% v v v v v v v v Vv Vv v v
9" & & & & & & e QY v v a
RSN K S SN R S - S R SRS
J NS N\ N S N N A

Zrédto: Ceduta gietdowa (Biuro Maklerskie)

Srednia arytmetyczna ze $rednich, dziennych cen rynkowych wazonych wolumenem obrotu akcjami
Spotki dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym na GPW z ostatnich 6 miesiecy poprzedzajgcych
ogtoszenie Wezwania, w czasie ktérym dokonywany byt obrét akcjami Spétki, w zaokragleniu w goére do
petnego grosza, wynosi 11,91 PLN za jedng Akcje.
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Zrédto: Ceduta gietdowa (Biuro Maklerskie)
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= Cena nabycia akcji w Wezwaniu ustalona zostata na 12,46 PLN za 1 akcje.
= Cena nabycia za jedng Akcje na okaziciela jest rowna cenie za jedng akcje imienna.

» Kazda jedna akcja bedgca przedmiotem Wezwania uprawnia do jednego gtosu na Walnym Zgro-

madzeniu Spofki.
Uwaga

Na dzieh sporzadzania Opinii - sierpniu 2021, srednia cena rynkowa akcji Spotki z okresu ostatnich

12 miesiecy wynosi 11,38 PLN za 1 akcje

13,00

12,00

Data poczatkowa: 2020-08-05
1100 Data koncowa: 2021-08-05
10,00 Zmiana: 19,37%
9.00 Zmiana: 2,1500 zt
mntmmimin ot i d ot il d Minimum: 9,0000 2t (20-10-28)
paz 20 gru 20 lut 21 kwi 21 cze 21 sie 21
T —T—— Maksimum: 13,7000 zt (21-06-01)
Sredni: 11,3805 zt
Okres: 10 T M aMm &M 1R 5L Max ustaw wiasny
Wolumen obrotu: 557 336 szt
Interwat n T M \ntrnduy
Wykres: Swiecowy _ Stupkowy Sredni wolumen: 2 402 szt
Obroty: 6,210 min
Srednie obroty: 0,027 min

FASING - notowania spétki

Kurs odniesienia:

11,1000 zt (20-08-04)

Zlecenie z dnia
06.08.2021

Zrédfo: Bankier.pl

4.Istotne informacje o Spétce na dzien Wezwania oraz zatozenia prognostyczne majace wplyw na
wartosciag godziwg akcji Spotki

Spoétka Fabryki Sprzetu i Narzedzi Gorniczych Grupa Kapitatowa FASING S.A. to firma z ponad stuletnim
doswiadczeniem. Spoétka powstata w wyniku przeksztatcenia przedsiebiorstwa panstwowego
w jednoosobowg spétke Skarbu Panstwa i jako spétka akcyjna funkcjonuje od 13 grudnia 1991 roku.
Spotka zostata zarejestrowana w dniu 5 lipca 2002 roku w Sadzie Rejonowym Katowice-Wschéd w Kato-
wicach pod numerem KRS 0000120721.

Spotka nalezy do firm wyspecjalizowanych w produkcji tanicuchéw wykorzystywanych w przemysle gérni-
czym, rybotéwstwie, energetyce, przemysle cukrowniczym, cementowym i drzewnym.

W ramach oferty asortymentowej Spétka posiada tancuchy ogniwowe gornicze okragte, tancuchy ogni-
wowe gornicze ptaskie, fancuchy okragte odporne na scieranie, tancuchy zawiesinowe, fancuchy do wcig-
gnikéw, inne tancuchy techniczne o specjalnym zastosowaniu, trasy tancuchowe zgrzebta, obejmy, zamki
do tras tancuchowych oraz ogniwa ztgczne.

Wielkos¢ produkcji Spotki w ponad 90% stanowi produkcja tancuchow. Najwiekszym odbiorg produktow
Spotki jest sektor gorniczy. Gtowni klienci Spotki na rynku krajowym stanowig Zaktad Wsparcia Produkcji
JSW S.A., Weglokoks S.A,. KWK ,Bogdanka” S.A., Polska Grupa Godrnicza Sp. z 0.0., Tauron Wydobycie
S.A.
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Wielkoé¢ przychoddéw Spétki uzalezniona jest wiec gtéwnie od skali naktadow inwestycyjnych branzy gor-
niczej. W roku 2020 sprzedaz Spofki na rzecz branzy gorniczej stanowita 85% catosci sprzedazy krajowe;.

