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Zarzad Spolki
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Szanowni Panstwo,
SWGK Audyt Polska Sp. z 0.0. kieruje do Zarzadu Spoétki Gi Group Holding S.p.A. niniejszy Raport z wyceny akcji Spétki Gi Group Poland S.A.

Nasze prace przeprowadziliSmy przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Spétke Gi Group Poland S.A. w przysztosci. Zatozenie to
kazdorazowo oznacza, ze: (1) kierownictwo Spotki bedzie wdrazato tylko te strategie finansowe i operacyjne, ktére majg na celu maksymalizacije
wartosci jednostki gospodarczej oraz (2) nie ma niepewnosci, co do przysztych zdarzer (takich jak ryzyko ponoszenia powtarzajacych sie strat
na dziatalnosci operacyjnej lub ztej sytuacii finansowej), ktére podwazatyby zasadnicze domniemanie o zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci.

Analizy i wnioski przedstawione w niniejszym dokumencie zostaly opracowane na podstawie naszego doéwiadczenia i wedtug naszej najlepszej
wiedzy. SWGK Audyt Polska Sp. z o.0. dziata jako niezalezny wykonawca. Nasze wynagrodzenie w zaden sposéb nie zalezy od wnioskdw
Z przeprowadzonych prac.

Niniejszy dokument nie moze by¢ udostepniany stronom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody SWGK Audyt Polska Sp. z 0.0., chyba ze
obowigzek jego ujawnienia wynika z przepiséw prawa lub zawartej umowy (udzielonego zlecenia). SWGK nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystanie niniejszego dokumentu badz jego czesci przez osoby trzecie w sposéb sprzeczny z postanowieniami umowy (trescia Zlecenia)
oraz zastrzezeniami i ograni artymi w niniejszym dokumencie.

Dariusz Sarnowski
Partner SWGK
Biegfy rewident 10200
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2. Przedmiot i zakres wyceny

Spotka / Jednostka/ Gi Group

Poland
Przedsiebiorstwo

Zamawiajacy / Gi Group
Holding

Grupa Kapitatowa Gi Group

Grupa Kapitatowa Gi Group
Poland

Przedmiot wyceny
Wycena

Data sporzadzenia raportu
Dzien wyceny

Okres analizy

Cel wyceny

Podstawa wyceny

Raport

Gi Group Poland S.A.

Przedsiebiorstwo Spétki Gi Group Poland S.A.

Gi Group Holding S.p.A.

Grupa Kapitatowa, w ktorej podmiotem dominujacym jest spétka Gi Group Holding S.p.A.
Grupa Kapitatowa, w ktérej podmiotem dominujgcym jest spétka Gi Group Poland S.A.

Oszacowanie wartosci rynkowej przedsiebiorstwa, tj. 100,00% akcji Spotki

Wycena wartosci akgji Spotki

03.07.2025

Dzien, na ktory zostata okreslona warto$¢ rynkowa przedmiotu wyceny, tj. 31.03.2025 roku
Okres od kwietnia 2025 roku do grudnia 2030 roku

Okreslenie wartosci rynkowej 100,00% akcji Spotki Gi Group Poland S.A. oraz wartosci 1 akcji Spotki w zwigzku
z zamiarem nabycia akcji Spotki przez Zamawiajgcego w drodze przymusowego wykupu

Zlecenie udzielone SWGK Audyt Polska Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu przez Gi Group Holding S.p.A.

Niniejsze opracowanie stanowigce opis wynikow dokonanej wyceny wraz z analizg wrazliwosci na zmiany
wybranych, kluczowych parametrow
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Zestawienie kluczowych danych finansowych Spétki dotyczacych lat 2025-2030, sporzadzone przez Spdtke na
potrzeby testu na utratg wartosci w ramach badania sprawozdania finansowego za rok 2024 i przekazane dla celéw
opracowania Wyceny

Zestawienie Danych
Finansowych

3. Wykaz stosowanych skréotow

Dia potrzeb niniejszego Raportu w dalszej jego czesci postuzono sie nastepujgcymi skrétami lub definicjami:

Inaczej warto$¢ godziwa; wedtug Ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 roku o rachunkowosci (z pozn. zm.) za warto$¢
godziwg przyjmuje sig kwote, za jakg dany skiadnik aktywow mogtby zostaé wymieniony, a zobowigzanie
uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi,
niepowigzanymi ze sobg stronami

Wartos$¢ rynkowa

Dane wejsciowe Obserwowalne i nieobserwowalne informacje oraz dane finansowe i niefinansowe stosowane w technikach wyceny
Metoda porownawcza Metoda gietdowych mnoznikéw rynkowych (metoda poréwnawcza)

Metoda DCF Metoda wyceny zdyskontowanych przeptywow pienieznych (ang. Discounted Cash Flow: metoda dochodowa)
FCF Wolne przeptywy gotéwkowe (ang. Free Cash Flow)

Wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli, tj. wszystkich stron finansujacych (ang.

F-CFF Free Cash Flow to Firm)

WACC Sredniowazony koszt kapitatu (ang. Weighted Average Cost of Capital)

Warto$¢ biezaca jednostki monetarnej, o okreslonym terminie ptatnosci w przysziosci; czynnik, ktory zrownuje

Wspolezynnlk dyskoptamy wartos¢ przysztg kapitatu z jego wartoscig biezaca

Wartos$é rezydualna / RV Warto$¢ przyszia podmiotu wyceny okreslona na koniec Okresu analizy przeplywéw pienieznych (ang. Residual
Value)
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EBIT Zysk przedsiebiorstwa przed kosztami finansowymi i opodatkowaniem (ang. Earnings Before Interest and Taxes)

EBITDA Zysk przedsiebiorstwa przed potrgceniem odsetek od zaciggnietych kredytdw, podatkéw oraz amortyzacji (ang.
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

EV Warto$¢ przedsiebiorstwa (ang. Enterprise Value)

CAGﬁ Srednia roczna stopa wzrostu (ang. Compound Annual Growth Rate)

CAPM Model wyceny aktywéw kapitalowych (ang. Capital Asset Pricing Model)

GPW Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

KON Kapitat obrotowy netto

NBP Narodowy Bank Polski

NOPAT Zysk operacyjny po opodatkowaniu (ang. Net Operating Profit After Tax)

MFWI/IMF Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (ang. International Monetary Fund)

GUS Glowny Urzad Statystyczny

MSR / MSSF Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci / Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej

Ustawa o Rachunkowosci /

UOR Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. (tj. Dz. U. z 2023 r. poz. 120)

Kodeks Spotek Handlowych /

KSH Kodeks Spotek Handlowych z dnia 15 wrzeénia 2000 r. (tj. Dz. U. z 2022 r. poz. 1467)



LY swek Gi Group Poland S.A. | RAPORT Z WYCENY

4. Podsumowanie zarzadcze

4.1. Konkluzja wyceny wartosci rynkowej
Do oszacowania warto$ci rynkowej akcji Spotki wykorzystano nastepujgce metody wyceny:
L Metoda dochodowa (metoda zdyskontowanych przeplywéw pienieznych DCF),
o metodologia wolnych przeptywdw pienieznych dia wiascicieli kapitatu w’raénego i wierzycieli (FCFF),

L metoda poréwnawcza (porownywalnych spétek notowanych).

4.2. Wynik wyceny
Wartos¢ rynkowa 1 akcji Spétki na Dzien wyceny ksztattuje sie nastepujaco:

L. metoda dochodows:

1,69 zllakcje (przy przedziale od 1,51 zi/akcje do 1,91 ztakcje),

a w przypadku scenariuszy alternatywnych przedziat wynosi od 1,13 z#/akcje do 2,38 z¥/akcje;

L metoda poréwnawcza:

wg mnoznika EV/Sprzedaz: 0,62 zl/akcje (przy przedziale od 0,57 zt/akcje do 1,28 zt/akcje);

wg mnoznika EV/EBITDA: 0,25 zt/akcje (przy przedziale od 0,18 zi/akcje do 0,56 zlakcje).

Na wykresach zaprezentowanych na kolejnych stronach raportu przedstawiono wyniki szacowania wartosci przedsiebiorstwa Spotki na Dzien
wyceny, tj. 31.03.2025 roku.
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4.3. Graficzna prezentacja wynikéw wyceny

Wartos¢ przedziatu dla metody dochodowej w Scenariuszu Bazowym oraz poszczegolnych scenariuszy alternatywnych zostata wyznaczona
poprzez zwiekszenie i zmniejszenie poziomu WACC o 1,0 p.p. Ponizej przedstawiono zatozenia scenariuszy alternatywnych wzgledem
Scenariusza Bazowego.

