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Szanowni Panistwo,

Celi przedmiot analizy

Celem niniejszego raportu (,Raport”) jest przedstawienie wynikow wyceny wartosci
godziwej (,Wycena”) 100% akcji oraz jednej akcji w spétce Gi Group Poland S.A.
(,Gi Group Poland” lub ,Spdtka”) na dzien 31 marca 2024 roku (,Data Wyceny”)
w zwigzku z zawiadomieniem z dnia 15 lipca 2024 r. o zamiarze ogtoszenia wezwania
przez Gi Group Holding S.p.A. (,Gi Group Holding”, ,Klient” lub ,Zleceniodawca”) na
sprzedaz 7 999 883 akcji Gi Group Poland (, Wezwanie”).

Wycena zostata przygotowana zgodnie z warunkami okreslonymi w umowie (,Umowa”)
zawartej miedzy Deloitte Assurance Polska sp. z 0.0. sp. k. (dawniej: Deloitte Assurance
sp. z 0.0.) (,Deloitte”) oraz Gi Group Holding. Wycena zostata przeprowadzona z
uwzglednieniem informacji przekazanych do dnia 5 wrzesnia 2024 r.

W ramach Wyceny zastosowalismy procedury, ktére uznaliSmy za niezbedne, biorgc
pod uwage istniejgce okolicznosci. Rozumiemy, iz wyniki Wyceny bedg jednym z wielu
czynnikéw jakie beda rozwazane przez Spotke i Zleceniodawce w zwigzku z Wezwaniem.

Ograniczenia w wykorzystaniu Raportu

Rozumiemy, ze wyniki naszych prac przeznaczone bedg dla potrzeb zwigzanych
z Wezwaniem. Niniejszy Raport nie moze by¢ udostepniony stronom trzecim bez
uprzedniej pisemnej zgody Deloitte, za wyjatkiem sytuacji okreslonych w Umowie oraz
gdy obowiazek jego ujawnienia wynika z wymogdw przepiséw prawa.

Raport podlega wskazanym w nim ograniczeniom i zastrzezeniom dotyczacym
wykonanych prac, w szczegdlnosci tym wymienionym w czesci ,Ograniczenia
i zastrzezenia”.
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Ograniczenia w wykorzystaniu Raportu c.d.

Wyniki naszych analiz nie powinny by¢ wykorzystywane do innych celdw niz okreslone
w Umowie, ani nie stuza jako substytut badania due diligence czy opinii na temat
warunkow transakgcji (,,Fairness opinion”).

Wyniki analiz Deloitte nie stanowig doradztwa inwestycyjnego i podlegaja
ograniczeniom zawartym w sekcji , Warunki $wiadczenia ustug”.

Szacunkowa warto$¢ godziwa

Dla potrzeb Wyceny wartos$¢ zostata zdefiniowana jako cena, jaka mozna uzyska¢ ze
sprzedazy sktadnika majatku przy zatozeniu, ze sprzedawca i nabywca dziataja rozwaznie
i we wiasnym interesie, posiadajg wszelkie niezbedne informacje, a zadna ze stron nie
dziata pod przymusem.

Nalezy pamieta¢, ze faktyczna cena uzyskana w transakcji sprzedazy moze istotnie
rézni¢ sie od oszacowanej wartosci godziwej ze wzgledu na takie czynniki jak:
motywacje stron, ich umiejetnosci negocjacyjne lub inne unikalne warunki transakcji czy
specyfiki dotyczacej ustalania wartos$ci zabezpieczen.

Na  kolejnych  stronach  naszego Raportu przedstawiamy podsumowanie
przeprowadzonych prac, opis metodyki wraz z przyjetymi zatozeniami oraz wyniki
i konkluzje z naszej analizy.

Z powazaniem,
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Zastrzezenia i ograniczenia odpowiedzialnosci

Ograniczenie odpowiedzialnosci

Zwracamy uwage, ze niniejszy Raport podlega ograniczeniom odpowiedzialnosci
zawartych w catej tresci niniejszego Raportu, a w szczegdlnosci w sekcjach
,Zastrzezenia i ograniczenia odpowiedzialnosci” oraz ,Warunki $wiadczenia ustug”.

W zwigzku z wykonywanymi czynnosciami otrzymalismy m.in. nieaudytowane dane
finansowe i operacyjne dotyczace dziatalnosci Spotki.

ZatozyliSmy, iz dostarczone dane s3 rzetelne i wiarygodnie prezentuja wyniki
dziatalnosci Spotki i jej sytuacje finansowa. Nie przeprowadzilismy niezaleznej
weryfikacji tych danych w trakcie sporzadzania oszacowania wartosci. W zwigzku
z powyzszym nie mozemy wydac opinii o ich rzetelnosci, ani w jakikolwiek inny
sposob potwierdzi¢ ich prawidtowosci.

Deloitte nie ponosi odpowiedzialnosci za zatozenia przyjete i przedstawione
w ramach prognoz finansowych na lata 2024-2028 (,Prognozy Finansowe”)
przekazanych przez Spétke. W ramach realizacji naszych prac nie dokonalismy
niezaleznej weryfikacji przedstawionych w Prognozach Finansowych zatozen, w tym
réwniez nie analizowalismy sposobu finansowania Spotki w przysztosci. Rozumiemy,
ze Prognozy Finansowe zostaty przygotowane przez Zarzad Spotki i odzwierciedlajg
jego oczekiwania co do przysztych wynikdw finansowych Spétki.

Wycena zostata przygotowana przy zatozeniu, ze Spotka bedzie w stanie osiggnac
prognozowane wyniki finansowe, a Prognozy Finansowe zostaty przygotowane
zgodnie z najlepszg wiedzg Spoétki. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze miedzy
warto$ciami prognozowanymi a rzeczywistymi mogg wystapi¢ istotne rdznice
z uwagi na niepewnos$¢ zwigzang z procesem prognozowania.

Niniejszy Raport wraz z tabelami i zatacznikami stanowi integralng czes¢ analizy

i przedstawia podsumowanie wynikow, obliczert i metodologii zastosowanej do
oszacowania wartosci Spotki oraz ograniczen naszych prac.

Deloitte nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystanie Raportu, badzZ jego czesci,
przez osoby trzecie w sposOb sprzeczny z postanowieniami zawartej Umowy
i zinformacjami zawartymi we wstepie do ponizszego Raportu.
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Ograniczenie odpowiedzialnosci

W zadnym wypadku, Deloitte nie bedzie ponosi¢ odpowiedzialnosci za zadne
roszczenia i zagdania zwigzane ze stratami poniesionymi przez Klienta lub Spotke, ich
akcjonariuszy lub inne strony trzecie spowodowane publikacjg niniejszego Raportu
lub jego skréconej wersji.

Zwracamy uwage, ze zakres naszych prac nie obejmowat weryfikacji poprawnosci
rozpoznawania poszczegoélnych pozycji bilansowych przez Spotke.

W wyniku zaokraglen moga wystepowac niewielkie réznice w sumach, w tym
w przypadku wartosci wyrazonych w procentach.

Raport zostat sporzadzony wedtug stanu na dzien 31 marca 2024 r. i moze nie
uwzglednia¢ zdarzen, ktore miaty miejsce po tej dacie. Deloitte nie ponosi
odpowiedzialnosci za zdarzenia, ktdre wystapity po tej dacie i mogty mie¢ wptyw na
wyniki analiz niniejszego Raportu.

