BLACKWOOD

CAPITAL GROUP

Work Service S.A.
Gwiazdzista 66
53-413 Wroctaw
Polska

Do wiadomoéci: Zarzad

9 wrzeénia, 2020

Szanowni Panstwo,

DOTYCZY: OPINIA DOTYCZACA CENY ZA JEDNA AKCJE W WEZWANIU DO
ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ 10,029,311 AKCJI W WORK SERVICE
S.A. OGLOSZONYM PRZEZ GI INTERNATIONAL S.R.L.

Zgodnie zumowa pomiedzy Work Service S.A. (,, Work Service”, ,,Spétka” lub ,,Wy”)
1 Blackwood Capital Group (UK) Limited (,,Blackwood”, ,,my” lub ,,nas”) z dnia 09
wrzesnia 2020, (,,Porozumienie o Wspolpracy”), Blackwood zostal przez Was
zaangazowany celem wydania opinii (,,Opinia”) na rzecz Zarzadu Spotki zawierajacej
oceng, czy cena ofertowa okreslona w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz
10,029,311 akcji w Spétce przez Gi International s.r.l. (,,Transakcja”) za cene 0,62 PLN
za akgje (,,Cena Kupna”) odpowiada wartosci godziwej akcji Work Service.

WYJASNIENIE

Blackwood wystepowatl jako doradca Spotki w zwiazku z umowa finansowania
zawarta przez Spétke 1 Gi International s.r.] oraz nabyciem 50,71% akgji Spotki przez
Gi International s.r.l., za ktore otrzymat wynagrodzenie.

Ponadto Blackwood otrzyma zaptate za swoje ustugi zgodnie z Porozumieniem o
Wspotpracy z chwila dostarczenia tej Opinii oraz zwrot poniesionych kosztow, o ile
takowe wystapity. Spétka zgodzita sie zwolni¢ Blackwood z odpowiedzialnosci za
zobowigzania wynikajace ze swiadczonych ustug lub z nimi zwiazanych lub ktore maja
by¢ swiadczone przez Blackwood w oparciu o Porozumienie o Wspodtpracy.

Niniejsza Opinia przeznaczona jest wytacznie dla Zarzadu Spétki i nie moze by¢
skracana, cytowana, wykorzystywana w inny sposob publicznie ani ujawniana w
catosci lub w czesci, za wyjatkiem dozwolonych przypadkéw ujetych w Porozumieniu
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o Wspotpracy, bez uprzedniej pisemnej zgody Blackwood. Zgodnie z Porozumieniem
o Wspotpracy oraz w oparciu o Art. 80 ust. 3 Ustawy (jak zdefiniowano ponizej),
Zarzad Spétki moze publikowal pelna tres¢ niniejszej Opinii zgodnie z
postanowieniami Art. 80 ust. 3 Ustawy (jak zdefiniowano ponizej). Niniejsza Opinia
podlega prawu polskiemu.

ZAtOZENIA

Wykonu]a,c naszg analize 1 sporzqdza]ac niniejsza Opinig, m.in.:

1.

11

111.

1v.

V1.

Vii.
Vill.

dokonalismy przegladu umoéw zawartych w zwiazku z nabyciem 50,71% akcji

Spéiki przez Gi International s.r.l. i finansowaniem udzielonym i tym, ktére ma

zostac udzielone Spotce przez Gi, obejmujacych:

a. Umowe Inwestycyjng z dnia 13 lutego 2020,

b. Umowe Restrukturyzacyjna z pozyczkodawcami Spotki z dnia 9 lipca 2020,
zapewniajaca umorzenie 50% wartosci pozostatego kapitatu zadluzenia
bankowego,

c. Umowy Obligacji z dnia 29 maja 2020 oraz 22 czerwca 2020, stanowiace o
umorzeniu 70% warto$ci pozostatego kapitatu obligacji Spétki seriit W, X oraz
Z,

d. Umowe Finansowania zawarta pomiedzy Spétka i Gi International s.r.l. dnia
10 sierpnia 2020, 1

e. Umowy z organem podatkowym dotyczace znacznej wigkszosci
przeterminowanych zobowiazan z tytulu podatku na ubezpieczenie spoteczne
(ZUS);