L. Scenariusz 1 (wzrost marzy na kontraktach) — zatozenie wzrostu marzy brutto 0 1,0 p.p.;
Scenariusz 2 (spadek marzy na kontraktach) — zatozenie spadku marzy brutto 0 1,0 p.p.;
Scenariusz 3 (wzrost skali dziatalnosci) — zatozenie wzrostu skali dziatalnosci o 5,0 %;
Scenariusz 4 (spadek skali dziatalnosci) — zatozenie spadku skali dziatalnosci o 5,0%;
Scenariusz 5 (wzrost kosztow statych) — ztozenie wzrostu kosztow statych o 10%;
Scenariusz 6 (spadek kosztow statych) — zatozenie spadku kosztéw statych o 10%;

Scenariusz 7 (wzrost stopy wzrostu w okresie rezydualnym) — zatozenie zwiekszenie stopy wzrostu w okresie rezydualnym o 0,5 p.p.;

FE D FFE

Scenariusz 8 (spadek stopy wzrostu w okresie rezydualnym) — zatozenie zwiekszenie stopy wzrostu w okresie rezydualnym o 0,5 p.p.
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Rysunek 1. Wyniki wyceny 1 akcji Spétki [zi]

- 025 050 0,75 1,00 125 1,50 1,75 200 225 250 275 3,00

Scenariusz Bazowy 1.51 1,69 1,91
Scenariusz 1 (wzrost marzy na kontraktach) 1,89 § 2,11 2,38
Scenariusz 2 (spadek marzy na kontraktach) 1,13 1,27 1,44

Scenariusz 3 (wzrost skali dzialalnosci)

Scenariusz 4 (spadek skali dziatalnosci)

Scenariusz 5 (wzrost kosztow stalych)

Scenariusz 6 (spadek kosztéw stalych)

Scenariusz 7 (wzrost stopy wzrostu w okresie rezydualnym) 1,76
Scenariusz 8 (spadek stopy wzrostu w okresie rezydualnym)
Wycena kapitatow wiasnych EV / §

Wycena kapitatéw wlasnych EV / EBITDA

!:::]Wanoéé minimaina
I Frzccziat wyceny metoda dochodowa - Scenariusz Bazowy
_ Przedziat wyceny meteda dochodowa - scenariusze alternatywne (1-8)

Tiors ,’g Przedziat wyceny metoda poronawcza

[ Jwartosé maksymaina

Zrédfo: Opracowanie wiasne

10
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Rysunek 2. Wyniki wyceny przedsiebiorstwa (100% akcji) Spotki [min zi]

- 50 100 150 200 250 300 350 400
Scenariusz Bazowy 266,6
Scenariusz 1 (spadek marzy na kontraktach) | 332,4
Scenariusz 2 (wzrost marzy na kontraktach) | 200,3
Scenariusz 3 (wzrost skali dziatalnosci) - 311,4 3514

Scenariusz 4 (spadek skali dziatalnosci) 198,5

Scenariusz 5 (wzrost kosztow statych) 192,2

Scenariusz 6 (spadek kosztéw statych)

222,2
215,0
317,7

Scenariusz 7 (wzrost stopy wzrostu w okresie rezydualnym) , 277,8 315,8

Scenariusz 8 (spadek stopy wzrostu w okresie rezydualnym) 256.5 288,0
Wycena kapitatéw wiasnych EV /S

Wycena kapitatow wilasnych EV/ EBITDA

E:::Wanoéé minimalna

_ Przedziat wyceny metoda dochedowa - Scenariusz Bazowy
- Przedziat wyceny metoda dochodowa - scenariusze alternatywne (1-8)
Wl 4-1"4;5; Przedziat wyceny metoda porénawcza

[ Iwartosé maksymaina

Zrédfo: Opracowanie wiasne

11
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5. Informacje o spotce

Gi Group Poland S.A. RAPORT Z WYCENY

5.1. Dane rejestrowe spotki

Tabela 1. Informacje dotyczace Spoétki

NAZWA

SIEDZIBA/ADRES ZARZADU
FORMA PRAWNA

SAD REJESTROWY

NUMER REJESTRU
REGON

NIP

PRZEDMIOT DZIALALNOSCI
ORGAN REPREZENTACJI

KAPITAL ZAKEADOWY

GI GROUP POLAND SPOLKA AKCYJNA
UL. SIENNA 75, 00-833 WARSZAWA

SPOLKAAKCYJNA

SAD REJONOWY DLA M.ST. WARSZAWY W WARSZAWIE, XIll WYDZIAt. GOSPODARGCZY KRAJOWEGO
REJESTRU SADOWEGO

83941

932629535

8971655469

78.20.Z - DZIALALNOSC AGENCJI PRACY TYMCZASOWEJ
ZARZAD

SEGADOR ARREBOLA MARCOS - PREZES ZARZADU
CARAMELLO PAOLO - CZt ONEK ZARZADU

CARVELLI ANTONIO - CZLONEK ZARZADU

15 783 433,00 Zt

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie KRS (www.ekrs.ms.gov.pl)

12
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5.2. Charakterystyka dziatalnosci Spotki

Przedmiot dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Gi Group Poland

Grupa Kapitatowa Gi Group Poland $wiadczy ustugi w obszarze
zarzadzania zasobami ludzkimi w Polsce za posrednictwem biur
regionalnych i przedstawicielstw, w tym spotek zaleznych. Grupa
Kapitatowa Gi Group Poland specjalizuje si¢ w poszukiwaniu
i rekrutacji  wykwalifikowanych  pracownikow, doradztwie
personalnym, outsourcingu funkcji zwigzanych z zarzgdzaniem
kadrami i procesami pomocniczymi w przedsiebiorstwach oraz
oferowaniu rozwigzan opartych o wykorzystanie umoéw o prace
tymczasowa.

Podstawowe informacje dotyczace Spétki

Gi Group Poland S.A. RAPORT Z WYCENY

Rysunek 3. Lokalizacja Spétki na mapie
LT 3‘{“ = g Zielankl;

{ . - = 4
{
-

k| “.- 628

3 \ 2

: )
R15eRTS
2 [y \

Powered by Geoapify | € OpenStreeihT!ab contributors

Zrédfo: OpenStreetMap

Spotka dziata pod firmg Gi Group Poland S.A. Siedziba Spoétki znajduje sie w Warszawie (00-833), przy ul. Siennej 75. Jednostka prowadzi
dziatalno$é w formie spotki akcyjnej. Czas trwania Spotki jest nieoznaczony. Jednostka dziata w oparciu o kodeks spotek handlowych oraz

statut Spotki.

Zgodnie z danymi wykazanymi w sprawozdaniu finansowym za 2024 rok, gtéwnym akcjonariuszem Spotki jest podmiot Gi Group Holding S.P.A.,
ktory posiadat 149 817 703 akcje dajace udziat w kapitale zakladowym na poziomie 94,92%. Pozostate akcje w liczbie 8 016 627 sztuk,
reprezentujace 5,08% kapitatu zaktadowego, pozostajg w posiadaniu innych podmiotéw bedacych akcjonariuszami Spotki.

13
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5.3. Struktura Grupy Kapitatowej Gi Group Poland

Struktura Gi Group Poland obejmuje:

L. Gi Group Poland S.A. — jest to Spotka Dominujagca w Grupie Kapitatowej Gi Group Poland S.A. Dziatalnosé spotki oparta jest na
swiadczeniu ustug: pracy tymczasowej, doradztwa personalnego, rekrutacji, oceny kompetencji, outplacementu, prowadzenia kadr
i naliczania wynagrodzen;

L. Gi BPO Finance Sp. z 0.0. — spétka $wiadczy ustugi outsourcingowe w ramach wspotpracy z firmami ubezpieczeniowymi oraz bankami:

L. Sellpro Sp. z 0.0. — realizuje ustugi outsourcingowe, a takze ustugi zwigzane z doradztwem w zakresie prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej i zarzadzania, dziatalno$¢ zwigzana z bazami danych, badaniami rynku;

L. Krajowe Centrum Pracy Sp. z 0.0. — celem spétki jest aktywizowanie oséb dtugotrwale bezrobotnych i oddalonych od rynku pracy. Spétka
petni rowniez role operatora $rodkéw wspierajgcych rozwoj kadr i kompetencji pracownikéw mikro, matych i érednich przedsiebiorstw,
w szczegolnosci na terenie wojewodztwa tédzkiego, matopolskiego i wielkopolskiego;

L Gi Group Sp z o0.0. — przedmiotem dziatalnosci spétki jest dziatalnosé agencji pracy tymczasowej, wyszukiwanie miejsc pracy
| pozyskiwanie pracownikéw, dziatalno$¢ zwigzana z udostepnianiem pracownikéw:

L. Generale Industrielle Polska Sp. z 0.0. — realizuje ustugi zwiazane z outsourcingiem produkcyjnym, magazynowym oraz administracyjnym:;
L BPO Finance Sp. z 0.0. - spdtka $wiadczy ustugi outsourcingowe w ramach wspdtpracy z firmami ubezpieczeniowymi oraz bankami.