Niniejszy Raport ma charakter poufny i przeznaczony jest wytacznie dla Klienta
i nie moze by¢ udostepniany czy przekazywany, w catosci ani w czesci, osobom
trzecim, ani upubliczniany, zaréwno odptatnie, jak i nieodptatnie, bez pisemnej
zgody Deloitte, za wyjatkiem sytuacji okreslonych w Umowie oraz gdy obowigzek
jego ujawnienia wynika z wymogdw przepisdw prawa. Wyniki Raportu nie moga
stuzy¢ dla innych celdw niz te, dla ktérych zostat sporzadzony, okreslonych
w Umowie lub Raporcie, w tym nie moze stuzy¢ dla celdw osdb trzecich, czy tez byé
wykorzystywany przez osoby trzecie, bez wczesniejszej pisemnej zgody Deloitte.

Deloitte nie ponosi odpowiedzialnosci za udostepnienie lub wykorzystanie Raportu
przez osoby trzecie, decyzje podjete na ich podstawie i skutki takiego udostepnienia,
wykorzystania lub decyzji. W przypadku udostepniania Raportu, moga by¢ one
udostepniane jedynie w catosci, wraz ze wszelkimi oswiadczeniami, uwagami,
zastrzezeniami, w szczegdlnosci dotyczacymi ich poufnosci, sposobu wykorzystania
czy braku odpowiedzialnosci Deloitte.

© 2024. Wszelkich informacji udziela Deloitte Assurance Polska sp. z 0.0. sp. k. (dawniej: Deloitte
Assurance sp. z 0.0.)



Warunki swiadczenia ustug (1/2)

Jednolity cel

Raport Deloitte jest wazny jedynie woéwczas, gdy prezentowany jest w catosci
i zgodnie z celami okreslonymi w Umowie. Rozumie sig, iz analizy i wnioski Deloitte
nie stanowig doradztwa inwestycyjnego. Nasze ustugi nie stanowity, ani nie moga
by¢ uznawane za rodzaj audytu czy przegladu sprawozdan finansowych, ani inne
procedury dotyczace informacji finansowej, czy tez finansowe, operacyjne lub
podatkowe badanie due diligence. Ustugi te nie stanowity rowniez ustug prawnych,
podatkowych ani ksiegowych jakiegokolwiek rodzaju i nie mogg stanowic dla nikogo
podstawy do wskazania stabych stron kontroli wewnetrznej, btedow ani
nieprawidtowosci w sprawozdaniu finansowym.

Oswiadczenie o odpowiedzialnosci

Zaktada sie, iz dostarczone Deloitte dane sg rzetelne, wobec czego nie
przeprowadzilismy ich niezaleznej weryfikacji. Deloitte nie wyda zadnej gwarancji
ani opinii odnosnie ich zgodnosci z prawda.

Akceptujac niniejsze warunki Zleceniodawca i jego przedstawiciele zagwarantowali,
ze informacje dostarczone Deloitte byty kompletne i rzetelne zgodnie z najlepsza
wiedzg przedstawicieli Zleceniodawcy. Deloitte korzystat z informacji dostarczonych
przez osoby trzecie, jezeli, zgodnie z najlepszg wiedzg Deloitte, na informacjach
tych mozna polega¢. Deloitte nie wyda zadnej opinii na temat rzetelnosci
powyzszych informacji. Podobnie Zleceniodawca nie ponosi odpowiedzialnosci za
informacje dostarczone przez osoby trzecie.

Deloitte nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek informacje finansowe
i podatkowe, ktére zostang dostarczone przez Zleceniodawce. Zarzad Spotki
przejmuje odpowiedzialno$¢ za wszelkie sprawozdania finansowe i podatkowe
odnosnie wiasnosci, ktérej dotycza przygotowane przez nas analizy.

Deloitte  dziata jako niezalezny wykonawca. Wynagrodzenie Deloitte
w zaden sposdb nie zalezy od wnioskéw analizy.
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Odszkodowanie

Deloitte nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystanie Raportu przez osoby trzecie
w  sposéb  sprzeczny z postanowieniami  Umowy. Pozostate kwestie
odpowiedzialnosci Deloitte zostaty uregulowane w Umowie.

Ograniczenie odpowiedzialnosci

W odniesieniu do zobowigzan, ktére zgodnie z obowigzujgcym prawem nie
podlegajag wytgczeniu lub strat powstatych w rezultacie ztamania postanowien
Umowy, Zleceniodawca zgadza sie na ograniczenie facznej odpowiedzialnosci
Deloitte zwigzanej bezposrednio lub posrednio z realizacjg zlecenia do wysokosci
nie wiekszej anizeli réwnowartos¢ wynagrodzenia otrzymanego przez Deloitte
z tytutu realizacji zlecenia.

Ograniczenie ustug

Niniejsze postanowienia nie pozbawiajg, ani w zaden sposdb nie ograniczaja prawa
Deloitte do s$wiadczenia ustug doradztwa gospodarczego, finansowego,
podatkowego czy prawnego ,due diligence”, badania ksigg rachunkowych lub
innych ustug innym osobom prawnym i fizycznym wedtug uznania Deloitte.

Dalsze prace

W ramach przygotowywania raportéw Deloitte nie jest zobowigzany do
przeprowadzania dodatkowych prac, do sktadania zeznan lub stawienia sie w sgdzie
w zwigzku z przygotowywanymi analizami.

Deloitte nie ponosi odpowiedzialnosci za aktualizacje Raportu (o ile nie wynika to
z postanowien Umowy), w wypadku jakichkolwiek zmian, ktére pojawig sie po dacie
przedtozenia koricowego Raportu.

© 2024. Wszelkich informacji udziela Deloitte Assurance Polska sp. z 0.0. sp. k. (dawniej: Deloitte
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Warunki swiadczenia ustug (2/2)

Opis aktywow

Deloitte nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za opisy prawne lub kwestie tytutow
wtasnosci aktywow, ktore stanowig wtasnos¢ Spotki.

Postanowienia dodatkowe

Zleceniodawca zobowigzuje sie nie uzywaé nazwy firmy Deloitte ani Raportu,
w czesci lub catosci, w jakimkolwiek dokumencie udostepnionym stronom trzecim
bez wczesniejszej pisemnej zgody Deloitte za wyjatkiem sytuacji wymienionych
w Umowie oraz gdy obowigzek ujawnienia Raportu wynika z przepiséw prawa.

Zawarte w Raporcie konkluzje nie stuzg jako substytut procesu ,due diligence”, tak
wiec potencjalni inwestorzy, jak i jakakolwiek inna strona trzecia, powinni
przeprowadzi¢ wtasny proces ,due diligence”, ktéry powinien by¢ wykorzystany w
potencjalnej transakcji. Dodatkowo, niniejszy Raport nie jest adresowany do
instytucji  finansowych, jak i innych stron trzecich, oprécz bezposrednio
wymienionych w Umowie, i nie moze stuzy¢ jako uzupetnienie do innych zapytan
i procedur, jakie instytucja finansowa lub jakakolwiek strona trzecia powinna
przedsiewzigé w celu potencjalnej transakcji.

Wszystkie strony trzecie wykorzystujgce niniejszy Raport ponoszg petng
odpowiedzialnos$¢ za uzywanie, opieranie sie na Raportach w jakikolwiek sposéb
oraz jakiekolwiek decyzje podjete na podstawie Raportow. Deloitte nie ponosi
odpowiedzialnosci z tytutu roszczen za szkody, jezeli szkody te wystgpity jako
rezultat decyzji lub dziatan podjetych na podstawie Raportu.

