Szanowni Akcjonariusze,

W imieniu Spotki i Zarzqdu oddaje na Paristwa rece Raport Roczny Work Service S.A. oraz Raport
Roczny Grupy Work Service S.A. (razem ,,Raporty”), podsumowujgce dziatalnos¢ Work Service S.A. oraz
Grupy Kapitatowej Work Service S.A. (,,Grupa”) w minionym, 2019 roku.

Rok ten uptyngt nam pod hastem reorganizacji, optymalizacji kosztowej oraz negocjacji w trakcie
finalizowanych obecnie transakcji. Koniecznos¢ poszukiwania nowego strategicznego inwestora dla
Grupy, negocjacji z bankami i obligatariuszami wynika z bilansu naszej dotychczasowej dziatalnosci.
Dlatego abyscie Paristwo mogli lepiej zrozumie¢ naszq sytuacje operacyjng, finansowq i strategiczng,
zaréowno w 2019 roku oraz obecnie, pozwole sobie na nieco szersze podsumowanie dziatalnosci naszej
Grupy w ostatnich kilku latach. Istotny jest kontekst inwestycyjny i kapitatowy, ktéry miat, i nadal ma
wptyw na dziatalnosc¢ operacyjnq Emitenta, ale rdwniez innych podmiotow naszej Grupy.

Okres miedzynarodowej ekspansji Grupy

Dzieki debiutowi na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w 2012 r. oraz pozyskaniu w 2013
r. inwestora finansowego — funduszu Pinebridge — Grupa pozyskata tqcznie okofo 130 min PLN
srodkow pienieznych. W efekcie w latach 2012-2014 Grupa mogta nie tylko kontynuowac polityke
krajowej i miedzynarodowej ekspansji, ale znaczgco jq przyspieszyé. W 2012 roku Grupa nabyta IT
Kontrakt (dziatalnos¢ w zakresie informatykdow i programistéw), w 2013 roku Antal International
(ustugi rekrutacyjne), Work Express (spdtka specjalizujgca sie w transgranicznej wymianie
pracownikow) i Prohuman (Wegry), a w 2014 roku zawiqzalismy joint venture na rynku niemieckim.
Poprzez akwizycje Grupa Work Service realizowata w tamtym czasie strategie konsolidacji rynku w
celu objecia pozycji lidera branzy w tréjkqcie Berlin-Moskwa-Stambut. W kolejnych latach
kontynyuowalismy dalszq ekspansje poprzez dalszy rozwdj nabytych spofek.

W oparciu o nabyte spotki, w kolejnych latach Grupa uksztattowata osrodki biznesowe dziatajgce w
branzy pracy tymczasowej (m.in. biznes polski, niemiecki, rosyjski, wegierski, czeski czy stowacki) oraz
dodatkowo w branzy IT, kontroli jakosci i rekrutacji. Wiekszos¢ z tych osrodkdéw biznesowych
charakteryzowat, i nadal charakteryzuje, znaczny stopien niezaleznosci operacyjnej i finansowej. Takie
rozwigzanie miafo wiele pozytywnych aspektéow, m.in. mozliwosci wyznaczania i monitorowania
celow rozwojowych z poziomu spotki matki w Polsce odpowiednim spotkom zaleznym, bez wiekszego
ingerowania w ich biezqca dziatalnosc¢ operacyjng.

Prowadzona historycznie polityka inwestycyjna uksztaftowata jednak taki stan, ze osrodek polski za
posrednictwem Work Service S.A. byt posrednio lub posrednio udziatowcem w podmiotach
zagranicznych. W efekcie polska spotka musiata zapewniac nie tylko finansowanie akwizycji i ich
dalszego rozwoju, ale takze zaciggata i rozpoznawata zobowiqzania akwizycyjne m.in. wobec
mniejszosciowych akcjonariuszy spotek zaleznych z tytutu dalszych etapdw inwestycji. Jednoczesnie
obok dziatalnosci inwestycyjnej (i kosztow z niqg zwigzanych), osrodek polski prowadzit swéj lokalny
duzy biznes HR, ktory do 2017 roku dynamicznie rost, ale nie przynosit (rowniez z uwagi na koszty
obstugi dziatalnosci holdingowej i inwestycyjnej) odpowiedniej dochodowosci. Dodatkowo czesc
zrealizowanych inwestycji nie przynosita zaktadanych dochodow (np. dziatalnos¢ rosyjska, ktora