W kolejnej tabeli zaprezentowano strukture Grupy Kapitatowej Gi Group Poland oraz udziat Spétki w kapitale zaktadowym poszczegodinych
podmiotéw przynalezacych do Grupy.
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Tabela 2. Struktura Grupy Kapitatowej Gi Group Poland

Udzial w kapitale
zakladowym

Nawa Spoftki Siedziba Data objecia kontroli

Gi BPO Finance Sp. z 0 .0. B fﬁjgﬁgﬁg:g‘gﬁch " 29.12.2005 100%
Sellpro Sp. z 0.0. e 20.03.2009 100%
Krajowe Centrum Pracy Sp. z 0.0. ™ 16.05.2011 100%
Gi Group Sp. z 0. o. b o 01.06.2021 100%
BPO Finance sp. z 0. 0. i, B g’i;jﬁc‘é\'&"g:‘;’ b g 20.03.2023 100%
Generale Industrielle Polska Sp. z 0.0. e 01.06.2021 100%

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie rocznego sprawozdania finansowego Spéftki za 2024 rok

5.4. Charakterystyka dziatalnosci Grupy Kapitatowej Gi Group Holding

Spétka nalezy do Grupy Kapitalowej Gi Group Holding, a podmiot dominujacy Gi Group Holding S.p.A. posiada 94,92% akcji Spotki.
Charakterystyka Grupy Kapitatowej Gi Group Holding jest zatem waznym kontekstem, przy czym nie wptywa ona bezposrednio na wynik wyceny
akcji. Gi Group Holding zostata zatozona w 1998 roku w Mediolanie. Obecnie Grupa Kapitatowa Gi Group dziata w 37 krajach na trzech
kontynentach (Europa, Azja-Pacyfik, Ameryki), posiadajac ponad 700 oddziatow na catym $wiecie. Na koniec 2024 roku Grupa Kapitatowa Gi
Group zatrudniata ponad 8000 pracownikéw, ktérzy obstugujg blisko 25 000 klientéw korporacyjnych.

Gi Group Holding obejmuje siedem komplementarnych marek, tworzacych zintegrowany ekosystem HR:
L Gi Group - zatrudnienie tymczasowe i state;
L. Gi BPO - outsourcing procesow biznesowych;

L. INTOO - outplacement (tj. wsparcie dla osob odchodzgcych z pracy), wsparcie na rynku pracy i rozwoj kariery;
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L. Wyser — rekrutacja menedzeréw $redniego i wyzszego szczebla;
L. Grafton - rekrutacja specjalistow;
L Tack/TMI - szkolenia, rozw6j kompetenciji;

L. Jobtome - globalna wyszukiwarka ofert pracy.

Wykres 1. Struktura przychodéw ze sprzedazy Grupy Kapitatlowej Gi Group w podziale na regiony w 2024 roku [%]

5,6% 20% = Wiochy
6,4%

m Ameryka taciiska, Europa
Potudniowo-Zachodnia, UK

6,7% . '
39 2% ® Kraje Battyckie

Europa Srodkowa
0,
12,2% m Kraje Skandynawskie

Szwajcaria

m [nne

27,9%

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie raportu Gi Group za 2024 rok ,Results & Highlights”
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Wykres 2. Struktura przychodéw ze sprzedazy Grupy Kapitatlowej Gi Group w podziale na ferowane ustugi w 2024 roku [%]

5,4% 1,9%
5,5%

B Zatrudnienie tymczasowe i state
m Rekrutzcja specjalistow
m Qutsourcing

Inne

87,2%

Zrédfo: Opracowanie wlasne na podstawie raportu Gi Group za 2024 rok ,Results & Highlights”
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6. Analiza czynnikow wewnetrznych i otoczenia

6.1. Sytuacja makroekonomiczna

Obecna sytuacja gospodarcza stwarza wyzwania w zakresie prognozowania wskaznikow ekonomicznych. Istotnym szokiem gospodarczym byt
wybuch wojny w Ukrainie oraz dalsze jej hastepstwa. Wptyw niekorzystnych czynnikéw znajduje odzwierciedlenie réwniez w polskiej gospodarce.
Wzrost kosztow energii, presja inflacyjna, wahania kurséw walut oraz zaburzenia w taficuchach dostaw przekiadaja sie na wyzwania dla
przedsiebiorstw i konsumentow.

Wykres 4. Historyczna i prognozowana dynamika PKB Polski wg IMF [w %]

8% 6,93%
7% 6,25%

6%
5%
4%
3%
2%
1%

0%
1% 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

3,24% 3,10% 3,04% 2.94% 2.83% 2.74%

-2%
-3%

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF

Zgodnie z danymi Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (za Gtéwnym Urzedem Statystycznym) dynamika produktu krajowego brutto (PKB)
w Polsce w 2023 roku wynosita 0,14%, natomiast w roku 2024 nastapit jej wzrost do poziomu 2,85%. Zgodnie z prognoza na lata 2025-2029,
dynamika PKB w 2025 roku ma wynie$¢ 3,24%, a w roku 2026 prognozowany jest spadek do poziomu 3,10%. Konsumpcja prywatna ma pozostac
gtownym motorem wzrostu, wspierana przez rosngce realne dochody do dyspozycji. W kolejnych latach prognozuje sie stabilizacje wahar
dynamiki polskiego PKB oraz jej stopniowe zmniejszanie od poziomu 3,04% do 2,74%.
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Wykres 5. Historyczna i prognozowana inflacja w Polsce wg IMF [w %)]
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie danych IMF

Stopa inflacji w Polsce wzrastata nieprzerwanie od 2018 roku do 2022 roku. Na koniec roku 2023 spadta wzgledem roku poprzedniego do poziomu
11,47%, natomiast na koniec roku 2024 wyniosta 3,72%. Wedle prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego za 2025 rok wzrosnie
wzgledem roku poprzedniego do poziomu 4,29%. Dalsza prognoza zaktada spadek dynamiki inflacji w latach 2026-2029. Z uwagi na realizacje
zatozen Rady Polityki Pienieznej w kwestii utrzymywania stabilnego poziomu cen, prognozuje sig, ze wraz z 2029 rokiem ma zostac osiggniety
poziom diugoterminowego celu inflacyjnego tj. poziom 2,50%.

Z uwagi na wysokg dynamike zmian na $wiatowych rynkach, powyzsze prognozy cechuje ryzyko. Prawdopodobienstwo wyzszego poziomu stopy
inflacji nalezy uznaé za wysokie.
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Wykres 6. Stopa referencyjna w Polsce [w %]
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Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Od 29.05.2020 roku stopy procentowe wynosity kolejno: referencyjna — 0,10%, depozytowa — 0,00%, redyskontowa — 0,11% i lombardowa —
0,50%. Stopy procentowe przez dtuzszy czas pozostawaty niezmienne mimo wzrastajgcej presji inflacyjnej wynikajacej z dodatniej luki popytowej,
powstatej w wyniku zbyt duzego w stosunku do mozliwosci gospodarki wykorzystania czynnikéw produkcji (m.in. wznowienie aktywnosci
gospodarczej) oraz wysokiej dynamiki kosztéw czynnikéw produkcji. W zwiazku z powyzszym Rada Polityki Pienieznej podjeta jedenastokrotnie
decyzje o podwyzszeniu stop procentowych. Dnia 07.09.2023 roku, 05.10.2023 roku oraz 08.05.2025 roku nastapito obnizenie stop procentowych.
Od dnia 03.07.2025 roku obowigzujgce stopy procentowe wynosza kolejno: referencyjna — 5,00%, lombardowa — 5,50%, depozytowa — 4,50%,
redyskontowa — 5,05%.

20



L SWGK Gi Group Poland S.A. RAPORT Z WYCENY

7. Podstawowe dane finansowe spotki

Sprawozdanie finansowe stanowi uporzadkowane przedstawienie sytuacji finansowej i wynikéw finansowych dziatalnosci jednostki. Celem
sprawozdania finansowego jest dostarczenie informacji na temat sytuacji finansowej, wynikéw prowadzonej dziatalnosci oraz przeptywow
srodkdéw pienieznych jednostki, ktore sg uzyteczne dla szerokiego kregu uzytkownikow w procesie podejmowania decyzji gospodarczych.
Ponadto, sprawozdanie finansowe przedstawia efekty zarzgdzania przez kierownictwo powierzonymi mu zasobami. Aby zrealizowa¢ ten cel,
dostarcza ono informacji o aktywach, zobowigzaniach, kapitale wtasnym i jego zmianach, przychodach i kosztach tgcznie z zyskami i stratami
oraz przeptywach $rodkéw pienieznych. Spotka Gi Group Poland S.A. sporzgdza sprawozdanie finansowe zgodnie z przepisami MSR / MSSF.

Celem przeprowadzonej analizy wynikow finansowych jest ustalenie stanu i perspektyw rozwoju Spétki, a w konsekwencji okreslenie na jej
podstawie danych wejéciowych do wyceny wedtug zakresu przedstawionego w zatgcznikach i kalkulacjach poszczegdinych metod. Analiza
mozliwoéci kontynuacji dziatalnosci przez Spoétke zostata dokonana na podstawie analizy danych sprawozdawczych, jak i ogolnego
funkcjonowania przedsiebiorstwa. Wyniki dokonanych analiz majg istotne znaczenie dla zatozen przyjmowanych do wyceny Spotki, poniewaz
dane finansowe stanowiace jej podstawe sporzadzane sg przy uwzglednieniu trendéw historycznych.

Wykorzystano dane finansowe Spotki oraz dane finansowe Grupy Kapitatowej Gi Group Poland, w tym pochodzgce ze sprawozdan finansowych,
za okresy od 01.01-31.12.2023, 01.01-31.12.2024 oraz dane $rédroczne za okresy 01.01-31.03.2024 oraz 01.01-31.03.2025.
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7.1. Analiza rachunku zyskow i strat

Rachunek zyskow i strat prezentuje wielkosci strumieniowe, czyli osiagniete przychody i zyski oraz poniesione koszty i straty w okresie
sprawozdawczym.