Deloitte zaktada, ze wszelkie niezbedne licencje, Swiadectwa wtadania, zgody,
upowaznienia prawne lub administracyjne wydane przez witadze lokalne Iub
panstwowe, osoby prywatne lub organizacje, na podstawie ktorych Spotka
prowadzi swoja dziatalnos¢ gospodarczg, zostang odnowione.

Wycena wartosci akcji spotki Gi Group Poland S.A. | 11 wrzesnia 2024 r.
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Wprowadzenie | Wprowadzenie (1/3)

Kontekst Wyceny

Gi Group Poland jest miedzynarodowg agencjg pracy oraz doradztwa personalnego.
Spotka jest czescig Gi Group Holding, ktora posiada 94,81% akcji Spotki. Gi Group
Poland jest podmiotem notowanym na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie.

W dniu 15 lipca 2024 r. Gi Group Holding za posrednictwem podmiotu
posredniczacego, tj. Biura Maklerskiego mBank S.A., dziatajgc na podstawie art. 77a
ust. 4 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach
publicznych (,Ustawa”), zawiadomit Komisje Nadzoru Finansowego o zamiarze
ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Gi Group Poland,
skierowanego do akcjonariuszy Spotki, o ktéorym mowa w art. 72a ust. 1 Ustawy.

Gi Group Holding zawiadomit o zamiarze ogtoszenia wezwania (,Wezwanie”),
ktérego przedmiotem jest 7 999 883 akcji zwyktych na okaziciela,
zdematerializowanach, o wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda, uprawniajgce do
7 999 883 gtosdw na walnym zgromadzeniu Spotki, ktdre to akcje zostaty
dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym.

Wszystkie akcje objete Wezwaniem majg by¢ nabyte po cenie 1,45 PLN za akcje. Gi
Group Holding wskazat w Wezwaniu, iz cena ta jest wyzsza od sredniej ceny
rynkowej z okresu 6 miesiecy wynoszacej 1,41 PLN za akcje Spotki oraz Sredniej ceny
rynkowej z okresu 3 miesiecy rownej 1,42 PLN.
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Kontekst Wyceny

Dnia 5 sierpnia 2024 roku Komisja Nadzoru Finansowego wydata w odniesieniu do
Wezwania decyzje sygn. DIO-DIOZWP.4560.11.2024.2P (,Decyzja”). W Decyzji tej
wskazano, ze wolumen obrotu akcjami Spoétki na rynku regulowanym w okresie
6 miesiecy poprzedzajacym przekazanie zawiadomienia o Wezwaniu wynosit 0,72%
wszystkich akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, tj. mniej niz
1,00%. W takim wypadku, zgodnie z art. 79 ust. 6a Ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych, cena minimalna Wezwania nie moze
by¢ nizsza od wartosci godziwej akcji Spotki. Zgodnie z art. 79 ust. 3b powyzszej
ustawy, warto$¢ godziwa ma zosta¢ wyznaczona przez firme audytorska.

W dniu 19 sierpnia 2024 r. sad dokonat wpisu w rejestrze przedsiebiorcéw
Krajowego Rejestru Sgdowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki
0 52 618 110 akcji serii Z Spotki. Zgodnie z art. 72a Ustawy wezwanie musi objac
wszystkie akcje Spotki istniejgce na dzien ogtoszenia wezwania i nie bedgce w
posiadaniu wzywajgcego. W konsekwencji, wskutek wpisu do rejestru nowych akcji
serii Z Spotki, liczba akcji w Wezwaniu musi ulec zmianie i uwzgledni¢ réwniez nowe
akcje serii Z, ktore nie sg w posiadaniu Gi Group Holding. Tak zmieniona liczba akcji
objetych Wezwaniem wyniesie 8 196 936 akji.

Zgodnie z powyzszym Spotka zlecita Deloitte przygotowanie wyceny wartosci
godziwej akcji Spotki w celu zachowania procedur, dziatajagc na podstawie decyzji
Komisji Nadzoru Finansowego.
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Wprowadzenie | Wprowadzenie (2/3)

Analiza dostarczonych informacji

W ramach realizacji naszych prac przeanalizowalismy informacje obejmujgce m.in.:
* Zaudytowane skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitatowej Gi
Group Poland za lata 2021-2023;

» Srédroczny skrécony raport za pierwszy kwartat 2024 roku Gi Group Poland;

* Prognozy skonsolidowanych wynikéw finansowych Gi Group Poland na lata
2024-2028 (,,Prognozy Finansowe”);

e  Dokumenty (w tym prospekt) zwigzane z ofertg publiczng 52 618 110 nowych
akcji zwyktych na okaziciela serii Z w kapitale zaktadowym Gi Group Poland;

* Dokumenty zwigzane z zamiarem ogtoszenia wezwania przez Gi Group Holding
na sprzedaz 7 999 883 akcji Gi Group Poland;

* Dodatkowe informacje dotyczace historycznych pozycji finansowych oraz
zatozen przyjetych na potrzeby przygotowania Prognoz Finansowych;

* Inne dane badZ komentarze przekazane nam w formie elektronicznej oraz
rozméw telefonicznych.

Zwracamy uwage, ze przekazane przez Spdtke Prognozy Finansowe zostaty
przygotowane dnia 5 kwietnia 2024 r. Zgodnie z informacjami przedstawicieli Spotki
Prognozy Finansowe sg aktualne na date sporzadzenia Raportu i odzwierciedlaja one
percepcje Zarzadu Spotki co do rozwoju Gi Group Poland w kolejnych latach.

Wycena wartosci akcji spotki Gi Group Poland S.A. | 11 wrzesnia 2024 r.
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Rozmowy z przedstawicielami Spotki

W ramach naszych prac opieraliSmy sie na informacjach otrzymanych od
przedstawicieli Spotki dedykowanych do realizacji prac projektowych, tj.:
* Pani Monika Lubczynska-Barczak — Ksiegowa Spotki;

* Pan Marcin Piotrowicz — Dyrektor Finansowy Spotki;

* Pan Andrzej Sobczak — Przedstawiciel Spoétki odpowiedzialny za
przygotowanie modelu finansowego z Prognozami Finansowymi.

Bazy danych

W trakcie realizacji naszych prac bazowalismy takze na informacjach publicznie
dostepnych, w szczegdlnosci w bazie danych Capital 1Q.

© 2024. Wszelkich informacji udziela Deloitte Assurance Polska sp. z 0.0. sp. k. (dawniej: Deloitte 9
Assurance sp. z 0.0.)
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Wprowadzenie | Wprowadzenie (3/3)

Wycena

Wycena zostata przygotowana z wykorzystaniem:

* podejscia dochodowego - metody zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych
(,DCF”);

* podejscia rynkowego - metody poréwnywalnych spétek publicznych.

Wycena zostata sporzadzona na dzie 31 marca 2024 r. w oparciu o historyczne
skonsolidowane sprawozdania finansowe Spétki na dziern 31 marca 2024 r. oraz
Prognozy Finansowe.

W ramach Wyceny uwzglednilismy lub przeanalizowalidmy, miedzy innymi,
nastepujace czynniki:

* przedmiot i historie dziatalnosci Spotki;

* sytuacje finansowa Spotki;

*  prognozowane wyniki finansowe Spotki;

* otoczenie rynkowe i zatozenia makroekonomiczne.