Ponizej na wykresach przedstawiono aktualne udziaty [%] przychoddow Spétki w poszczegdinych sekto-
rach w podziale na sprzedaz krajowg i eksport

B5%GORNICTWO 72%GORNICTWO
10% ENERGETYKA 15% ENERGETYKA
- 3% CEMENTOWY 10% RYBOLOWSTWO

15% ZAWIESIOWY 3% ZAWIESIOWY

0.5% RYBOLOWSTWO

Kraj Eksport

Mimo, ze Spétka na GPW ujmowana jest w sektorze urzadzen mechanicznych, analizujgc standing finan-
sowy oraz prognozy Spoétki na przysztosé nalezy uwzglednia¢ kondycje finansowg branzy gorniczej.

Spotka dziata na bardzo trudnym rynku dostawcy produktow dla gornictwa wegla kamiennego.
W 2020 r. rozpoczeto sie spowolnienie gospodarki krajowej. Spotki gornicze, na rynku ktérych dziata
Spotka wstrzymywaty sie z lokowaniem nowych zamdéwien. Zamaowienia juz ztozone ulegaty zmniejszeniu
lub byty przesuwane na okresy pézniejsze. Kolejnym wstrzgsem dla rynku okazat sie kryzys wywotany
Swiatowg pandemig koronawirusa. Wysoki udziat odbiorcéw jednej branzy — sektora wydobywczego na-
lezy uznac za stabo$¢ Spotki. Nalezy zwréci¢ uwage, ze sektor gérniczy zarbwno wegla kamiennego jak
i brunatnego nalezy do jednej z najtrudniejszego sektora gospodarki i stanowi branze schytkowg (decyzja
o likwidacji kopaln do 2049 roku), co ma bezposredni wptyw na kondycje finansowg, wartos¢ i trudne
decyzje, co do planéw na przysztos¢ firm tego sektora gospodarki oraz firm swiadczgcych ustugi dla tego
sektora gospodarki.
Ze Sprawozdania Zarzadu Spoftki wynika, ze rowniez w najblizszej przysztosci ,do najwazniejszych dla
Spotki obszaréw rozwoju nalezg:

» dalsza ekspansja na zagraniczne rynki gornicze wymagajgce produktu wysokiej jakosci.

= utrzymanie pozyciji lidera na rodzimym rynku gérniczym oraz kluczowych dla Spétki zagranicznych

rynkach gorniczych”;

Jednoczesnie Spotka zamierza w przysztosci dywersyfikowac¢ przychody. Dziatania te bedg wymagaty
jednak czasu i znacznych naktadow inwestycyjnych. W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze banki nie sg
zainteresowane finansowaniem nie tylko kopaln ale rowniez i firm ,wspierajgcych” — Swiadczgcych ustugi
i sprzedaz dla tego sektora. Biorgc pod uwage bardzo znaczacy udziat przychodéw Spotki w sprzedazy
realizowanej dla Spétek gérniczych nalezy spodziewac sig, ze planowane przez Zarzad Spotki inwestycje
w Srodki trwate bedg w duzej mierze musiaty by¢ finansowane z nadwyzki finansowej wygenerowanej
przez Spotke, co moze mie¢ wptyw na znaczne ograniczenie zakresu planowanych inwestycji. Sytuacja
finansowa gtdéwnych odbiorcow Spotki rodzi problemy z odzyskaniem i terminowg realizacjg naleznosci,
co z kolei stanowi istotny czynnik zagrazajacy ptynnosci Spétki.
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Czynniki zagrozenia wskazywane przez Zarzad w Sprawozdaniu Zarzgdu za 2020 rok, co bardzo symp-
tomatyczne, w duzej mierze dotyczg zagrozen ptynagcych wiasnie z branzy gérniczej (potwierdza to duze
uzaleznienie Spoftki od kondycji sektora gorniczego). Ponizej wyciag ze sprawozdania Zarzadu za 2020
rok opisujgcy najwazniejsze czynniki zewnetrzne stanowigce zagrozenie dla dziatalnosci Spétki.
,Obecna sytuacja polskiego przemystu wydobywczego wegla kamiennego wptywa bezposrednio na sytu-
acje Spoftki i jej przyszto$¢. Pomimo prowadzonych dziatarh marketingowych majgcych zwiekszy¢ sprzedaz
na eksport oraz do innych segmentéw przemystu, firmy te w dalszym ciggu sg znaczgcym odbiorcg Spofki,
tym samym wszelkie problemy sektora gorniczego w Polsce bezposrednio przektadajg sie na sytuacje
Spotki, co przejawia sie przede wszystkim spadkiem zamoéwien oraz wydtuzeniem terminu sptaty zobo-
wigzan. Problemy te mogg wptyng¢ na pogorszenie ptynnosci Spotki w przysztosci. Do gtbwnych przyczyn
problemow polskiego gornictwa nalezy:

= perspektywa wygaszania sektora gorniczego w Polsce

= brak jednolitej strategii odno$nie wsparcia sektorow gorniczego i okotogorniczego w Swietle pan-
demii i wygaszania sektora silny wptyw zwigzkéw zawodowych na dziatalnoS¢ spotek weglowych,

= wydobywanie wegla z coraz gfebiej pofozonych zt6z, co ma swoj wplyw na wzrost jednostkowych
kosztéw wydobycia

= coraz wiekszy import taniego wegla, gtownie ze wschodu, ktory wypycha z rynku wegiel krajowy,

= polityka Unii Europejskiej odnosnie emisji CO2, ktéra moze doprowadzi¢ do zmnigjszenia roli we-
gla jako surowca energetycznego.

Inne zagrozenia dla dziatalnosci Spotki stanowig:

v’ Zagrozenia dla globalnej gospodarki:

= pandemia COVID-19,

= problemy dotyczgce kwestii zadtuzenia i podatkéw oraz cet w Stanach Zjednoczonych,

»  mozliwo$¢ gwaftownego spowolnienia inwestycji w Chinach,

v' Zwigkszona konkurencja ze strony firm krajowych i zagranicznych, ktéra zmusza Spétke do ela-
stycznej polityki cenowej.

v' Wahania kurséw walutowych, zwtaszcza PLN/EUR oraz PLN/CNY, majgce wptyw na wynik z
transakcji importowych i eksportowych.

v' Zmienno$¢ cen stali, gtbwnego surowca do produkcji taricuchéw. Ryzyko to jest szczegdlnie duze
przy dostawach do spotek weglowych, gdzie ustalone ceny sg state przez caty rok i nie podlegaja
zmianom.

v" Problemy finansowe sektora bankowego, co moze przetozy¢ sie na zaostrzenie polityki
bankéw w zakresie udzielania kredytow i gwarancji.

v Sytuacja polityczna na wschodzie Europy.”

Z pewnoscig wszystkie opisane powyzej zagrozenia mogg mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowg
Spoétki. Na dzieh sporzgdzania Opinii Spotka realizuje zobowigzania na biezgco. Jednak pogorszenie sy-
tuacji finansowej gtéwnych odbiorcéw Spotki moze skutkowac problemami z terminowym regulowaniem
zobowigzan przez Spotke w przysztosci.

Spotka poza zobowigzaniami opisanymi w bilansie posiada zobowigzania pozabilansowe w wysokosSci
87 min PLN (hipoteczne i zastawne), wekslowe w wysokosci 42 min PLN.

Strona 11z 17



5.

GRUPA KAPITALOWA FASING S.A. Zlecenie z dnia

1 ® Wykonano dla: FABRYKI SPRZETU | NARZEDZI GORNICZYCH
L 06.08.2021

Przedmiot Opinii: Fairness Opinion sporzgdzona w trybie art. 80 Ustawy o ofercie publicznej
Data opracowania Opinii: 17 sierpien 2021 roku

Procedura wykonania Opinii

W celu sporzgdzenia Opinii wykonano nastepujgce czynnosci:

Analiza tresci dokumentu Wezwania

Analiza dokumentéw publicznie dostepnych oraz dokumentéw, danych i informacji przekazanych
przez Spoétke

Analiza kursu akcji Spotki w okresie poprzedzajgcym Wezwanie

Analiza rynkéw na ktérych dziata Spétka

Analiza danych finansowych publicznych spotek porownawczych

Weryfikacja mozliwych do zastosowania metod wyceny

Przeprowadzenie wyceny akcji Spotki metodg dochodowg i metodg poréwnan rynkowych,
Przeprowadzenie dodatkowych analiz oraz uwzglednienie w opracowaniu niniejszego dokumentu
informaciji, analiz oraz danych ekonomicznych i rynkowych, ktére zostaty uznane za istotne i wia-
Sciwe z puntu widzenia wydania niniejszej Opinii.

Stworzenie przedziatu wartosci godziwej

Przygotowanie raportu koncowego — Fairness Opinion

5.1. Wybér metod wyceny

Wyboru metody wyceny wartosci akcji spotki dokonuje sie uwzgledniajagc cel wyceny, dostep do da-
nych, dokumentéw i informacji oraz na podstawie sytuacji ekonomiczno-finansowej spotki.