Tabela 3. Rachunek zyskow i strat Spolki [tys. zf]

01.01-
31.03.2025

01.01-
31.03.2024

01.0 01.0 01.0
(0 0 024

EBIT -29 778 -10 046 3477 -3773 -4 782
Marza EBIT -5,88% -1,87% 0,65% -2,69% -3,93%
Amortyzacja 4234 5971 4974 1604 1 051
EBITDA -25 544 -4 075 8 451 -2 169 -3 731
Marza EBITDA -5,04% -0,76% 1,57% -1,55% -3,07%
Zysk (strata) netto - -50 198 -20 625 -116 -6 403 -6 278
Marza zysku netto -9,91% -3,84% -0,02% -4,56% -5,16%

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych Spéiki

Przychody ze sprzedazy: W analizowanym okresie przychody ze sprzedazy Spotki wzrosty z poziomu 506,8 min zt w 2022 roku do poziomu
538,5 min zt w 2024 roku (CAGR: 3,08%). Natomiast w 1Q2025 Spoétka odnotowata ok. 121,6 min zt przychoddw (tj. 13,4% spadek r/r). Kluczowym
elementem struktury przychoddw byty przychody z tytutu pracy tymczasowej, ktore srednio stanowity 89%. Natomiast Spétka odnotowata wzrost
przychodow w pozostatych segmentach operacyjnych z poziomu 48,0 min zt w 2022 roku do poziomu 72,5 min zt w 2024 roku.

Koszty operacyjne: W analizowanym okresie koszty operacyjne wahaty sie w przedziale od 531,3 min zt w 2022 roku do poziomu 545,9 min zt
w 2023 roku. Kluczowym elementem kosztéw operacyjnych byly koszty osobowe oraz koszty ustug obcych, ktoére na koniec 1Q2025 stanowity

odpowiednio 90,2% oraz 7,8%.

EBITDA: W analizowanym okresie Spo6tka odnotowata ujemne wyniki EBITDA z wylgczeniem 2024 roku, w ktorym zmniejszeniu ulegty koszty
z pozostatej dziatalnosci operacyjnej (tj. aktualizacja wartosci aktywoéw niefinansowych). W 2024 roku Spétka wygenerowata zysk z pozostatej
dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 6,4 min zt, ktory pozwolit na poprawienie wyniku oraz marzy. Natomiast Spétka odnotowata poprawe wyniku
EBITDA z poziomu -25,6 min zt w 2022 roku do poziomu 8,5 min zt w 2024 roku (wzrost marzy EBITDA z poziomu -5,04% do 1,57%).
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8. Wybor metod wyceny

8.1. Wprowadzenie

W literaturze ekonomicznej najczesciej wymienia sie cztery podejscia wyceny przedsiebiorstw — majatkowe, dochodowe, poréwnawcze oraz
mieszane.

Metody dochodowe polegajg na oszacowaniu wartosci obecnej przysztych przeptywdw pienieznych, tj. wolnych od wszelkich obcigzen
przeptywdw pienigznych z przysziej dziatalnosci zdyskontowanych do wartosci obecnej za pomoca odpowiedniej stopy dyskontowej. Podejscie
DCF do wyceny przedsigbiorstw dzieli si¢ na metodologie FCFF oraz FCFE, zréznicowane pod wzgledem sposobu kalkulacji przeptywow
pienieznych i stopy dyskontowej doprowadzajgcej warto$¢ biezacg tych przeplywéw do wartosci obecnej. Istota tego podejscia jest
odzwierciedlenie warto$ci przedsigbiorstwa w przysztych dochodach generowanych z dziatalnosci wycenianego podmiotu.

Metody majatkowe polegajg na oszacowaniu wartosci majatku, tzn. sumy naktadéw pracy, pieniedzy i Srodkéw rzeczowych na utworzenie
przedsigbiorstwa. Do tych metod zalicza sie metode skorygowanych aktywéw netto, metode odtworzeniowa, metode wartosci likwidacyjnej oraz
metode ksiggowa. Metody majgtkowe zaktadaja, ze przedsigbiorstwo to przede wszystkim sktadniki majatku. Zakiada sie zatem, ze
przedsigbiorstwo jest warte tyle, ile jest wart jego majatek pomniejszony o zobowigzania. Réznice pomiedzy poszczegdlnymi metodami wyceny
w grupie metod majgtkowych wynikajg z réznych metod wyceny warto$ci samego majatku.

Metody mieszane {aczg dwa podejécia do wyceny — majatkowe i dochodowe. Gtéwne zatozenie do tychze metod opiera sie na przekonaniu, ze
o warto$ci przedsigbiorstwa decyduje zaréwno posiadany majatek, jak i zdolno$¢ do generowania zyskéw lub nadwyzki gotéwki. Powszechnie
wystepujace w praktyce metody mieszane to: metoda niemiecka, metoda szwajcarska, metoda stuttgarcka, metoda anglosaksonska.

Metoda poréwnawcza, zwana tez metoda rynkowa (z ang. Market Approach) lub mnoznikowa (z ang. Multiple Approach), polega na odniesieniu
wartosci spétek poréwnywalnych do spétki wycenianej za pomocg mnoznika, liczonego jako warto$é przedsigbiorstwa (EV) lub kapitalizacji (P)
do wybranych wielkosci ekonomicznych. Metoda gietdowych mnoznikéw rynkowych, bedaca jedng z metodologii poréwnawczych, polega na
oszacowaniu wartosci przedsigbiorstwa lub kapitalizacji spotek poréwnywalnych na podstawie kurséw notowan gietdowych. Przy tej metodzie
spotkami porownywalnymi sg podmioty notowane na rynku gietdowym lub innym zorganizowanym systemie obrotu.
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8.2. Czynniki wyboru metod wyceny

Wybér metod, ktére zostang zastosowane do wyceny wartosci Spétki, uzalezniono od nastepujacych czynnikow:
L cel wyceny,

uwarunkowania prawne i metodyczne,

stan gospodarki i prognozy jej rozwoju,

sytuacja ekonomiczna branzy i pespektywy jej rozwoju,

stan majatkowo-finansowy i zdolnos¢ do generowania dochodéw,

stopien realnosci danych finansowych,

rrrrrpr

jakos¢ danych sprawozdawczych przedmiotu wyceny oraz zakres pozostatych danych wej$ciowych,
L. przyjete zatozenia i ograniczenia.

Na wybér metody wyceny wartosci akcji Spotki, wedtug stanu na Dzien wyceny, bezposredni wplyw miat przede wszystkim cel wyceny
i uwarunkowania rynkowe. Okreslenie wartosci rynkowej 100,00% akcji Spotki Gi Group Poland S.A. oraz warto$ci 1 akcji Spotki dokonywane -
jest w zwigzku z zamiarem nabycia akcji Spotki przez Zamawiajagcego w drodze przymusowego wykupu. W zwigzku z powyzszym, w ramach
niniejszej wyceny, wykonaliémy procedury niezbedne w okreslonych okolicznosciach, tj. w szczegdinosci zwigzane z doborem wiasciwych metod
wyceny, a takze danych wej$ciowych i zatozen.

8.3. Podsumowanie wyboru metod wyceny

Konsekwencjg powyzszych zatozen jest zastosowanie do wyceny przedsigbiorstwa metody dochodowej (FCFF) oraz metody poréwnawczej.
Petne zatozenia metodologiczne poszczegdinych metod wyceny, wraz ze wskazaniem procedur kalkulacji wartosci, stanowig zatgczniki do
niniejszego Raportu.

Jako podstawowa metode wyceny zastosowano metode dochodowa, przy czym jako punkt odniesienia dla metody dochodowej przeprowadzono
takze wycene Spéiki metoda poréwnawcza.
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9. Wycena metoda zdyskontowanych przeplywéw pienieznych

9.1. Metodologia wyceny

Konsekwencjg wskazanych w niniejszym Raporcie zatozen jest zastosowanie do wyceny przedsigbiorstwa metody dochodowej — tj. metody
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). Zgodnie z MSSF 13 postuzono sie nastepujgcymi postulatami przy okreslaniu wartosci
rynkowej Spétki metoda DCF:

L Zestawienie Danych Finansowych dotyczy wplywéw $rodkoéw pienieznych z dalszej dziatalnosci Spétki, tj. funkcjonowania Spotki
w kolejnych okresach oraz jej zdolnoéci do generowania gotowki z prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej,

L uwzgledniono korekty przeptywéw pienigeznych netto, w tym te, ktdre zostana uzyskane lub wyptacone z tytutu zbycia sktadnika aktywow
na koniec jego okresu uzytkowania (warto$¢ rezydualna).

Wobec przyjetych zatozen, do okreslenia wartosci rynkowej przedsiebiorstwa metodg DCF przyjeto metodologie FCFF — tj. wolnych przeptywow
pienieznych dla wtascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli.

Danymi wejsciowymi stanowigcymi podstawe kalkulacji w przyjetych metodologiach wycen sg dane finansowe udostepnione przez Spétke oraz
opublikowane sprawozdania finansowe.