Zatozenie kontynuacji dziatalnosci

Wycene sporzadzilismy przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci, a wiec przy
zatozeniu, ze:

e kierownictwo Spotki bedzie realizowato jedynie te strategie finansowe
i operacyjne, ktére umozliwig maksymalizacje jej wartosci,

* nie bedzie watpliwosci dotyczacych przysztosci Spotki, takich jak ciagte straty
z dziatalnosci operacyjnej lub trudnosci finansowe, ktére mogtyby poddaé
w  watpliwos¢ fundamentalne zatozenie kontynuowania dziatalnosci przez
Spotke.
Wycena wartosci akcji spotki Gi Group Poland S.A. | 11 wrzesnia 2024 r. © 2024. Wszelkich informacji udziela Deloitte Assurance Polska sp. z 0.0. sp. k. (dawniej: Deloitte 10
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Podejscie rynkowe

Podsumowanie Podejscie
dochodowe

Podsumowanie wynikéw Wyceny| Podsumowanie

Wartos¢ punktowa 100% kapitatow wtasnych Gi Group Poland, wedtug stanu na 31 marca 2024 roku
wynosi 137,3 min PLN, a wartos¢ godziwg 1 akcji (z uwzglednieniem liczby akcji wyemitowanych na
Date Wyceny) oszacowano na poziomie 1,31 PLN

Podsumowanie wynikéw Wyceny — wartos¢ kapitatéw wtasnych Podsumowanie
Spotki (tys. PLN)
* Wycena wartosci godziwej akcji Spdtki zostata przygotowana zgodnie z Umowa

Podejécie dochodowe — metoda DCF zawartg pomiedzy Gi Group Holding oraz Deloitte, w nawigzaniu do Decyzji Komisji Nadzoru
Finansowego z dnia 5 sierpnia 2024 r.
Wartoé¢ 100% kapitatéw wtasnych »» 137329 * Na potrzeby oszacowania warto$ci godziwej 100% kapitatéw wtasnych oraz wartosci godziwej
RN 1 akcji, dokonano niezaleznej wyceny przy zastosowaniu podejscia dochodowego (metoda
dyskontowanych przeptywéw pienieznych, metoda wiodgca) oraz podejscia rynkowego
o ; 1,31 zdy ych przepty pieniezny 3
Wartos¢ godziwa 1 akdji > PLN (metoda poréwnywalnych spotek publicznych, metoda wspierajaca).
* Wycena w podejsciu dochodowym zostata przygotowana na dzien 31 marca 2024 r.,
w wariancie FCFF, w oparciu o zdyskontowane przeptywy pieniezne generowane przez Spotke
Podejscie rynkowe (metoda wspierajgca — wyniki przedstawione w okresie kwiecien 2024 r. — grudzieri 2033 r. (,,Okres Prognozy”) oraz warto$¢ rezydualna.
wytgcznie dla celdow informacyjnych) *  Wycena metodg poréwnywalnych spotek publicznych bazowata na wynikach finansowych
osiggnietych przez Spdtke w ostatnich 12 miesigcach liczgc do 31 marca 2024 roku.
Mnoznik EV/Przychody > 0,18x~0,30x .« W Wyceni ledni Ido dt iomie (95,3) min PLN, na ktory sktadaly si
1 kwartyl - mediana ycenie uwzgledniono saldo dtugu netto na poziomie (95,3) min , na ktory sktadaty sie
Srodki  pieniezne  w  wysokosci 10,3 min PLN oraz zobowigzania finansowe
Wartoé¢ 100% kapitatéw wiasnych » 9678—97 354 w kwocie 105,6 min PLN. Uwzgledniono rdéwniez aktywa nieoperacyjne na poziomie
tys. PLN 2,6 min PLN.
0.09—0,93 * W oparciu o przeprowadzone analizy, warto$¢ 100% kapitatéw wtasnych Gi Group Poland,
Wartoé¢ godziwa 1 akcji »» ’ P:N ’ wedfug stanu na 31 marca 2024 roku, oszacowano na 137,3 min PLN, co implikuje pro rata
warto$¢ punktowa 1 akcji (uwzgledniajac liczbe akcji wyemitowanych na 31.03.2024 r.) na
poziomie 1,31 PLN.

Dla celéw informacyjnych zostata réwniez zaprezentowana wycena metodg porownywalnych

Podsumowanie wynikéw Wyceny — wartos$¢ godziwa 1 akcji (PLN . . . L X .
wy yceny & Ji( ) spotek publicznych z wykorzystaniem mnoznika EV/Przychody dla wyselekcjonowanej grupy

1,45 1,41 1,42 131 , , , . . . . , .
- . . - ’ spotek porédwnywalnych, ktérych akcje sg przedmiotem obrotu gietdowego. Przedziat wartosci
zostat oszacowany w zakresie od 9,7 min PLN (pierwszy kwartyl mnoznika EV/Przychody) do
0.09—0.93 97,4 min PLN (mediana mnoznika EV/Przychody), co w przeliczeniu na jedna akcje implikuje
— SHE— B : : warto$¢ 0,09 PLN — 0,93 PLN. Wycena metodg poréwnywalnych spotek publicznych zostata
Wezwanie Sredniacena  Srednia cena Podejécie Podejécie zaprezentowana wyfgcznie w celach informacyjnych, poniewaz nie oddaje ona potencjatu
rynkowa z rynkowa z dochodowe rynkowe rozwoju Spodtki, a zastosowany mnoznik EV/Przychody nie odzwierciedla rentownosci Gi Group
9kfesu 6 Qkfesu 3 Poland (ze wzgledu na ujemne wyniki finansowe nie moglismy bazowac na innych mnoznikach,

miesieey we miesiecy wg jak EV/EBITDA, EV/EBIT czy P/E).

Wezwania Wezwania
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Podsumowanie HEIEIREE Podejscie rynkowe
dochodowe

Podsumowanie wynikdéw Wyceny| Podejscie dochodowe

W ramach przeprowadzonych analiz, przygotowano analize wrazliwosci Wyceny metodg DCF na
kluczowe zatozenia, ktéra wskazuje na szczegdlng wrazliwos¢ wynikow na zmiane prognozowej marzy
na kontraktach

OO

Podsumowanie wynikéw Wyceny metoda DCF — wartos$¢ 100% kapitatow Analiza wrazliwosci wynikéw Wyceny metoda DCF — wartos¢ jednej akeji (PLN)
wtasnych Spétki (tys. PLN) 226 994 i
i 1
Konkluzja wartosci : 1,31 :
1
. P
b
[
7777777 Zmiana stopy dyskontowej o +/- 0,5 p.p. 1,19 : : 1,44
1
| N
1 1
Zmiana stopy wzrostu w okresie rezydualnym o +/- 0,5 p.p. 1,21 _ 1,41
T 4 1 :
Zdyskontowane Zdyskontowana Wartos¢ Dtug netto Aktywa Wartos¢ 100%
przeptywy warto$¢  przedsiebiorstwa nieoperacyjne kapitatow Zmiana marzy na kontraktach o +/- 0,25 p.p. 1,13 1,48
pieniezne w rezydualna wiasnych
Okresie
Prognozy
*  Wartos¢ 100% kapitatdw wiasnych Spdtki  zostata  wyznaczona przy e Wartos¢ rezydualna zostata oszacowana na podstawie znormalizowanego
wykorzystaniu metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych dla firmy przeptywu pienieznego z roku 2033 oraz stopy dtugoterminowego wzrostu g na
(FCFF), przy zastosowaniu $redniego wazonego kapitatu na poziomie 13,2%. poziomie 2,5%, co odpowiada dtugoterminowemu celowi inflacyjnemu

* Przeptywy pieniezne w Okresie Prognozy zostaty skalkulowane na bazie Prognoz ustalonemu przez Narodowy Bank Polski.