W pierwszej grupie znajduje sie najbardziej ogolny i czesto decydujgcy czynnik, a mianowicie cel wy-
ceny. To wtadnie cel wyceny okresla przedmiot wyceny i charakter wartosci ustalonej w toku wyceny.
Kolejnym czynnikiem ogdlnym jest aktualny stan gospodarki i prognozy jej rozwoju. Czynnik ten moze
ogranicza¢ wykorzystanie niektorych metod wyceny lub co najmniej pomniejsza¢ wiarygodnos¢ uzy-
skanych za ich pomocg wycen. Wspomniane eliminujgco-ograniczajgce oddziatywanie tego czynnika
nastepuje wéwczas, gdy obecng i przysztg sytuacje gospodarczg da sie okresli¢c mianem wysoce nie-
ustabilizowanej, z silnymi tendencjami inflacyjnymi i recesyjnymi. Prognozowanie przysztych docho-
dow jest wtedy powaznie utrudnione, a oparte na takich prognozach wyceny czesto nie budzg zaufa-
nia, majgc tym samym niewielkg przydatnosc praktyczng. Z takg sytuacjg mamy obecnie do czynienia.
Czynnikiem decydujgcym o wyborze metod jest rowniez stan rynku papieréw wartosciowych. Gietda
papierow wartosciowych dostarcza cennych informaciji stuzgcych wycenie, a w odniesieniu do niekto-
rych metod sg to informacje o wrecz podstawowym znaczeniu. Rynek kapitatowy dostarcza tez wielu
waznych informacji wykorzystywanych w szacowaniu kosztu kapitatu — fundamentalnej kategorii, na
ktorej opierajg sie wszystkie metody reprezentujgce podejscie dochodowe.

Czynniki specyficzne, to czynniki, ktére wyptywajg ze specyfiki branzy oraz indywidualnych cech kon-
kretnego przedsiebiorstwa i lokalnych warunkow, jakie panujg w jego otoczeniu. | tu szczegdlne zna-
czenie odgrywa ilos¢ i jakos¢ dostepnych informacji o przedmiocie wyceny. Bez odpowiednich infor-
macji niemozliwe jest zastosowaniu wielu metod. Czynnik ten moze utrudnia¢ lub uniemozliwia¢ wy-
korzystanie niektorych metod wyceny. Do czynnikéw specyficznych nalezy réwniez stan oraz per-
spektywy branzy, do ktorej nalezy przedsiebiorstwo, ktdrego akcje sg wyceniane. Zapas¢ ekono-
miczna w pewnych dziedzinach, czy tez zanikajacy charakter niektorych rodzajéw dziatalnosci, po-
winny sktoni¢ do ostroznosci w zakresie korzystania z pewnych metod wyceny opartych na przysziych
dochodach. Takze branze nowe oraz branze charakteryzujgce sie okreslonymi prawidtowosciami
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rozwoju jakosciowego (cykliczne zmiany w technologii wskutek szybkiego postepu wiedzy) mogg na-
rzucac¢ pewne ograniczenia w wyborze metod wyceny. Innym czynnikiem nalezgcym do grupy czynni-
kow specyficznych jest stan i perspektywy regionu, w ktérym zlokalizowane jest przedsiebiorstwo. Od-
dziatywanie tego czynnika wykazuje duze podobienstwa do omowionego wczesniej wptywu stanu go-
spodarki, tyle ze dotyczy wyodrebnionych ekonomicznie obszaréw. Sytuacja gospodarcza w konkret-
nym regionie moze by¢ bardziej lub mniej stabilna anizeli w catym kraju, co moze wywiera¢ wptyw na
wybdor metod wyceny lub dobdr niektérych parametréw wykorzystywanych w trakcie wyceny. Duze
znaczenie w wyborze metod wyceny przypisuje sie sytuacji finansowej analizowanego przedsiebior-
stwa. Firmy o dobrym standingu finansowym i perspektywach rozwojowych, generalnie rzecz biorac,
powinny by¢ wyceniane na podstawie metod dochodowych.

Kolejnym czynnikiem specyficznym jest przedmiot dziatalnosci gospodarczej i stopieh zdywersyfiko-
wania danego biznesu. Im bardziej zdywersyfikowana firma, tym bardziej skomplikowane staje sie
zastosowanie niektorych metod wyceny, szczegolnie metod wywodzgcych sie z podejscia dochodo-
wego. Jak opisano powyzej wyboru metody wyceny warto$ci spotki dokonuje sie uwzgledniajgc wiele
kryteriow.