Przyjeta metodologia kalkulacji wartosci rynkowej przedsigbiorstwa (100%) Spétki metoda DCF obejmuje podlegajace dyskontowaniu
oszacowane przyszie przeptywy pienigzne dla najblizszych 6 okreséw wynikajacych z Zestawienia Danych Finansowych, ti. 1 okresu
obejmujgcego 3 kwartaty (od kwietnia do grudnia 2025 roku) oraz 5 okreséw rocznych (lata 2026-2030).

W naszej ocenie przyjety Okres analizy jest wystarczajacy do uwzglednienia charakterystyki dziatalnosci Spétki oraz normalizacii przeptywow
pienieznych.

W przypadku przedsigbiorstw powszechnym okresem sprawozdawczym i weryfikacyjnym jest rok obrotowy, obejmujgcy okres 12 kolejnych
miesigcy. Na ogdt bowiem wszelkie istotne zmiany planéw i strategii przedsiebiorstwa sg rozwazane co najmniej w perspektywie rocznej. Zgodnie
z tg tendencija, najbardziej adekwatnym okresem waznoéci wynikow wyceny przedsiebiorstwa pozostaje zatem okres 12-miesieczny, liczony od
daty wyceny. W przedmiotowym przypadku brak jest przestanek do przyjecia innego Okresu analizy.
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9.2. Zatozenia do okreslenia stopy dyskontowej i wyznaczenia kosztu kapitatu

Procedura wyceny za pomocg DCF zakiada okreslanie $redniego kosztu kapitatu. Dla metodologii FCFF szacowaniu podlega koszt kapitatu
w formule WACC.

Koszt kapitatu wtasnego wyznaczony zostat w oparciu o model wyceny aktywow kapitatowych. Zgodnie z tym modelem na koszt kapitatu wtasnego
sktada sie stopa wolna od ryzyka oraz premia za ryzyko rynkowe.

Stopa wolna od ryzyka ustalona zostata jako rentownosc 1Q—Ietnich obligacji skarbowych Polski. Stopa wyniosta 5,7% wg stanu na Dzien wyceny.
Przyjete podej$cie zapewnia uwzglednienie aktualnej tendencji rynkowej oraz odzwierciedla poziom oprocentowania aktualny na Dzier wyceny.

Premia za ryzyko rynkowe, bedaca $rednig stopg zwrotu ponad stopg wolng od ryzyka wymagang przez akcjonariuszy w diugim horyzoncie
inwestycyjnym ustalono w wysokosci 5,2%. Warto$¢ uzyskano na podstawie danych dotyczacych premii dla Polski opublikowanych przez prof.
A. Damodarana.

Przyjeto wspdéiczynnik beta, skorygowany, lewarowany miernik ryzyka systematycznego ponoszonego przez wiascicieli kapitatu wiasnego,
wynoszacy 1,06x. Wsp6tczynnik ten uwzglednia ryzyko operacyjne oraz ryzyko finansowe podejmowane przez przedsigbiorstwo. Wspétczynnik
beta mierzy relacje zmiennosci stopy zwrotu z danego waloru w stosunku do zmiennosci rynkowej stopy zwrotu (reprezentowanej przez wybrany
indeks gietdowy). Oszacowanie wskaznika lewarowanego oparto o wskaznik nielewarowany, skorygowany o salda pieniezne, rowny 0,85x, oraz
rynkowa strukture kapitatu Spétki (D/E=0,302) dla grupy spotek poréwnywalnych do analizowanej Spotki, wykorzystanych w metodzie rynkowe;.

Premie za ryzyko specyficzne przyjeto na poziomie 2,00%, w zwiazku z zaktadang istotng poprawa przysztych wynikéw wzgledem raportowanych
historycznych wynikéw.

Koszt diugu wyznaczono na podstawie stopy wolnej od ryzyka, reprezentowanej przez rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych Polski,
wynoszacej 5,7%, ktora powiekszono o marze 3 p.p.

Stope podatkowg przyjeto na poziomie 19%.
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Tabela 4. Kalkulacja WACC

Koszt kapitatu obcego (Rd) 7,10%
Stopa wolna od ryzyka 5,70%
Marza 3,00%
Stawka podatku dochodowego 19,00%
Koszt kapitatu wlasnego (Re) 13,20%
Stopa wolna od ryzyka 5,70%
Premia za ryzyko rynkowe 5,20%
Premia za ryzyko specyficzne 2,00%
Beta lewarowana 1,06
Beta odlewarowana 0,85
D/E 30,20%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 11,80%

Zrédto: Opracowanie wiasne

9.3. Zatozenia do okreslenia wartosci rezydualnej dla wyceny metoda dochodowa
Przeptywy pieniezne w okresie rezydualnym zostaty wyznaczone jako suma:

L. zysku operacyjnego (EBIT) w okresie rezydualnym (wyznaczonego na poziomie odpowiadajgcym wynikowi EBITDA w ostatnim roku analiz
powiekszonego o wskaznik wzrostu w okresie rezydualnym (g) wynoszacy 2,5% i pomniejszonego o amortyzacje w okresie rezydualnym
na poziomie z ostatniego roku Okresu analizy) — podatek od EBIT + amortyzacja na poziomie amortyzaciji z ostatniego roku Okresu
analizy;

L. naktadéw inwestycyjnych na poziomie odpowiadajacym kosztowi amortyzacji:

L zmiany kapitatu obrotowego wyznaczonej na bazie salda KON na koniec Okresu analizy oraz zaktadanego w okresie rezydualnym wzrostu
przychodow i kosztéw.
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Stopa wzrostu na poziomie g wynoszacym 2,5% reprezentuje dtugoterminowy cel inflacyjny NBP.

9.4. Inne przyjete zatozenia i ograniczenia

Dla celéw wyceny przyjeto diug netto, tj. zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o stan srodkdéw pienieznych na Dzien wyceny, wynoszacy
35,4 min zt. Aktywa nieoperacyjne Spotki przyjete zostaty na poziomie 10,1 min zt.

Podstawowym ograniczeniem metody DCF jest niepewno$¢ zwigzana z przysztymi strumieniami pienieznymi. Rzeczywiste wyniki dziatalno$ci
Spotki mogg w sposob istotny odbiega¢ od warto$ci wynikajgcych z Zestawienia Danych Finansowych. Wszelkie odchylenia wielkosci
rzeczywistych od wielkosci wynikajacych z Zestawienia Danych Finansowych moga w sposdb znaczgcy wplywac na wyniki Wyceny.
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10. Wycena metoda porownawcza

10.1. Informacje ogoine

W metodzie poréwnawczej punktem odniesienia do wyceny przedsiebiorstwa jest wartosc rynkowa innych, podobnych przedsigbiorstw. Podejscie
to opiera sig¢ na zasadzie arbitrazu. Do wyceny przyjeto podejécie rynkowe, gdyz rynek kapitatowy mozna uznac¢ za obiektywne zrddto informaciji.
Metoda poréwnywalnych spotek gietdowych jest powszechnie stosowang metodg wyceny.

Wycena metodg poréwnawczg dokonywana jest w krotkiej perspektywie czasowej. Wartos¢ innych, podobnych przedsiebiorstw podlega
procesowi dopasowania poprzez zastosowanie mnoznikéw w ramach modelu wieloczynnikowego. Przyjecie mnoznikéw pozwala uwzglednié oraz
skorygowa¢ niedopasowania pomigedzy Spdtka, a spotkami poréwnywalnymi. Kalkulacja wartosci Spotki odbywa sie poprzez przemnozenie
danych finansowych Spétki przez wartoéci skalkulowanych mnoznikéw.

Na potrzeby sporzgdzenia Wyceny na podstawie metod poréwnawczych zastosowano metode opartg na mnoznikach poréwnywalnych spotek
gietdowych.

10.2. Ograniczenia wyceny poréwnawczej

Podstawowym ograniczeniem wyceny poréwnawczej jest brak spétek identycznych z przedmiotem wyceny, co wynika z niepowtarzalnego profilu
dziatalnosci wigkszosci podmiotéw gospodarczych. W zwigzku z powyzszym, wskazniki obliczone dla spétek poréwnywalnych badz
poréwnywalnych transakcjimogauwzgIedniac’:premielubdyskontazwiazanezespecyficznymiuwarunkowaniamidanychpodmiotbw.

Ponadto, metody mnoznikowe zaktadajg okreslenie wartoéci spétki w oparciu o jej wybrane parametry finansowe, najczeséciej bez uwzglednienia
zdolnosci spotki do rozwoju ponad lub ponizej tempa charakterystycznego dla spotek poréwnywalnych lub do generowania innego poziomu
rentownosci niz grupa porownawcza. W zwigzku z tym dodatkowym ograniczeniem metod mnoznikowych jest przyjecie zatozenia, ze wyceniana
spotka bedzie w przysztosci rozwijac sie i generowac wartosci dla swoich wiascicieli w analogiczny sposob jak $rednia implikowana wybranymi
do analizy spotkami porownywalnymi. Zatozenie to nie musi byé w rzeczywistosci spetnione.