Finansowych na latach 2024 - 2028 przygotowanych przez Spétke oraz * W Wycenie uwzgledniono saldo dtugu netto na poziomie (95,3) min PLN, na
uproszczonych projekcji na 2029 — 2033 skonstruowanych na bazie malejacej ktéry sktadaty sie Srodki pieniezne w wysokosci 10,3 min PLN oraz zobowigzania
dynamiki wzrostu przychoddw pomiedzy 2028 r. a okresem rezydualnym. finansowe w kwocie 105,6 min PLN, ztoZzone z pozyczek wewnatrzgrupowych

(40,5 min PLN), kredytow i pozyczek zewnetrznych (10,2 mIn PLN), innych
zobowiazan finansowych (6,8 min PLN), a takze zalegtych $wiadczen publiczno-
prawnych (48,2 min PLN) sptacanych przez Spétke zgodnie z harmonogramem
do 2026 roku.

* Gi Group Poland zaktada wzrost przychodow oraz marzy operacyjnej
realizowanej na ustugach $wiadczenia pracy przez pracownikéw tymczasowych
polskich, zagranicznych, a takze ustug posrednictwa finansowego.

* Spotka zaktada takze wzrost rentownosci EBIT oraz EBITDA w kolejnych latach
i jej stabilizacje na poziomie zblizonym do s$redniej rentownosci spodtek
poréwnywalnych.

*  Wartos$¢ punktowa 100% kapitatéw wtasnych Spotki wynosi 137,3 min PLN, co
implikuje wartos¢ godziwg 1 akcji na poziomie 1,31 PLN. W zaleznosci od
przyjetych zatozen dotyczgcych poziomu WACC, realizowanej marzy oraz stopy
wzrostu g, wartos¢ ksztattuje sie w przedziale 1,13 PLN — 1,48 PLN.
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Podsumowanie wynikow Wyceny| Podejscie rynkowe

W celach informacyjnych oszacowano rowniez wartos¢ kapitatow wtasnych Spdétki przy wykorzystaniu
podejscia rynkowego, na bazie ktdorego oszacowana wartos¢ 1 akcji Gi Group Poland znajduje sie
w przedziale 0,09 PLN — 0,93 PLN, wedtug stanu na 31 marca 2024 roku

Podsumowanie wynikéw Wyceny — wartos$¢ kapitatéw wtasnych Spoétki Podsumowanie

(tys. PLN)
*  Wycena w podejsciu poréwnawczym zostata przygotowana na podstawie mnoznika

EV/Przychody. Mnozniki bazujgce na wynikach operacyjnych, takie jak EV/EBITDA,
EV/EBIT czy P/E nie zostaty uwzglednione w analizie ze wzgledu na negatywne wyniki
finansowe spotki w analizowanych okresach.

EV/Przychody

Pozycja L™
Kwartyl 1 Mediana

Mnoznik A X 0,18x 0,30x * W ostatnich latach Spdtka regularnie osiggata ujemne wyniki finansowe na
prowadzonej dziatalnoSci operacyjnej. Majgc na wzgledzie istotnie gorszg rentownosc
osiggang przez Gi Group Poland wzgledem spdtek porédwnywalnych, wyniki wyceny

Wybrana warto$¢ bazowa B tys. PLN 547878 547 878 = " o A . g
uwzgledniaja zaréwno pierwszy kwartyl (w celu odzwierciedlenia nizszej marzowosci
Spétki), jak i mediane mnoznikdéw dla spdtek poréownywalnych. Wartosci mnoznikdéw
Warto$é przedsigbiorstwa (EV) C=A*B  tys.PLN 99974 166 189 znajduja sie w przedziale 0,18x — 0,30x.
* Jako wartosci bazowe dla Spotki wykorzystalisSmy wartos¢ przychodoéw ze sprzedazy za
Gotéwka / (Dtug) netto D tys. PLN (95281) (95281) okres 1 kwietnia 2023 r. — 31 marca 2024 r., tj. 547,9 min PLN.

* Wstepna wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) ksztattuje sie w przedziale od 100,0 min PLN do
Aktywa nieoperacyjne E tys. PLN 2616 2616 166,2 min PLN. Wartoséci te zostaly skorygowane o zobowigzania finansowe w
wysokosci 105,6 mIn PLN oraz saldo srodkéw pienieznych wynoszace 10,4 min PLN, a

L anitats takze aktywa nieoperacyjne w wysokosci 2,6 min PLN.
War?;c kfp'tabw wiasnych F=C+D+E  tys.PLN 7309 73525
przed dyskontem/premig * Ze wzgledu na fakt, ze Wycena dotyczy pakietu 100% akcji, w kalkulacji uwzglednilismy
premie z tytutu posiadania pakietu kontrolnego w wysokosci 32,4%.
Premia za kontrolg G % 324% 32,4% *  Wartos$¢ 100% kapitatéw wtasnych Gi Group Poland na Date Wyceny przy zastosowaniu
metody porownywalnych spoétek publicznych miesci sie w przedziale od 9,7 min PLN
&6 itats ierwszy kwartyl mnoznikow) do 97,4 min PLN (mediana mnoznikow).
‘\:’Vf:;t:s‘:hloo% ERIEETY H=F+F*G  tys.PLN 9678 97354 (p Y Y ) ( )
v *  Wartos¢ jednej akcji znajduje sie z kolei w przedziale od 0,09 PLN (pierwszy kwartyl) do
0,93 PLN (mediana).
Liczba akcji na Date Wyceny szt 105216220 105216220 +  Wycena metodg poréwnywalnych spétek publicznych zostata wykorzystana jako
metoda wspierajgca, a wyniki otrzymane z wykorzystaniem tej metody zostaty
'y N P r H | : H .
Wartos¢ 100% kgpltafow J=H-1*1000  PLN 0,09 0,93 zaprezentowane wytacznie w celach informacyjnych
wtasnych na akcje
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Opis Spotki

Profil dziatalnosci | Opis Spofki

OO

Gi Group Poland oferuje ustugi pracy tymczasowej, rekrutacji statych oraz outsourcingu dla klientow

z roznych branz

Podstawowe informacje o Spétce

Siedziba ul. Sienna 75, 00-833 Warszawa
KRS 0000083941

NIP 8971655469

REGON 932629535

Data rejestracji w KRS 28 stycznia 2002 r.

Zrédto: Krajowy Rejestr Sqgdowy

Profil dziatalnosci Grupy Kapitatowej

* Grupa Kapitatowa Gi Group Poland $wiadczy ustugi w obszarze zarzadzania
zasobami ludzkimi. Specjalizuje sie w poszukiwaniu i rekrutacji pracownikéw,
doradztwie personalnym, oferowaniu rozwigzan opartych o wykorzystanie
umow o prace tymczasowg oraz outsourcingu funkcji zwigzanych z
zarzadzaniem kadrami i procesami pomocniczymi w przedsiebiorstwach.

* Gi Group Poland jest jednostka dominujgcg w Grupie Kapitatowej Gi Group
Poland. Dziatalnos¢ Spétki opiera sie przede wszystkim na $wiadczeniu ustug
pracy tymczasowej, doradztwa personalnego, rekrutacji, oceny kompetencji,
prowadzenia kadr oraz naliczania wynagrodzen pracowniczych.

Struktura akcjonariatu Spétki*

Gi Group Holding S.p.A. Pozostali akcjonariusze

149637934 akcji | 94,81% 5,19% | 8196936 akcji

Gi Group Poland S.A.

Zrédto: Witryna internetowa Spotki

* Na date sporzqdzenia Raportu.
Wycena wartosci akcji spotki Gi Group Poland S.A. | 11 wrzesnia 2024 r.