Biorgc pod uwage cel i zakres Opinii oraz powyzsze kryteria jaki i fakt, ze przy sporzgdzaniu niniejszej
Opinii Wykonawca posiadat dostep do ograniczonych danych i analiz, wycena wartosci godziwej zo-
stata przeprowadzona metodg poréwnawczg-wskaznikowg i uproszczong metodg dochodows.
Metody dochodowe wyrazajg zdolnoé¢ firmy do generowania dochoddw wynikajgcych z potgczenia
umiejetnosci menedzerskich i wykorzystania dostepnych zasobow bedgcych wilasnoscig firmy
oraz innych dostepnych zasobow.

Metody poréwnawcze zakfadaja, ze jesli zakres dziatalnosci dwdch spétek jest do siebie zblizony, to
generowane przez nie przeptywy pieniezne bedg zalezaty od tych samych czynnikéw, czyli bedg silnie
skorelowane ze sobg. Stanowig one odniesienie warto$ci wycenianego przedsiebiorstwa
do poréwnywalnych spétek publicznych lub poréwnywalnych historycznych transakcji na podstawie
odpowiednio dobranych mnoznikow

W wycenie nie wykorzystano metody majatkowej. Opinia odnosi sie do wartosci posiadanego przez
Spotke majatku w kontekscie jego potencjatu dochodowego a nie zbywczego (Spoétka nie planuje za-
niechania dziatalnosci). Podejscie majgtkowe w wycenie nie uwzglednia warunkéw rynkowych
w tym perspektyw lub brak perspektyw rozwoju przedsigbiorstwa.

Zatozenia do wyceny

Wycena opracowana zostata wedtug stanu wiedzy na dzien 05.08.2021 r. w oparciu o dane finansowe
Spotki z 2019-2020 roku oraz | potowy 2021.

Okres projekcji danych finansowych Spoétki obejmowat lata 2021-2025.

Wycena metodg poréwnawczg zostata oparta na spétkach poréwnywalnych notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Do okre$lenia $rednich poziomow wskaznikéw positkowano
sie mediang - jako miarg lepiej oddajgcg rzeczywistos¢ anizeli srednia arytmetyczna, odrzucajgca
wartosci skrajne.

Do wyceny metodg poréwnawczg przyjeto zatozenie, ze na biezgcg wartos¢ akcji Spotki a takze przy-
sztg wartos¢ Spotki, ma i bedzie miata wptyw kondycja finansowa gtéwnej branzy odbiorcéw tj. branzy
sektora gorniczego. Skionno$¢ do zaptaty okreslonej ceny za akcje Spotki powigzano
w zwigzku z tym ze skilonnoscig do zaptaty okreslonej ceny za akcje indeksu WIG-GORNIC
w wycenie porownawczej. Wycene porownawczg oparto na powszechnie uzywanych wskaznikach
gietdowych: C/P, C/Z oraz C/WK.

Wycena w podejsciu dochodowym zostata wykonana w oparciu o przeptywy pieniezne i zyski Spotki.
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= W wycenie dochodowej przy okreslaniu stopy dyskontowej, wzieto pod uwage kondycje branzy gtéw-
nych odbiorcéw a takze obecng sytuacje gospodarczg kraju cechujgcg sie znaczng niepewnoscig
przysztych zdarzen.

= Do wykonania obliczen Wykonawca positkowat sie zrodtami danych pozyskiwanych z serwiséw
i dedykowanych inwestorom i analitykom finansowym m.in. Bankier.pl, Attrader.pl,
pages.stern.nyu.edu, inwestinfo.pl.

Wyniki wyceny w/w metodami wyznaczyly przedziat wartosci godziwej akcji Spétki. Bioragc pod
uwage wskazane w niniejszej Opinii okolicznosci i analizy przeprowadzone przez Wykonawce oraz
przedstawione zastrzezenia i ograniczenia, Wykonawca stwierdza, ze proponowana w Wezwaniu
cena akcji w wysokosci 12,46 PLN znajduje sie przedziale wartosci godziwej 100% akcji Spétki,
w przeliczeniu na jedng akcje.

Warto$¢ godziwa akcji nie wyznacza konkretnej ceny akciji dla potrzeb ewentualnej transakcji. Cena ta
moze by¢ bowiem rézna dla réznych grup zbywcéw czy nabywcow akciji w zaleznosci od zbywanego czy
nabywanego pakietu akcji, uwzgledniajgc np. premie za kontrole nad spdétka, czy dyskonto z tytutu jej
braku. Przy sporzgdzaniu Fairness Opinion nie zostaty uwzglednione zadne czynniki premiujgce ani dys-
kontujgce a tym samym warto$¢ godziwa jednej akcji Spétki odpowiada wartosci godziwej ogétem wszyst-
kich akcji Spotki podzielonej przez liczbe akcji Spoiki.