Wycena mnoznikowa jest ponadto podatna na czynniki jednorazowe, determinujace wyniki finansowe lub projekcje poszczegolnych spétek
poréwnywalnych na date wyceny lub tez indywidualne czynniki wptywajgce na wartosé transakcji. W zwigzku z tym, iz nie posiadamy peinej
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informacji na temat danych finansowych spétek poréwnywalnych, nie mogty one zosta¢ catkowicie znormalizowane w celu wyeliminowania
wplywu czynnikéw majacych charakter jednorazowy lub wyjatkowy.

W rezultacie nie mozna wykluczyé, ze dostepnos¢ powyzszych informacji na dzieh sporzadzenia niniejszego Raportu mogtaby prowadzi¢ do
Zmiany wynikow Wyceny metodami porownawczymi.

10.3. Przyjete zatozenia
Dla celow Wyceny Spétki metoda poréwnywalnych spétek gietldowych wykorzystano mnozniki EV/Sprzedaz oraz EV/EBITDA.

Biorgc pod uwage charakter dziatalnosci operacyjnej Spdtki, za poréwnywalne uznano podmioty notowane zajmujgce si¢ Swiadczeniem ustug
pracy tymczasowej, rekrutacji oraz outsourcingu proceséw kadrowo-personalnych, dziatajgce na rynkach europejskich i globalnych.

Jako baze wyznaczenia mnoznikéw w oparciu o metode poréwnywalnych spotek gietdowych wykorzystano dane z 2024 roku. Natomiast po
stronie Spotki przyjeto dane z ostatnich12 miesiecy, tj. od 2Q 2024 do 1Q 2025.

Premia za kontrole zostata przyjeta na poziomie 13,6% na podstawie badania wezwar dotyczacych sprzedazy akcji spotek notowanych na GPW
w okresie od 1 stycznia 2019 roku do grudnia 2023 roku, przeprowadzonego przez KPMG w Polsce.
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11. Wyniki Wyceny

11.1. Wyniki Wyceny metoda dochodowa
Wykres 7. Wycena 100% akcji Spé6tki metoda dochodowa [min zf]

350 000
300 000
250 000
200 000 180 963
150 000
100 000
50 000

(35 410) o 141

110 924

Zdyskontowane przeptywy Zdyskontowana wartos¢ Warto$¢ przedsiebiorstwa (EV) Diug netto Aktywa nieoperacyjne Warto$¢ 100% kapitatow
pienigzne w Okresie Prognozy rezydualna wiasnych

Wykres 8. Przedziat Wyceny 100% akcji Spoétki metoda Wykres 9. Przedziat Wyceny dla 1 akcji Spoétki metoda
dochodowa [min zf] dochodowa [min zi]

- 50 100 150 200 250 300 350 400 - 025 050 075 1,00 1,25 1,50 1,75 2,00 2,25 2,50 2,75 3.00

1L

Scenariusz Bazowy 238.,8 301,1 Scenariusz Bazowy
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Wartos¢ Wyceny 100% akcji Spotki metoda dochodowa zostata okre$lona na poziomie 266,6 min zt

(przedziat wynosi od 238,8 min zi do 301,1 min zi).

Wartos¢ Wyceny 1 akcji Spotki metodg dochodowa zostata okreslona na poziomie 1,69 zt /akcje

(przedziat wynosi od 1,51 zt / akcje do 1,91 zt / akcje).

Przedziat Wyceny zostat wyznaczony poprzez zwiekszenie o 1 p.p. (warto$¢ minimalna) oraz zmniejszenie o 1 p.p. (warto§¢ maksymalna) stopy
dyskontowej (WACC).

11.2. Analiza wrazliwosci wyceny Spétki metoda dochodowa

W ramach analizy wrazliwos$ci wynikéw Wyceny Spoétki wg. metody zdyskontowanych przeptywow pienieznych zdefiniowane zostaty alternatywne
scenariusze, ktérych zatozenia opisano ponizej:

L

rr r rrrr

Scenariusz 1 (wzrost marzy na kontraktach) — zatozenie wzrostu marzy brutto 0 1,0 p.p.;

Scenariusz 2 (spadek marzy na kontraktach) — zatozenie spadku marzy brutto o 1,0 p.p.;

Scenariusz 3 (wzrost skali dziatalnos$ci) — zatozenie wzrostu skali dziatalnosci 0 5,0 %;

Scenariusz 4 (spadek skali dziatalnosci) — zatozenie spadku skali dziatalnosci o 5,0%;

Scenariusz 5 (wzrost kosztéw statych) — ztozenie wzrostu kosztéw statych o 10%;

Scenariusz 6 (spadek kosztow statych) — zatozenie spadku kosztéw statych o 10%;

Scenariusz 7 (wzrost stopy wzrostu w okresie rezydualnym) — zatozenie zwiekszenie stopy wzrostu w okresie rezydualnym o 0,5 p.p;

Scenariusz 8 (spadek stopy wzrostu w okresie rezydualnym) — zatozenie zwiekszenie stopy wzrostu w okresie rezydualnym o 0,5 p.p.
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Dla kazdego z ww. scenariuszy podano dodatkowo przedziaty wartosci, dla ktorych wartosci minimalne (zaznaczone na wykresie na czerwono)
oraz maksymalne (zaznaczone na wykresie na zielono) uzyskano poprzez zmiang stopy dyskontowej (WACC): o +1 p.p. w przypadku wariantu
minimalnego oraz o -1 p.p. w przypadku wariantu maksymalnego.

Wartos¢ Wyceny metoda dochodowa zostata wyznaczona:

* W przedziale 238,8 min zt do 301,1 min zt z warto$cia punktowa na poziomie 266,6 min zi dla 100% kapitaiéw wltasnych

(w przypadku scenariuszy alternatywnych przedziat wynosi od 179,0 min zt do 375,0 min z#

* W przedziale 1,51 zt / akcje do 1,91 2t/ akcje z warto$cia punktowa na poziomie 1,69 zt / akcje dla 100% kapitatéw wiasnych

(w przypadku scenariuszy alternatywnych przedziat wynosi od 1,13 zt/ akcje do 2,38 zf / akcje.
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Wykres 10. Przedziat Wyceny 1 akcji Spotki [zi]

Scenariusz Bazowy 1.51 1,69 1,91

Scenariusz 1 (wzrost marzy na kontraktach)
Scenariusz 2 (spadek marzy na kontraktach)
Scenariusz 3 (wzrost skali dziatalnosci)
Scenariusz 4 (spadek skali dziatalnos$ci)
Scenariusz 5 (wzrost kosztow statych)
1,8
1

2,11
,97 [
Scenariusz 6 (spadek kosztéw statych) 2,01

1
Scenariusz 8 (spadek stopy wzrostu w okresie rezydualnym) 1,63

[ lwartosé minimaina (dla WACC zwigkszonego 0 1.0 p.p.)
B - cziat wyceny metoda dochodowa - Scenariusz Bazowy
— Przedziat wyceny metoda dochodowa - scenariusze alternatywne (1-8)
[ Jwartosé maksymalna (dla WACC zmniejszonego 0 1.0 p.p.)

9
1
Scenariusz 7 (wzrost stopy wzrostu w okresie rezydualnym) .16
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Wykres 11. Przedziat Wyceny 100% akcji Spotki [min zi]

- 50 100 150 290 250 300 350 490
Scenariusz Bazowy 266,6 301,1
Scenariusz 1 (spadek marzy na kontraktach) 3324
Scenariusz 2 (wzrost marzy na kontraktach) 200,3

Scenariusz 3 (wzrost skali dziatalnosci) 279,3 311,4 351.1
Scenariusz 4 (spadek skali dziatalno$ci) 198,5 222,2 2515

Scenariusz § (wzrost kosztow statych) 215,0
Scenariusz 6 (spadek kosztow statych) 3177
Scenariusz 7 (wzrost stopy wzrostu w okresie rezydualnym) 277,8
Scenariusz 8 (spadek stopy wzrostu w okresie rezydualnym) 256,5

|___——__:I|Wanoéé minimalna (dla WACC zwigkszonego 0 1.0 p.p.)
_ Przedziat wyceny metoda dochodowa - Scenariusz Bazowy
— Przedziat wyceny metoda dochodowa - scenariusze alternatywne (1-8)
zWanoéé maksymalna (dla WACC zmniejszonego 0 1.0 p.p.)
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11.3. Wyniki Wyceny spoétki wedlug podejscia porownawczego

Gi Group Poland S.A.

Wynik Wyceny Spétki metodg poréwnywalnych spotek gietdowych z wykorzystaniem mnoznikéw EV/Sprzedaz oraz EV/EBITDA przedstawione
zostaty na wykresie oraz w tabeli.

Otrzymane wartosci EV Spoétki skorygowano o warto$¢ dtugu netto z Dnia wyceny (t].35,4 min zt) oraz aktywow nieoperacyjnych (j.10,1 min zt).

Na podstawie przeprowadzonych analiz poglagdowa warto$¢ Spotki okreslona w oparciu o metode poréwnywalnych spétek gietdowych przy
zastosowaniu mnoznika EV/Sprzedaz wynosi 97,6 min zi, tj. 0,62 zt na jedng akcje (przedziat wynosi od 0,57 zt na jedng akcje do 1,28 zt na jedng
akcje).