Podstawowe skonsolidowane dane finansowe Grupy Kapitatowej (mIn PLN)

Przychody ze sprzedazy 450162 506 761 536443
Koszty dziatalnosci operacyjnej 469 552 531337 545 867
Zysk (strata) ze sprzedazy (19 389) (24 575) (9 424)
EBIT 2664 (29 778) (10 046)
EBITDA 8543 (25 545) (4 075)
Zysk (strata) netto (8 090) (30738) (20 625)
Kapitat wtasny (9 735) (14 917) (4 309)

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe Spotki

© 2024. Wszelkich informacji udziela Deloitte Assurance Polska sp. z 0.0. sp. k. (dawniej: Deloitte 16
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Analiza
wrazliwosci
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Wycena w podejsciu dochodowym | DCF

Wartosc¢ 100% kapitatow wtasnych Gi Group Poland, wedtug stanu na 31 marca 2024 r., oszacowanych
metodg dochodowg wynosi 137,3 min PLN, co implikuje wartos¢ 1 akcji na poziomie 1,31 PLN

Wycena 100% kapitatéw wtasnych Spotki (tys. PLN)

229994

117 124

137329

112 870

Zdyskontowane przeptywy
pieniezne w Okresie Prognozy

Zdyskontowana
wartosé rezydualna

Wartosé przedsiebiorstwa

Dtug netto Aktywa nieoperacyjne Wartoé¢ 100%
kapitatow wtasnych

Wartos¢ Spotki zostata oszacowana na podstawie wartosci biezacej przeptywdw
pienieznych z Okresu Prognozy (2024 — 2033) oraz wartosci rezydualnej
skalkulowanej w oparciu o znormalizowany poziom przeptywdéw pienieznych
z roku 2033 oraz stope wzrostu w okresie rezydualnym wynoszaca 2,5%, co
odpowiada dtugoterminowemu celowi inflacyjnemu ustalonemu przez
Narodowy Bank Polski.

Warto$¢ biezaca przeptywdw pienieznych w latach 2024-2033 zostata
oszacowana na podstawie przeptywdw pienieznych ujetych w wartosciach
nominalnych i zdyskontowanych przy zastosowaniu stopy dyskontowej (WACC)
réwnej 13,2%.

W Wycenie uwzgledniono dfug netto na poziomie (95,3) min PLN stanowigcy
nadwyzke zobowigzan finansowych 105,6 min PLN nad srodkami pienieznymi w
wysokosci 10,3 min PLN, a takze ujeto aktywa nieoperacyjne o wartosci 2,6 min
PLN, wedtug stanu na Date Wyceny.

Wartos$¢ przedsiebiorstwa (EV) wynosi 230,0 mIn PLN, a wartos¢ 100%
kapitatéw wiasnych Spotki 137,3 min PLN.

W Wycenie nie uwzglednilismy dyskonta za brak ptynnosci (akcje Spétki sa
notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie), ani dyskonta za
brak kontroli (ze wzgledu na rodzaj przeprowadzonej transakcji oraz ochrone
intereséw inwestorow mniejszosciowych).

Wartos¢ punktowa 100% kapitatéw wiasnych Gi Group Poland w przeliczeniu na
jedna akcje (z uwzglednieniem liczby akcji wyemitowanych na Date Wyceny)
wynosi 1,31 PLN.
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wrazliwosci

Wycena w podejsciu dochodowym | Analiza wrazliwosci

W ramach prowadzonych prac, dla celow poglagdowych, sporzagdzono analize wrazliwos$¢ wartosci jedne;
akcji Spotki

Analiza wrazliwosci wartosci godziwej jednej akcji Spétki na zmiane wybranych parametréw (PLN) . i .
Analiza wrazliwosci — komentarz

* Analiza wrazliwosci stanowi narzedzie pozwalajgce
Zmiana stopy dyskontowej +/- 0,5 p.p. zbadaé wptyw zmiany testowanych parametrow na

wynik analizy wartosci.
1,0% 0,5% - (0,5%) (1,0%)
08 . 3 : * W przypadku wycen metodg dochodowg do
PLN 5 11 1,31 A 1> najpopularniejszych testowanych zmiennych nalezg

stopa dyskontowa oraz stopa wzrostu rezydualnego.

e Zwracamy uwage, ze analiza wrazliwosci nie ma
charakteru petnej analizy scenariuszowej,

Zmiana stopy wzrostu rezydualnego +/- 0,5 p.p. a wytgcznie ukazuje wptyw danej jednej zmiennej na
wartos¢ przy braku zmiennosci pozostatych zatozen.
(1,0%) (0,5%) - 0,5% 1,0% Z tego wzgledu nie moze by¢ traktowana jako
PLN 1,13 1,21 1,31 1,41 1,52 substytut penej wyceny.

* W ramach przeprowadzonych prac dokonano analizy
wrazliwosci wartosci jednej akcji Spdtki na zmiane
stopy dyskontowej, stopy wzrostu rezydualnego
oraz marzy na kontraktach.

Zmiana poziomu marzy na kontraktach +/- 0,25 p.p.

(0,5%) (0,25%) = 0,25% 0,5%
PLN 0,96 1,13 1,31 1,48 1,66
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Podsumowanie
wynikow

Wycena w podejsciu rynkowym | Podsumowanie wynikow

Wartos¢ jednej akcji Spotki, oszacowana metoda porédwnywalnych spotek publicznych, znajduje sie na
w przedziale 0,09 PLN — 0,93 PLN, wedtug stanu na 31 marca 2024 roku

: EV/Przychody * Na potrzeby Wyceny wykorzystaliSmy pierwszy kwartyl oraz mediane

Pozycja Symbol Jedn. L mnoznikéw EV/Przychody dla 12 spétek poréwnywalnych o podobnym

Kwartyl 1 Mediana profilu do Gi Group Poland, notowanych na Gietdach $wiatowych,

o obliczonych w o oparciu o ich dostepne wyniki finansowe za ostatnie 12

Mnoznik A X 0,18x 0,30x miesiecy (LTM) na Date Wyceny.

¢ Mnozniki bazujgce na wynikach operacyjnych, takie jak EV/EBITDA, EV/EBIT

Wybrana wartos¢ bazowa B tys. PLN 547878 547878 czy P/E nie zostaty uwzglednione w analizie ze wzgledu na negatywne wyniki
finansowe Spétki w analizowanych okresach.

Wartoé¢ przedsiebiorstwa (EV) C=A*B  tys.PLN 99974 166 189 «  Ze wzgledu na nizsza rentowno$é osiggana przez Gi Group Poland wzgledem

spotek poréwnywalnych, wyniki wyceny uwzgledniajg zaréwno pierwszy

Gotéwka / (Dlug) netto D tys. PLN (95 281) (95 281) kwartyl, jak i mediane mnoznikow dla spdtek poréwnywalnych. Wartosci

mnoznikéw EV/Przychody znajdujg sie w przedziale 0,18x — 0,30x.

* Jako wartosci bazowe dla Spoétki wykorzystaliSmy wartos¢ przychodow ze

Aktywa nieoperacyjne E tys. PLN 2616 2616 . o .
sprzedazy za okres 1 kwietnia 2023 r. — 31 marca 2024 r., tj. 547,9 mIn PLN.