6. Whnioski i podsumowanie Opinii oraz uzasadnienie wyniku

Wedtug tresci Wezwania cena 12,46 PLN za jedna akcje nie jest nizsza od ceny minimalnej okre$lonej w
obowigzujgcych przepisach prawa i spetnia kryteria okreslone w art. 79 Ustawy z dn. 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych.

Na podstawie wykonanych prac analitycznych, z uwzglednieniem wymienionych ograniczen i zastrzezen,
Wykonawca stwierdza, ze z finansowego punktu widzenia proponowana przez Wzywajgcych cena naby-
cia akcji ogtoszona w Wezwaniu w wysokosci 12,46 PLN za jedna akcje znajduje sie w przedziale war-
tosci godziwej akcji Spotki.

Jednoczesnie autorzy Opinii zwracajg uwage, ze na perspektywy rozwoju Spotki - dziatajgcej w szczegol-
nym otoczeniu wptyw ma szereg czynnikoéw takich jak trudna sytuacja w polskim goérnictwie wegla kamien-
nego, niestabilna sytuacja polityczno-gospodarczg w krajach Europy Wschodniej, zmiennos¢ kursow wa-
lut, nieprzewidywalnos¢ cen na rynkach stali, rosngca inflacja a takze czynniki zwigzane z wcigz trwajgcg
epidemig COVID-19, ktérych nie mozna na dzierh wydania Opinii wiarygodnie oszacowac. Rzeczywista
cena zaoferowana lub uzyskana w transakcji sprzedazy, a takze przyszte notowania akcji Spotki mogag
rézni¢ sie od warto$ci godziwej ze wzgledu na szereg nieprzewidywalnych czynnikéw.

Wykonawca przeprowadzit dodatkowe analizy, ktérych wyniki zaprezentowano ponize;j:

= w 2020 roku 24 Spotki zostaty wycofane z obrotu gietdowego a w pierwszej potowie 2021 roku
8 opuscito gietde

= w ostatnich 5 latach na GPW odnotowano dwukrotnie wiekszg liczbg wycofan niz debiutéw.

= |lo$¢ Spotek notowanych na gietdzie z roku na rok spada
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Rok llos¢ spotek Debiuty Wycofania
notowanych
/ 63 124
2016 487 19 19
2017 482 15 20
2018 465 7 25
2019 449 7 22
2020 433 7 23
6 m-cy 2021 426 8 15
Zrédto: GPW
llos¢ Spétek na GPW w latach 2016-2021 llos¢ debiutow i wycofan w latach 2016-2021
lloié spétek na GPW w ich latach Debiuty i wycofania z obrotu na GPW w ostatnich latach
==Ilo$¢ spéiek notowanych —Debiuty —Wyofania
w—
\m [

-
\m\ 19<15 \

~— \ i

7________-—5

2016 2017 2018 2019 2020 Ip.2021

2016 2017 2018 2013 2020

= Ceny oferowane w wezwaniach w 2020 roku nie przekraczajg lub w niewielkim stopniu przekraczajg
wyzszg z dwoch cen - srednig z notowan ostatnich 3 lub 6 miesiecy. Mediana cen w badanych wezwa-
niach jest silnie z tymi notowaniami skorelowana - wynosi 105% ceny z ostatnich 3 miesiecy i 107 proc.
ceny z ostatnich 6 miesiecy.

Relacja kursu wezwania do srednich notowan z ost. 3 miesiecy
(KW/K 3M) oraz z ostanich 6 miesiecy (KW/KW&M)
- Fasing odnosnie inne spotki wycofane z GPW w 2020 r.
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Cena oferowana w wezwaniach nie ma korelacji z wartoscig ksiegowg akgji. Ceny analizowanych
wezwan relacja ceny z wezwania do wartosci ksiegowej wahata sie od 34% do 258%.

Relacja kursu wezwania do wartosci ksiegowej akcji (KW /WK)
300% - Fasing odnosnie inne spotki wycofane z GPW w 2020 r.
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7. Klauzule i zastrzezenia

Opinia sporzadzona zostata w oparciu o dostepne publicznie i dostarczone przez Zamawiajgcego
materialy oraz informacje wedtug stanu prawnego i rzeczowego na dzien 05 sierpnia 2021.
Niniejsza opinia sporzgdzona zostata tylko i wytgcznie dla celu opisanego w zleceniu na sporzg-

dzenie Fairness Opinion

W Opinii kierowano sie zasadami etycznymi RICS Code of Ethical Standards — wnioski i rezultaty
zawarte w opinii sg wynikiem bezstronnej analizy przeprowadzonej w oparciu o dane
i informacje przekazane przez Spotke, poczynionych zatozenh oraz wiedze i doswiadczenie autoréw
Opinii.