dokonalismy przegladu wybranych informacji finansowych i innych dotyczacych

Spéiki, ktore byty publicznie dostepne;

dokonalismy przegladu informacji przygotowanych i dostarczonych nam przez

Zarzad Spétki odnosnie dziatalnosci Spotki, w tym wybranych wewnetrznych

analiz finansowych, budzetéw, prognoz, raportéw i innych informacji;

wzigliémy pod uwage warunki ekonomiczne i rynkowe, zwlaszcza w wyniku
$wiatowej pandemii Covid-19;

odbylismy rozmowy z réznymi czlonkami starszego kierownictwa Spétki

(,Zarzad”) odnoénie historycznej 1 aktualnej dziatalnosci, warunkéw finansowych

1 prognoz, w tym ostatnich wynikéw finansowych;

dokonalismy przegladu historii cen akcji w ostatnim czasie Spétki bedacych w

obrocie;

dokonalismy przegladu wyceny Spétki dla oferowanej Ceny Kupna;

dokonalismy przegladu wycen spolek gietdowych, ktore sa rozpatrywane jako

podmioty poréwnywalne do Spétki dla okreslonych czynnikéw;
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ix. dokonalismy przegladu warunkéw finansowych wybranych transakeji nabycia z
udziatem firm z roznych linii biznesowych, ktére pod wzgledem wybranych
czynnikow sa rozpatrywane jako podmioty poréwnywalne do Spétki;

x. dokonalismy przegladu premii transakcyjnych ptatnych w wybranych
transakcjach nabycia; 1

xi. sporzadzilismy oddzielna analize zdyskontowanych przeptywéw pienigeznych
Spotki w ujeciu jednostkowym.

Ponadto przeprowadzilismy inne analizy iloSciowe, analizy i badania dotyczace
Spotki, jakie uznalismy za stosowne do sporzadzenia niniejszej Opinii.

Opinia oparta jest o zasade wartosci godziwej okreslonej w Art. 28, ust. 6 polskie;
Ustawy o rachunkowosci z 29 wrzesnia 1994 r., ktbra stwierdza, ze ,,Za wartos¢
godziwg przyjmuje si¢ kwote, za jakq dany sktadnik aktywow maogthy zostaé wymieniony,
a zobowigzanie wuregulowane na warunkach tramsakcjii  rynkowe), pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.”

OGRANICZENIA | ZASTRZEZENIA

Niniejsza Opinia dotyczy jedynie uczciwosci z finansowego punktu widzenia Ceny
Kupna, na dzien niniejszego pisma, oferowanej w Transakcji w zakresie, w jakim
dotyczy to akcjonariuszy Spotki (poza Gi International s.r.l. i jej podmiotami
stowarzyszonymi). Nie poproszono nas ani tez nie sporzadzamy opinii odnosnie
formy, struktury lub innych implikacji biznesowych Transakcji lub odnosnie
wzglednych zalet Transakeji, w poréwnaniu do innych alternatywnych transakcji lub
strategii biznesowych, jakie moga by¢ dostepne dla Spotki. Nie wyrazamy réwniez
opinii na temat decyzji Zarzadu Spétki o wydaniu rekomendacji akcjonariuszom
Spétki w sprawie Tranmsakcji, za ktora czlonkowie Zarzadu sami ponosza
odpowiedzialnos¢.

Niniejsza Opinia nie dotyczy zadnych kwestii prawnych, podatkowych,
regulacyjnych lub rachunkowych, odnosnie ktorych, jak rozumiemy, Spotka uzyskata
niezbedne porady od wykwalifikowanych specjalistow. Podobnie, opinia ta nie
porusza innych aspektow lub dalszych skutkéw przeprowadzenia lub braku realizacji
Transakgji.