*  Wstepna warto$¢ przedsiebiorstwa (EV) ksztattuje sie w przedziale od

Warto$¢ kapitatéw wtasnych
P Y F=C+D+E tys.PLN 7 309 73525 100,0 min PLN do 166,2 min PLN. Wartosci te zostaty skorygowane o

rzed dyskontem/premi

P ¥ /p 4 zobowigzania finansowe w wysokosci 105,6 min PLN oraz saldo srodkow
pienieznych wynoszace 10,4 min PLN, a takze aktywa nieoperacyjne w

Premia za kontrole G % 32,4% 32,4% wysokosci 2,6 min PLN.

* Ze wzgledu na fakt, ze Wycena dotyczy pakietu 100% akcji, w kalkulacji
uwzglednilismy premie z tytutu posiadania pakietu kontrolnego w wysokosci
32,4% (w celu ochrony intereséw inwestoréw mniejszosciowych).

Wartos¢ 100% kapitatow

—F+E*
wiasnych H=F+f*G  tys. PLN 9678 97 354

*  Wartos¢ 100% kapitatéw wtasnych Gi Group Poland na Date Wyceny przy
Liczba akcji na Date Wyceny szt. 105216220 105216 220 zastosowaniu metody porownywalnych spotek publicznych miesci sie w
przedziale od 9,7 min PLN (pierwszy kwartyl mnoznikéw) do 97,4 min PLN
(mediana mnoznikéw).

Wartos$¢ 100% kapitatow

—H-[*
wiasnych na akcje Hliielned G 2522 et *  Wartos¢ jednej akcji znajduje sie z kolei w przedziale od 0,09 PLN (pierwszy
kwartyl) do 0,93 PLN (mediana).
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Metodyka WACC DLOC Stownik pojec

Zataczniki | Metodyka

Podejscie dochodowe

Koncepcja metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych

Wartos$¢ podmiotu gospodarczego lub udziatu w podmiocie gospodarczym jest
uzalezniona od korzysci, ktore podmiot wygeneruje, przy czym wartos¢ przysztych
korzysci ekonomicznych dyskontuje sie do wartosci biezacej stosujgc odpowiednia
stope dyskonta.

Wycena metodg przeptywdw pienieznych dla przedsiebiorstwa

W ramach podejscia dochodowego zastosowalismy metode zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych dla przedsiebiorstwa (tzw. Free Cash Flow to Firm — FCFF),
ktéra opiera sie na zatozeniu, ze wartos¢ kapitatéw wiasnych spotki jest rowna
wartoéci  zdyskontowanych przysztych przeptywdw  pienieznych dla
przedsiebiorstwa pomniejszonych o poziom zadtuzenia odsetkowego i powiekszona
o poziom operacyjnych $rodkdédw pienieznych oraz o poziom aktywow
nieoperacyjnych.

Szczegdty kalkulacji

Podstawg oszacowania wartosci godziwe]j byty dane dostarczone przez Spotke oraz
analizy Deloitte.

W celu obliczenia przeptywéw FCFF w okresie szczegdtowe] prognozy uzyliSmy
nastepujacego wzoru:

Przychoady
minus: koszty operacyjne
= EBIT* (1 — stopa podatkowa)
= NOPAT (Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu)
plus: amortyzacja jako koszt niegotowkowy
plus/minus: korekta z tytufu zmian w kapitale obrotowym netto
minus: nakfady inwestycyjne

= FCFF(Free Cash Flow to the Firm)

Wycena wartosci akcji spotki Gi Group Poland S.A. | 11 wrzesnia 2024 r.
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Szczegdbty kalkulacji (c.d.)

Tak obliczone przeptywy pieniezne dla przedsiebiorstwa sg nastepnie dyskontowane
Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Szczegdtowe informacje na temat
metodologii i zatozen stosowanych w niniejszej analizie zostaty przedstawione w
Zatacznikach.

Oszacowana wartos¢ przedsiebiorstwa sktada sie z sumy zdyskontowanych
przeptywow pienieznych w okresie szczegdtowej prognozy oraz zdyskontowanej
wartosci rezydualnej.

Do obliczenia wartosci rezydualnej (RV) wykorzystaliSmy nastepujgcg formute z
modelu Gordona:

FCFFy, 4
V=
(Stopa dyskonta — g)

gdzie:

FCFF .1 - wolne przeptywy pieniezne dla przedsiebiorstwa po okresie prognozy
szczegotoweyj;

Stopa dyskonta— sredni wazony koszt kapitatu (WACC);
g —stopa wzrostu przeptywdw pienieznych po okresie prognozy szczegdtowej.

Od wstepnie oszacowanej wartosci zainwestowanego kapitatu odjelismy zadtuzenie
odsetkowe, a nastepnie dodalismy warto$¢ srodkow pienieznych oraz aktywow
nieoperacyjnych posiadanych przez Spdtke na Date Wyceny w celu uzyskania
wartosci kapitatow wtasnych.

Warto$¢ przedsiebiorstwa (EV)
minus: zadtuzenie odsetkowe
plus: Srodki pfeniezne
plus: aktywa nieoperacyjne

= Warto$é¢ 100% kapitatéw wtasnych
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Zataczniki | Metodyka

Podejscie rynkowe

Metoda poréwnywalnych spétek publicznych

Ideg metody porownywalnych spotek publicznych jest okreslenie wartosci
przedsiebiorstwa poprzez odwotanie sie do parametréw (wskaznikow) z rynkow
kapitatowych, na ktoérych dokonywany jest obrét walorami podobnych podmiotéw.
Metoda ta umozliwia wiec okreslenie wartosci wycenianego podmiotu na
podstawie analizy cen akcji spotek z grupy poréwnawcze;j.

Zastosowanie tej metody wymaga wyselekcjonowania grupy spotek
poréwnywalnych do wycenianej, ktorych akcje znajduja sie w obrocie publicznym i
ktére prowadza dziatalnos¢ gospodarczg w branzy o podobnym profilu jak
wyceniany podmiot.

Nastepnie dla wybranych spétek wyliczane sg odpowiednie wskazniki, np.:
e wartos¢ przedsiebiorstwa do przychoddw ze sprzedazy (EV/S);
e wartos¢ przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego (EV/EBIT);

e warto$¢ przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego powiekszonego o
amortyzacje (EV/EBITDA);

e kapitalizacja rynkowa do zysku netto (P/E).

W oparciu o wybrane wskazniki oraz znormalizowane wartosci bazowe dla
wycenianej Spotki, szacuje sie jej wartosc¢ na Date Wyceny.

W przypadku wykorzystania wskaznikdw opartych o wartos¢ przedsiebiorstwa, w
celu analizy wartosci kapitatu wtasnego podmiotu od wstepnie oszacowanej
wartosci przedsiebiorstwa odejmuje sie wartos¢ dtugu netto (zadtuzenie odsetkowe
minus gotéwka nieoperacyjna).