Wynagrodzenie Wykonawcy zlecenia nie byto w zaden sposéb uzaleznione od tresci Opinii.
Autorzy Opinii nie ponoszg odpowiedzialnosci, jezeli jakiekolwiek informacje przekazane przez
Spotke lub dostepne w opublikowanych przez Spotke materiatach sg niezgodne ze stanem fak-
tycznym

Autorzy niniejszej Opinii nie biorg odpowiedzialnosci za nieujawnione przez Spotke i uczestnikow
postepowania fakty, ktére moga wptynaé na zmiane tresci Opinii.

Autorzy Opinii nie ponoszg odpowiedzialnosci za wady prawne i ukryte, ktérych wystepowania nie
mozna byto stwierdzi¢ na podstawie udostepnionej dokumentac;ji.

Autorzy Opinii nie sg w jakikolwiek sposdb powigzani z Zamawiajgcym Fairness Opinion. Autorzy
Opinii nie uczestniczyli tez w zadnych rozmowach pomiedzy akcjonariuszami Spotki ani nie anali-
zowali poziomu zainteresowania akcjami Sp&tki przez strony trzecie.

Autorzy Opinii nie ponoszg odpowiedzialnos$ci za jakiekolwiek dziatania stron zaangazowanych w
Wezwanie oraz za zmiane kursu akcji Spétki w wyniku opublikowania Opinii.

Autorzy Opinii w niniejszym opracowaniu nie wyrazajg opinii na temat mozliwego kursu akcji Spotki
w przypadku dojscia lub niedoj$cia Wezwania do skutku

Autorzy Opinii zaznaczaja, ze nie stanowi ona zapewnienia, iz proponowana cena jest najlepszg z
mozliwych do uzyskania

Autorzy Opinii nie dokonywali weryfikacji warunkow Wezwania i nie ponoszg za nie odpowiedzial-
nosci.
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Autorzy Opinii nie wyrazajg opinii odnosnie konsekwencji prawnych lub podatkowych przeprowa-
dzenia transakcji w odpowiedzi na wezwanie i nie ponoszg odpowiedzialnosci za takie konsekwen-
cje.

Autorzy opracowania informuja, ze na dzieh sporzgdzana Opinii brak jest powszechnie obowigzu-
jacych standardow w zakresie wycen i sporzgdzania opinii na temat ceny akcji. Nie istnieje tez
jeden wzorcowy model wyceny, ktory prowadzitby zawsze do osiggniecia tego samego rezultatu.
W konsekwenciji, Autorzy Opinii nie ponoszg odpowiedzialnosci za zastosowanie wybranego przez
siebie modelu wyceny, nawet gdyby przyjecie innego modelu wyceny prowadzito do innych rezul-
tatéw.

Niniejsza Opinia nie jest skierowana do stron innych niz Spétka i nie moze powodowaé zadnych
zobowigzan Wykonawcg wobec stron trzecich.

Wszelkie analizy i wyliczenia przeprowadzone przez Autoréw Opinii opieraty sie na dokumentach
publikowanych przez Spotke oraz przekazanych przez Spotke. Autorzy Opinii nie dokonywali we-
ryfikacji przekazanych danych, dokumentoéw i informac;i.

Opinia moze podlegac publikacji w trybie art. 80 ust. 3 Ustawy. Z zastrzezeniem powyzszego, tres¢
Opinii nie moze by¢ przywotywana ani cytowana w catosci lub czesci bez uprzedniej pisemnej
zgody Autorami Opinii. Autorzy Opinii nie ponoszg odpowiedzialnosci za szkody poniesione w
wyniku publikaciji, dystrybuciji lub wykorzystania w jakimkolwiek celu tej Opinii.

Autorzy Opinii nie ponoszg odpowiedzialnosci za efekty wykorzystania niniejszego dokumentu
przez osoby niebedgce jego adresatem oraz nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki jakichkol-
wiek decyzji podjetych w oparciu o informacje zawarte w Opinii.

Fairness Opinion nie stanowi raportu z wyceny wartosci akcji Spétki (nie jest wyceng wartosci
spofki czy analizg due diliegence), ani rekomendacji odnosnie uczestnictwa w Wezwaniu czy prze-
prowadzania transakcji.

Opinia niniejsza zawiera 17 (siedemnascie ponumerowanych stron).