Na podstawie przeprowadzonych analiz Wyceny Spétki okreslone w oparciu o metode poréwnywalnych spétek gietdowych przy zastosowaniu
mnoznika EV/EBITDA wynosi 39,0 min zt, tj. 0,25 zt na jedna akcje (przedziat wynosi od 0,18 zt na jedng akcje do 0,56 zt na jedng akcje).

Tabela 5. Wycena metoda poréwnywalnych spotek gietdowych — kalkulacja wartosci 100% akcji Spétki (EV/Sprzedaz)

Wyszczegolnienie Jednostka 1 kwartyl mediana 3 kwartyl

Mnoznik (EV / S) x | 0,20x 0,21x 0,39x

Baza Wyceny min zt 519,7 519,7 519,7
Enterprise Value min zt 104,5 111,2 2026
(+/-) Dtug netto min zt -35,4 -35,4 -35,4
(+/-) Aktywa nieoperacyjne min zt 10,1 10,1 10,1
Wartos¢ kapitatlow wiasnych przed premia min zt 79,2 85,9 177,3
Premia za kontrole % 13,60% 13,60% 13,60%
Wartos¢ kapitatow wlasnych min zi 90 97,6 201,4
Liczba akgji #| 157834330 | 157834330 157 834 330
Wycena kapitatow wiasnych na 1 akcje zt 0,57 0,62 1,28

Zrédlo:

Opracowanie wlasne
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Tabela 6. Wycena metoda poréwnywalnych spotek gietdowych — kalkulacja wartosci kapitatow wiasnych (EV/EBITDA)

200 = > =8 D d c EUld

Mnoznik (EV / EBITDA) X | 7,22x 8,66x 14,99x

Baza Wyceny min zt 6,9 6,9 6,9
Enterprise Value min zt 49,7 59,7 103,3
(+/-) Diug netto min zt -35,4 -35,4 -35,4
(+/-) Aktywa nieoperacyjne min zt 10,1 10,1 10,1
Wartos¢ kapitalow wiasnych przed premia min z} 24,4 34,4 78,0
Premia za kontrole % 13,60% 13,60% 13,60%
Warto$¢ kapitatlow witasnych min zf 27,7 39 88,6
Liczba akgcji #| 157834330| 157834330 | 157 834330
Wycena kapitatlow wiasnych na 1 akcje zt 0,18 0,25 0,56

Zrédio: Opracowanie wlasne

Z uwagi na ograniczenia wyceny metody poréwnawczej rekomendujemy przyjecie do dalszych analiz wynikow Wyceny wediug podejscia
dochodowego uwzgledniajace charakter prowadzonej przez Spétke dziatalnosci oraz jej perspektywy wzrostu.

Wykres 12. Przedziat Wyceny 100% akcji Spoétki metoda Wykres 13. Przedzial Wyceny dla 1 akcji Spétki metoda

poréwnawcza [min zi] poréwnawcza [min zf]
- 50 100 150 200 250 - 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50 1,75 2,00
i | e ) ' e
Wycena kapitatéw wiasnych EV / § 97,6 2014 Wycena kapitatéw wiasnych EV/ S 4,02

Wycena kapitatéw wlasnych EV / i . ViEsiaIG iR wibsrych VT Fe=—l
EBITDA & 20 EX EBHDR [lo.18 L
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Zatacznik 1. Metodologia i sposob kalkulacji metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych

Gi Group Poland S.A.

Ogdlna charakterystyka metod dochodowych DCF (Discounted Cash Flow)

1.

Wycena  przedsiebiorstwal/osrodka  wypracowujgcego  przeptywy
pieniezne metodg dochodowag polega na sprowadzeniu przysztych
przeplywow Srodkow pienieznych do wartosci na dzien wyceny za
pomocg stopy dyskontowej, przy nastepujacych zatozeniach:

L wartos¢ opiera sie na zdolnosci firmy, jako kombinacji posiadanych
aktywdéw materialnych i niematerialnych, do generowania nadwyzki
gotéwkowej dla wiascicieli,

L. oszacowanie wartosci polega na sprowadzeniu przysziych
przeplywow gotowkowych do wartosci biezacej za pomocyg stopy
dyskontowej,

L. odzwierciedlona jest w sposob dynamiczny przysztosc oraz wszelkie
zmiany w dziatalnosci wycenianej firmy oraz w jej otoczeniu.

Do prawidtowej interpretacji wynikow wyceny przedsiebiorstwa/oérodka
wypracowujgcego przeplywy pieniezne metodg dochodowg niezbedna
jest analiza wartosci wolnych operacyjnych przeplywow pienieznych
uzyskiwanych w Okresie analizy oraz warto$ci rezydualnej obejmujgcej
przeplywy po Okresie analizy. W przypadku gdy przeptywy operacyjne
charakteryzujg sie duzg zmiennoscig wysoka warto$¢ rezydualna moze
mie¢ decydujacy wplyw na uzyskanie dodatniej wartosci przeptywow
pienieznych okreslajgcych wartos¢ przedmiotu wyceny.

3. Formalne zalozenia metod dochodowych:

L wylacznym celem inwestycji jest powiekszenie bogactwa wiascicieli,

L. kazdy blizszy przeplyw gotowkowy jest zawsze preferowany w
stosunku do identycznego, pdZniejszego przeptywu,

L wartos¢ dla wiasciciela zwiekszy sie tylko wtedy, gdy przyrost
wartosci jest wyzszy od przyrostu mozliwego do uzyskania z innego
aktywa o takim samym poziomie ryzyka,

L. ocena porownywalnego ryzyka obejmuje wszelkie inwestycje majgce
charakterystyki finansowe zgodne =z celami obiektywnych,
bezinteresownych i zréznicowanych inwestordw publicznych,

L fundusze sa zawsze dostepne w nieograniczonych ilosciach, o ile
inwestycja zapewnia lub przewyzsza rynkowg stope zwrotu przy
srednim rynkowym poziomie ryzyka.

4. Ogolny schemat metody DCF:

FCF, FCF, FCF; E— FCE,
1+r? (1+r)3 A4+

- warto$¢ dochodowa wycenianej firmy — wynik wyceny,

RVFC,

E —
¥ a+nr

T

FCFn - wolny przeptyw gotowkowy w danym okresie,

— okres analizy szczegdtowej przeptywodw gotéwkowych,

— stopa dyskontowa,

RVFCn — wartosc rezydualna odzwierciedlajgca wartosc firmy po ostatnim
roku analizy szczegotowej.

5. Sporzadzenie metody dochodowej skiada sie z nastepujacych etapow:

L analiza wynikow historycznych przedsiebiorstwa,

L. sporzadzenie danych finansowych,
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wybor metody wyceny,

kalkulacja stopy dyskonta zgodnie z metodg wyceny,
ustalenie metody wyznaczenia wartosci rezydualnej,
obliczenia i weryfikacja wynikéw wyceny,

prezentacja zatozen oraz wynikdw wyceny.

8. Metoda DCF stosowana jest w oparciu o trzy podstawowe metody:

L

Metoda przeplywéw pienieznych dla wszystkich stron finansujacych
(FCFF — Free Cash Flow to Firm):

o przeplywy pieniezne przynalezne wszystkim
finansujgcym:  wiascicielom /  akcjonariuszom
wierzycielom / kredytodawcom,

stronom
oraz

o stopa dyskontowa oparta na $rednim wazonym koszcie
kapitatu (WACC),

Metoda przeptywow pienigznych dla akcjonariuszy / wiascicieli (FCFE
— Free Cash Flow to Equity):
o przeplywy pienigzne tylko dla wiascicieli, wplywy od oraz
wyptywy dla wierzycieli sg juz uwzglednione w przeplywach,
o stopa dyskontowa oparta na koszcie kapitalu wiasnego, tzw.
“nielewarowanego” zaleznego od struktury kapitatu,

Metoda skorygowanej wartosci biezacej (APV — Adjusted Present
Value):

o osobna kalkulacja wartosci dziatalnosci operacyjnej bez
uwzglednienia struktury kapitalu oraz wartosci tarczy
podatkowej, ktéra wynika ze struktury kapitatu,

o stopa dyskontowa oparta na koszcie kapitatu wiasnego tzw.
“nielewarowanego” niezaleznego od struktury kapitatu.

Gi Group Poland S.A. RAPORT Z WYCENY
Wycena metoda FCFF
E=EV-D
o Z FCF, RVE, NOA
1+ WACOE T a@+wacor T
E —warto$¢ kapitatow wiasnych (wartos¢ dla wiascicieli) — Equity Value,
EV - wartos¢ firmy (warto$¢ dla wszystkich stron finansujacych) —
Enterprise Value,
D — wartosc¢ rynkowa kapitatéw obcych oprocentowanych (wartosé dla
wierzycieli),
NOA - aktywa nieoperacyjne — nie zwigzane z dziatalnoscig firmy, np.

majatek finansowy,

FCFt - przeplyw gotoéwki z dzialalnosci operacyjnej generowany przez
firme w okresie t,

WACC - $redni wazony koszt kapitatu,

RVFn - warto$¢ rezydualna. oparta na przeptywie gotéwki z dziatalnosci
operacyjnej.

Wartos¢ wyceny pomniejszana jest o warto$¢ godziwg dtugu netto.