Z uwagi na fakt, iz oszacowanie dokonane metodg poréwnywalnych spdtek
publicznych oparte jest na notowanych pojedynczych akcjach spoétek, wartosé
uzyskana wprost z ww. oszacowania odnosi sie do wartosci akcji przy zatozeniu
braku kontroli i petnej ptynnosci.
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Zataczniki | WACC
Sredni wazony koszt kapitatu (ang. Weighted Average Cost of Capital, WACC)

Stownik pojec ‘ @@ @

Sredni wazony koszt kapitatu 31 marca2024r. Stopa wolna od ryzyka (RFR) — Wyznaczona na podstawie YTM 10-letnich obligacji

skarbowych, ktére jako instrument emitowany i gwarantowany przez rzad danego

Stopa wolna od ryzyka (RFR) 5,43% kraju sg postrzegane przez inwestorow jako instrument o najnizszym profilu ryzyka.
H 0,
Premia za ryzyko rynkowe (ERP) 5,00% Premia za ryzyko rynkowe (ERP) — Okresla liczbe punktéw procentowych, o ktére
stopa zwrotu z inwestycji w reprezentatywny dla rynku portfel akcji przekracza i

Skorygowany wspotczynnik Beta (B) 1,03 . . - ) )
zgodnie z oczekiwaniami bedzie przekracza¢ stope wolng od ryzyka.
Premia za ryzyko kraju (CRP) 0,38%
Wspétczynnik Beta (B) — Miara ryzyka systematycznego okresla zmiany zwrotéw z
Premia za niska kapitalizacje (SP) 1,25% poszczegdlnych sktadnikdéw aktywdw w pordwnaniu z catym rynkiem.
Premia za ryzyko specyficzne (SRP) 1,00% Premia za ryzyko kraju (CRP) — Odzwierciedla dodatkowa premie wymagang przez
inwestoréw z tytutu inwestycji dokonywanych w krajach cechujgcych sie ratingiem
Wybrany koszt kapitatu wiasnego (CoE) 13,22% kredytowym nizszym niz AAA.
Stopa wolna od ryzyka (RFR) 543% Premia za ryzyko z tytutu niskiej kapitalizacji (SP) — Odpowiada $redniej premii za
Marza ponad RFR 3,00% ryzyko |nwe§tyc1| w spo’rl.<| o .nISkIEJ kap|ta||;aCJ|, okreslor\ej na podstawie metodyki
opracowanej przez Deloitte i dostosowanej do warunkow rynkowych w Polsce na
Stawka podatku dochodowego (T) 19,00% podstawie relacji PKB krajow.
Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,83% Premia z tytutu ryzyka specyficznego (SRP) — Opracowania naukowe i praktyka
rynkowa wskazuje, iz mozliwe jest stosowanie dodatkowej premii adresujacej
Dtug / Kapitat wtasny (D/E) 0,00% ryzyko specyficzne danego projektu inwestycyjnego. W Wycenie zastosowano
premie za ryzyko specyficzne w celu odzwierciedlenia ryzyka zwigzanego z realizacja
D/(D+E) 100,00% Prognoz Finansowych, zakfadajacych istotny wzrost skali dziatalnosci oraz
osiggniecie dodatniej rentownosci dziatalnosci Spoétki.
WACC 13,22%
Struktura finansowania (D/E) — Miara, ktdra ukazuje proporcje posiadanych, przez
przedsiebiorstwo, kapitatdw obcych do kapitatéw wtasnych na bazie dostepnych
danych rynkowych.
Koszt dtugu — W celu oszacowania kosztu dfugu przyjeto, ze koszt ten stanowi sume
wybranej referencyjnej stopy bazowej oraz marzy dla dostarczyciela finansowania.
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Zataczniki | DLOC

Premia za kontrole / dyskonto z tytutu braku kontroli

Premia za kontrole / dyskonto z tytutu braku kontroli

Premia za kontrole / dyskonto z tytutu braku kontroli nad spétkg stanowi jedng z
korekt stosowanych do uzyskanej wartosci godziwe;j.

Premia za kontrole stosowana jest w przypadku wyceny udziatéw kontrolnych
(w uproszczeniu wiekszosciowych) przedsiebiorstwa. Posiadanie takich udziatow
daje bowiem ich wiascicielowi dodatkowe przywileje, ktorych nie posiadajg tzw.
udziatowcy mniejszosciowi (nieposiadajgcy kontroli nad spodtkg). W zwigzku z
powyzszym  dodatkowe  uprawnienia  uzyskiwane przez  udziatowcow
wiekszosciowych powoduja, ze pakiety kontrolne sg wiecej warte, niz te, ktore tych
uprawnien nie posiadaja.

Wartos$¢ rynkowa udziatéw kontrolnych jest wyzsza niz udziatdw mniejszosciowych.
Nabywca za takie udziaty jest sktony zaptaci¢ wiecej (dodatkowa premie), poniewaz
nabywa réwniez mozliwosci kontrolowania spotki, ktérych udziatowiec
mniejszosciowy nie posiada.

Premia za kontrole jest definiowana jako dodatkowa kwota, ktdrg potencjalny
nabywca jest sktonny zaptaci¢ za przejecie kontroli nad spétkg w stosunku do
wartosci udziatu mniejszosSciowego.

Zastosowanie w wycenie premii za kontrole lub dyskonta z tytutu braku kontroli
oznacza:

* dla premii na kontrole - nadwyzke ceny w stosunku do udziatu
mniejszosciowego;

* dla dyskonta z tytutu braku kontroli - obnizenie ceny w stosunku do udziatu
wiekszosciowego.
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Premia za kontrole / dyskonto z tytutu braku kontroli cd.

Wartos$¢ premii za kontrole jest rdinicg pomiedzy ceng zaptacong za pakiet
kontrolny a ceng rynkowa tych samych akcji w okresie po ogtoszeniu transakcji.
W naszej metodyce w celu wyliczenia premii za kontrole bierzemy pod uwage
zmiany ceny akcji po jednym dniu od momentu zmiany wtasciciela/uzyskania
pakietu kontrolnego. Analizie podlegajg historyczne transakcje z okresu 5 lat od
Daty Wyceny z sektora, w ktorym dziatalnos$¢ prowadzi analizowany podmiot.

Na podstawie préby uzyskanej wedtug opisanych kryteriéw wyznaczana jest
mediana zmiany ceny pakietéw kontrolnych, ktéra jest przyjmowana jako premia za
kontrole wykorzystywane w wycenie/analizie.

W zwigzku z faktem, ze metoda poréwnywalnych spotek publicznych zastosowana
przy okazji Wyceny opiera sie na transakcjach pakietami mniejszo$ciowymi, do
oszacowania wartosci 100% kapitatow witasnych Spotki zastosowalismy premie za
kontrole.

Na bazie opisanej wyzej procedury, skwantyfikowaliSmy premie za kontrole na
poziomie 32,4% dla branzy, w ktérej dziata Spotka.
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Zataczniki | Stownik pojec

01 kwietnia 2024 r. — 31 grudnia 2024 r.
Naktady inwestycyjne (ang. Capital Expenditures)
31 marca 2024 r.

Decyzja Komisji Nadzoru Finansowego o sygn. DIO-
DIOZWP.4560.11.2024.2P

Deloitte Assurance Polska sp. z 0.0. sp. k. (dawniej: Deloitte
Assurance sp. z 0.0.)

Zysk operacyjny (ang. Earnings before interest and taxes)

Zysk operacyjny przed odliczeniem amortyzacji (ang. Earnings
before interest, taxes, depreciation and amortization)

Warto$¢ przedsiebiorstwa (ang. Enterprise Value)

Gi Group Holding S.p.A.

Gi Group Poland S.A.

Kapitat obrotowy netto

Krajowy Rejestr Sgdowy
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Milion
Okres kwiecien 2024 r. — grudziert 2033 r.
polski ztoty

Prognozy finansowe Gi Group Poland lata 2024-2028
przygotowane przez Spotke

Niniejszy raport z analizy wartosci akcji spétki Gi Group
Poland S.A.

tysiac
Umowa o swiadczenie ustug zawarta pomiedzy Gi Group Holding
oraz Deloitte

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych

Sredni wazony koszt kapitatu

Wezwanie do  zapisywania sie na  sprzedaz  akcji
Spotki, o zamiarze ogtoszenia ktérego informowat Gi Group
Holding w dniu 15 lipca 2024 r.

Oszacowanie wartosci akcji spotki Gi Group Poland na dzien 31
marca 2024 r.
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