Dokonujac przeglqdu 1 analizy oraz sporzadzajac niniejsza Opinie, zaiozyhsmy oraz
opieralismy si¢ na zatozeniu, ze wszelkie informacje finansowe i inne 1nformaqe
przekazane nam przez Spotke lub dostepne publicznie (w tym miedzy innymi
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informacje opisane powyzej) lub odnosnie ktérych dokonalismy przegladu, sa
prawdziwe, doktadne, kompletne i przedstawione w uczciwy sposob, natomiast nie
bierzemy odpowiedzialnosci za niezalezne zweryfikowanie ich prawdziwosci,
doktadnosci, kompletnoéci 1 rzetelnego przedstawienia. Niniejsza Opinia jest
uzalezniona od tego, czy informacje te (w formie pisemnej lub ustnej) s3 kompletne,
doktadne i rzetelne we wszystkich aspektach istotnych dla naszej analizy. Ponadto
opieraliSmy sie na zapewnieniach Zarzadu, ze nie maja wiedzy na temat faktow, ktore
spowodowalyby, ze przekazane nam informacje bylyby niekompletne Iub
wprowadzatyby w blad pod jakimkolwiek wzgledem, z wyjatkiem oswiadczen
znajdujacych sie ponizej. Nasze analizy opieraly si¢ miedzy innymi na naszej ocenie
oraz wnioskach odnosnie prognoz finansowych Spétki (,Prognozy Finansowe”)
przekazanych nam przez Zarzad. W odniesieniu do Prognoz Finansowych
stwierdzamy, ze prognozowanie przyszlych wynikow jakiejkolwiek spotki jest z
natury obarczone niepewnoscia. Nie przygotowujemy opinii odnos$nie Prognoz
Finansowych ani zalozen, na ktorych bazuja. Ponadto, sporzadzajac niniejsza Opinie,
zalozyliémy, ze Prognozy Finansowe zostaly przygotowane przez Zarzad w
odpowiedni sposob, oraz ze odzwierciedlaja one najlepsze dostepne obecnie szacunki
Zarzadu oraz sporzadzona w dobrej wierze ocene przyszlego otoczenia
konkurencyjnego, operacyjnego i regulacyjnego oraz powiazanych z nim wynikow
finansowych Spotki, oraz ze Prognozy Finansowe i zatozenia przyjete w oparciu o te
prognozy stanowia wlasciwa podstawe naszej Opinii. Mimo, iz Prognozy Finansowe
nie stanowily gtéwnej podstawy przy sporzadzaniu naszej opinii, a raczej jeden z
elementow, ktory wzielismy pod uwage, zmiany w Prognozach Finansowych mogly
mie¢ wptyw na Opinie.

Niniejsza Opinia bazuje na informacjach 1 danych otrzymanych przez nas przed data
niniejszego pisma. Pozniejsze okolicznosci, sytuacje 1 zdarzenia lub informacje 1 dane,
jakie otrzymamy po dacie niniejszego pisma moga mie¢ wplyw na nasza Opinie 1
poczynione na ich podstawie zatozenia. Nie mamy jednakowoz obowiazku
aktualizowania, redagowania lub potwierdzania tej Opinii na podstawie jakichkolwiek
nowych okolicznosci, sytuacji lub zdarzen, ktére sie pojawia lub informacji, jakie
otrzymamy, po dostarczeniu niniejszej Opinii.

Zwracamy wasza uwage na nastepujace szczegolne ograniczenia w niniejszej Opinil,
ktore obejmuja (i) brak biezacej, zaktualizowanej informacji od najwigkszej jednostki
biznesowej zaleznej Spétki, (ii) brak szczegétowej analizy biznesowej efektéw
pandemii Covid-19 w poszczegolnych krajach oraz (iii) zalozenie, ze Spotka bedzie
kontynuowac dziatalnos¢ jako niezalezny podmiot i w zwiazku z tym brak wziecia
przez nas pod uwage jakichkolwiek synergii (sprzedazowej 1 kosztowej), ktére Spotka
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moze by¢ w stanie uzyskac jako czes¢ wiekszej grupy strategicznej. Nawiazujac do (i)
powyzszej informacji, nalezy pamietad, ze 146% skonsolidowanego LTM EBITDA
Spotki na dzien 30 czerwca 2020 r. wygenerowane bylo przez najwieksza jednostke
biznesowa zalezna Spétki, a szacowany poziom zobowiazan tej spotki stanowi 33%
catkowitego zadtuzenia Spotki na dzien niniejszego pisma.