1. W metodzie FCFF przeptyw gotéwkowy dyskontowany jest $rednim
wazonym kosztem kapitatu:

WACC=m*K ;) ——xK;x(1=T)
WACC - $redni wazony koszt kapitatu,
Ke — koszt kapitatu wiasnego,
Kd — koszt kapitatu obcego,
E — wartos¢ kapitatow wiasnych,
D — wartos¢ kapitatéw obcych, T — stawka podatku dochodowego.
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2. Wyznaczenie $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC)

Koszt kapitalu wiasnego wyznaczony zostat w oparciu o model wyceny
aktywow kapitatowych. Zgodnie z tym modelem na koszt kapitatu wtasnego
skiada sie stopa wolna od ryzyka oraz premia za ryzyko. Formufe
obliczeniowa kosztu kapitalu wiasnego przedstawia ponizsze rownanie:

K, =n,+8(r—1,)
Ke — koszt kapitatu wtasnego,

B — wspolczynnik beta dla akcji spétki — odzwierciedla zmienno$c cen
akcji przedsiebiorstw z danej branzy na tle zmiennosci catego indeksu
rynkowego,

r — stopa zwrotu z portfela rynkowego,
Mw — stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka.
3. Zalozenia kalkulacji wartosci rezydualne;j:
L szczegdtowy Okres analizy obejmuje liczbe lat wskazang w raporcie;

L zaktadamy, iz Spétka bedzie dziata¢ diuzej anizeli zatozony Okres
analizy, a zatem takze w przyszlym okresie bedzie przynosi¢ korzyéci
swoim wiascicielom w postaci przeplywow gotéwkowych;

L. obliczenie wartosci rezydualnej stuzy odzwierciedleniu w wynikach
wyceny przeplywow zwigzanych z kontynuacjg dziatalnosci.

4. Etapy kalkulacji wartosci rezydualnej:
L wybdr odpowiedniej metody;

L okreslenie poziomu poszczegélinych parametrow, na podstawie
ktorych liczymy wartos¢ rezydualna,;

L. wyliczenie wartosci rezydualnej;

L. zdyskontowanie wyliczonej wartosci rezydualnej do warto$ci na dzien
wyceny.

Gi Group Poland S.A.

5. Formuta wyznaczenia wartosci rezydualnej na podstawie ,wzoru
Gordona™:

E(FCE) * (1 + g)
RVE = ——ace - g

— wartos¢ rezydualna firmy po ostatnim okresie analizy szczegotowe;j

RVFn

n,
E(FCFn) — znormalizowany wolny przeplyw gotowkowy w okresie “n”,
WACC - sredni wazony koszt kapitatu,

g - stopa wzrostu przeplywu gotowkowego po okresie analizy
szczegolowe).

Wyliczona wedtug powyzszego wzoru warto$¢ rezydualna jest wartoscig na
koniec okresu analizy, w celu otrzymania wartosci na dzien wyceny nalezy
zastosowaé wspoiczynnik dyskonta =z ostatniego okresu analizy
szczegdlowej.
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Zatacznik 2. Metodologia i sposéb wyceny metoda poréwnawcza

Metoda poréwnywalnych spdlek gietdowych polega na oszacowaniu
rynkowej wartosci kapitatu wiasnego danego przedsiebiorstwa na bazie
srednich wskaznikéw implikowanych biezacg wyceng rynkowa spoétek
poréwnywalnych do wycenianego przedsiebiorstwa.

Zgodnie z tymi metodami warto$¢ kapitalu wiasnego lub warto$é
przedsigbiorstwa (tj. warto$¢ rynkowa kapitatu wiasnego i diugu netto) jest
iloczynem tzw. bazy wyceny i mnoznika rynkowego:

Pw = Bw * Mr
Gdzie:
Pw — wartos¢ kapitatu w}asnégo lub wartoé¢ przedsiebiorstwa
Bw — baza wyceny

Mr — mnoznik rynkowy

Metoda bazujgca na poréwnywalnych spotkach notowanych polega na
wyliczeniu $rednich mnoznikéw rynkowych dla poréwnywalnych podmiotow
gospodarczych dobranych pod wzgledem kryterium branzy, wielkosci,
struktury kapitatowej, geograficznego obszaru dziatalnosci lub innych
adekwatnych w danej sytuaciji kryteriéw.

Mnozniki sg stosunkiem wartosci rynkowe] kapitalow wiasnych,
ti. P (kapitalizacja rynkowa) Ilub wartosci calego przedsiebiorstwa,
tj. Enterprise Value (dalej jako ,EV”) (suma P oraz rynkowej wartoéci diugu
netto) do wybranej bazy wyceny.
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Zatacznik 3. Spisy tabel, rysunkéw i wykreséw

Spis tabel

Tabela 1. INformacje AOtYCZGCE SPOIKI........oee et e e sr e s et e et e e s e e s e s e e e s e e s n s n s ns s nenn 12
Tabela 2, Struktura Grupy Kapitstows] B Group POIan s mmarammmmmrmmmstn i s s s s s 5 v v s i s o s s i s s s 15
Tabela 3: Raghunek zyskéw | stral Spotki Iys. Bl ccmmicommammvmumsimmsmossmmemomsiosssmenss v vt i oo o savay s v 5o sy e e e e s s 22
L o= T =L =T = T o 28
Tabela 5. Wycena metodg poréwnywalnych spétek gietdowych — kalkulacja warto$ci 100% akcji Spotki (EV/Sprzedaz) ........ccccooeevciieniiiiinnns 37
Tabela 6. Wycena metoda poréwnywalnych spotek gietdowych — kalkulacja warto$ci kapitatdw wtasnych (EV/EBITDA) ... 38

Spis rysunkow

Rysunek 1. Wyniki WyCeny 1 @KCji SPOIKI [ZH].....oeoireie oo e e 10
Rysunek 2. Wyniki wyceny przedsiebiorstwa (100% akgcji) SpOtki [MIN ZH] ... 11
Eyvatineki3. LOKAIZEGE SPOK TTTIVADIE. .. .-.ncccscmermssmnsnansmossmmssssbsssbanns S a5 S0 AR TSR SR R S S SR e T TS S e R e S e 13
Spis Wykresow

Wykres 1. Struktura przychodéw ze sprzedazy Grupy Kapitatowej Gi Group w podziale na regiony w 2024 roku [%] ...........ccccoeiiiniiiiniinnnn, 16
Wykres 2. Struktura przychodéw ze sprzedazy Grupy Kapitatowej Gi Group w podziale na ferowane ustugi w 2024 roku [%].........ccc.cccceeiin. 17
Wykres 4. Historyczna i prognozowana dynamika PKB Polski WG IMF [W %] ..o 18
Wykres:5. Historyczna'i progrozowana inflacia w Polste Wy IMP [W %] sasumonmmsma o mviisddommms s samispesd s i §sss i s s sy sy tsy 19
Wykres 6. Stopa referencying W POISTE [W %6 s cssmsmmmrssnrvmssvrs savsss srrmssmios s s v o0 oo 5058 000585 0 B 8 AR KA S A AR S 8 AR 4 20
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Wykres 7. Wycena 100% akcji Spotki metoda dochodowag [MIN ZH.............ooviieeeeeeeeee oo e 32
Wykres 8. Przedziat Wyceny 100% akcji Spotki metoda dochodowa [MIN ZH.............oov oo 32
Wykres 9. Przedziat Wyceny dla 1 akcji Spotki metoda dochodowg [MIN ZH..........oc.oeieeeeeeeees oo e 32
Wykres 10. Przedziat Wyceny 1 akcji SPOtKi [ZH ........ooueeieiiieiee oo P PP PRSPPP 35
Wykres 11. Przedziat Wyceny 100% akcji SPOIKI [MIN ZH.......c..oiiiiiieee oo e e ee e e e 36
Wykres 12. Przedziat Wyceny 100% akcji Spotki metoda porownaweza [MIN ZH] ..........ooovooeeee oo e 38
Wykres 13. Przedziat Wyceny dla 1 akcji Spotki metoda pordWnawezg [MIN ZH ..........oooeer oo 38
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Zatacznik 4. Warunki swiadczenia ustug

Opracowania SWGK Audyt Polska Sp. z 0.0. sg wazne jedynie wowczas, gdy prezentowane sg w catosci i zgodnie z celami okreslonymi w
zawartej umowie lub w udzielonym zleceniu. Rozumie sie, iz analizy i wnioski SWGK Audyt Polska Sp. z 0.0. nie stanowig doradztwa
podatkowego, doradztwa inwestycyjnego, ani opinii na temat warunkow transakciji.

SWGK Audyt Polska Sp. z 0.0. oswiadcza, ze wykonane ustugi sg zgodne z przyjetymi standardami zawodowymi. Zaktada sie, iz dostarczone
przez pracownikow i wspdtpracownikow Gi Group Holding S.p.A. informacje oraz dane finansowe sg rzetelne, wobec czego nie przeprowadzilismy
ich niezaleznej weryfikacji. SWGK Audyt Polska Sp. z 0.0. nie wyda zadnej gwarancji ani opinii odnos$nie ich zgodnosci z prawda.

SWGK Audyt Polska Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszym opracowaniu.
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