Opinie sporzadzono w 3 egzemplarzach.
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Katarzyna Rusin mrics rREv DRN
analityk finansowy,

rzeczoznawca majatkowy;,

posrednik w obrocie nieruchomos$ciami,
doradca rynku nieruchomosci,

biegty sadowy,

mediator

Posiada europejski tytul uznania zawodowego - Recognised European
Valuer (REV) oraz tytut doradcy rynku nieruchomosci (DRN). Jest cztonkiem
The Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS).

Wyktadoweca finans6w przedsiebiorstw.

W 1998 roku ztozyta z wynikiem pozytywnym panstwowy egzamin dla
kandydatéw na cztonkéw rad nadzorczych w Spotkach Skarbu Panstwa.

Byty Cztonek Rady Slaskiego Stowarzyszenia Rzeczoznawcéw Majatkowych,
Cztonek Miedzynarodowego Centrum Mediacji. Obronfca rzeczoznawcow
majgtkowych w postepowaniu przed Komisja Odpowiedzialnosci
Zawodowej. Cztonek Panstwowej Komisji Kwalifikacyjnej powotywane;j
przez Ministra Inwestycji i Rozwoju.

Przez 10 lat zarzadzata finansami w jednej ze spdtek holdingu leasingowego,
cztonek zarzadu ds. finansowych ogdlnopolskiego przedsiebiorstwa
produkcyjnego, prezes spo6tki consultingowe;j.

0d 1994 roku prowadzi wtasng dziatalnos¢ doradcza. Obszar dziatania
skupia sie na szeroko pojetym rynku nieruchomosci i rynku przedsiebiorstw.

Specjalizuje sie w analizach finansowych, wycenach wartosci godziwej dla
celu przeksztatcen sprawozdan finansowych oraz w  wycenie
przedsiebiorstw i nieruchomos$ci komercyjnych. Autor szeregu wycen
i analiz sporzadzanych dla spétek branzy energetycznej, gorniczej,
chemicznej, logistycznej m.in. Tauron SA, KHW SA, spoétek Grupy PBG SA,
Zespotu Elektrowni PAK SA, ZAK SA, Soda Polska Ciech Sp. z 0.0., Mostostal
Zabrze SA, Synthos SA, Weglokoks SA, spétek Grupy Kopex SA, RAFAKO SA,
NEWAG SA, GK CTL sp. z 0.0.,, Wody Polskie, elektrowni, elektrocieptowni
i kopaln.

Autorka publikacji w C.H. Beck Nieruchomosci, Dziennik Rzeczpospolita,
Dziennik Gazeta Prawna oraz artykutéw branzowych w miesieczniku
Nieruchomos¢.



Maciej Skudlik

Absolwent Uniwersytetu Ekonomicznego w
Katowicach

analityk finansowy,

specjalista ds. controllingu w spétkach
prywatnych oraz Skarbu Panstwa

autor specjalistycznych publikacji ekonomicznych

Ekspert i menedzer z ponad dwudziestoletnia praktyka we wdrazaniu
controllingu, w analizach finansowych prowadzonych w spoétkach
branzy energetycznej, zbrojeniowej, budowlanej i produkcyjne;j.

Posiada szerokie doswiadczenie w wycenie przedsiebiorstw oraz
w zarzadzaniu zespotami ludzkimi grupy analitykow, ksiegowych,
controlleréw). Specjalizuje sie w zagadnieniach rachunkowych, w tym
MSR/MSSE.

Wyktadowca finans6w przedsiebiorstw.

Posiada Dyplom Ministra Skarbu Panstwa uprawniajgcy do zasiadania w
radach nadzorczych spétek kapitatowych.

Specjalizuje sie w analizach finansowych, analizach due diligence, wdrazaniu
systemow controllingowych typu ERP, oraz zagadnieniach MSR/MSSFE.

Autor ksigzek i artykutow:

= Publikacje w czasopismie Controlling i Zarzgdzanie Tematyka: kwestie
rachunkowe, wyceny aktywow, przedsiebiorstw, gospodarcze

» Finanse przedsiebiorstw w erze globalnego ryzyka (wspoétautor),
Wydawnictwo ATH

* Planowanie i ocena rentownoSci przedsiewziecia. Finanse z arkuszem
kalkulacyjnym. Wydawnictwo Helion

» Miedzynarodowe standardy rachunkowosci. Praktyczne zastosowanie w
biznesie. Wydawnictwo Helion

» Podstawy finanséw i rachunkowosci. Podrecznik dla menedzerow.
Wydawnictwo Helion