Niniejsza Opinia zostata sporzadzona wylacznie na wniosek Zarzadu Spétki i w
zadnym przypadku nie powinna stanowi¢ podstawy jakiejkolwiek decyzji, ani by¢
traktowana jako porada inwestycyjna lub rekomendacja dla ktéregokolwiek z
akcjonariuszy Spétki odnosnie dziatan, jakie maja by¢ podejmowane w odpowiedzi na
wezwanie 1/lub realizacje Transakcji.

Blackwood dziata wytacznie na rzecz Spotki w zwiazku z Transakeja i nie ponosi
odpowiedzialnosci wobec jakiegokolwiek innego podmiotu, za wyjatkiem Spotki, za
zapewnienie ochrony przyznanej klientom Blackwood lub za udzielanie porad na
temat Transakcji lub innych kwestii, o ktorych mowa w niniejszej Opinii. Ani
Blackwood ani zaden z jej podmiotéw stowarzyszonych nie ponosi ani nie przyjmuje
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci lub zobowiazan (posrednich lub bezposrednich, na
mocy ustawy lub na innej podstawie) wobec jakiejkolwiek osoby, ktéra nie jest
klientem Blackwood w zwiazku z Transakcja lub innymi sprawami ujetymi w
niniejszej Opinil.

WARUNKI WEZWANIA

25 sierpnia 2020 r. Gi International s.r.l. oglosit wezwanie dotyczace 15,29% Akcji
Spotki, 4. 10,029,311 (stownie: dziesie¢ milionow dwadziescia dziewiec tysiecy trzysta
jedenascie) akcji zwyktych na okaziciela Spotki za Cene Kupna 0,62 PLN.

Nalezy zauwazy¢, ze:

i.  CenaKupna nie jest nizsza od minimalnej ceny okreslonej zgodnie z przepisami
prawa i spetnia kryteria okreslone w art. 79 Ustawy z 29 lipca 2005 o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (,Ustawa”);

ii.  $rednia arytmetyczna Srednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu
w okresie szeSciu miesiecy poprzedzajacym ogloszenie wezwania, w trakcie
ktorego miat miejsce obrét akcjami Spétki na gléwnym rynku, wynosi 0,62
PLN za akgje;

iii.  Cena Kupna nie jest nizsza od najwyzszej ceny, jaka zostata zaptacona za akcje
Spétki przez Gi International s.r.l. i1 jej spotki zalezne lub podmioty
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stowarzyszone w okresie dwunastu miesiecy poprzedzajacym date ogloszenia
wezwania; najwyzsza cena zaptacona za akcje Spotki w tym okresie przez Gi
International s.r.l., jej spétki zalezne lub podmioty stowarzyszone wyniosta
0,21 PLN za akgje;

iv.  Gi International s.rl. nie jest i nie byla w okresie dwunastu miesiecy
poprzedzajacym date ogloszenia wezwania strona zawartej umowy, o ktorej
mowa w art. 87 par. 1 pkt. 5 Ustawy, dotyczacej akeji Spotki;

v.  Gi International s.r.l, jej spétki zalezne lub podmioty stowarzyszone nie
dokonaly zbycia akgji lub innych papierow wartosciowych Spétki w okresie
dwunastu miesiecy poprzedzajacym date ogloszenia wezwania.

WNIOSEK

W zwiazku z powyzszym, uwzgledniajac wszelkie zatozenia i ograniczenia opisane w
niniejszym piSmie, wyrazamy opini¢ w dniu niniejszego pisma, ze Cena Kupna w
wysokosci 0,62 PLN za akcje Work Service oferowana w Transakeji znajduje sie na
gbornej granicy zakresu wartoSci godziwej z finansowego punktu widzenia, jezeli
chodzi o posiadaczy takich akcji (poza Gi International s.r.l. i jej podmiotami
stowarzyszonymi).

Z powazaniem,

W imieniu oraz na rzecz

BLACKWOOD CAPITAL GROUP (UK) LIMITED
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