napotkata na ogromne problemy rynkowe oraz dziatalnos¢ w Europie Zachodniej, ktora napotkata na
problemy regulacyjne i bardzo wysokq konkurencje).

W efekcie, opisana dziatalnos¢ holdingowa oraz realizowana strategia inwestycyjna, uksztattowaty w
bilansie Work Service S.A. (oprécz wspomnianych powyzej zobowiqzan akwizycyjnych) rowniez duzy
dtug bankowy wobec konsorcjum bankdw oraz dtug obligacyjny i publiczno-prawny, ktdre nie mogty
by¢ sptacone z wynikéow jednostkowych Work Service S.A. ani z wynikow finansowych
konsolidowanych podmiotdw zagranicznych, poniewaz te wyniki byty niewystarczajgce albo
konsolidowane podmioty nie byty w 100% zalezne od Work Service S.A.

Okres dezinwestycji

W obliczu wzglednie wysokiego dtugu w relacji do wynikéw, od 2017 roku w Grupie Work Service
rozpoczqt sie proces szeroko zakrojonych dziatan restrukturyzacyjnych. W efekcie uzgodnien z
wierzycielami finansowymi, dokonalismy sprzedazy dwdch najlepszych inwestycji zrealizowanych w
ramach strategii rozwoju — Grupy ITK (sprzedaz w pofowie 2017 r.) i Grupy Exact (sprzedaz pod koniec
2018 r.), ktorych celem byta istotna sptata zadtuzenia. Nastepnym duzym etapem tych procesow
restrukturyzacyjnych byto aneksowanie termindw i warunkdéw spfaty w grudniu 2018 roku
pozostatych, obnizonych juz po deinwestycji Grupy Exact, zobowiqgzan wobec polskich bankdw, a takze
zobowiqgzan wobec obligatariuszy. Work Service zobowiqzat sie wtedy wobec wierzycieli finansowych
dokonczy¢ rozpoczetq droge restrukturyzacyjng planujgc sprzedaz aktywdw wegierskich, czeskich i
stowackich (wedtug szacunkdw wptywy z tych transakcji miaty zaspokoi¢ w petni polskie banki i
obligatariuszy) oraz zawierajgc uktady z Zaktadem Ubezpieczen Spotecznych. Ten proces miat istotne
szanse na powodzenie, skala operacji w Polsce miata wzrosnq¢ razem z rentownosciq dziatalnosci, a
zagraniczne aktywa miaty znalez¢ kupcow.

Z biegiem kolejnych miesiecy 2019 roku okazato sie, ze Grupa stoi jednak w obliczu kryzysu zaufania,
nie tylko wsrdd swoich obecnych czy potencjalnych klientdw, ale takze wsrod zréznicowanego grona
instytucji czy inwestorow. Potencjalni zainteresowani zagranicznymi spétkami prébowali wykorzystac
wymuszony charakter dezinwestycji. Potencjalni Klienci lub nowe instytucje finansowe dostrzegali
natomiast niezakoriczong historie procesu restrukturyzacji, ktory miat trwac¢ az do czasu petnego
zamkniecia transakcji (gtdwnie wegierskiej, ktéra miata sptaci¢ polskie banki) oraz identyfikowali
biezqce ryzyka ptynnosci. Na przetomie 2018 i 2019 r. w Europie Srodkowej zaczelismy takze odczuwaé
pierwsze symptomy spowolnienia w sektorze motoryzacyjnym. To wszystko powodowafo w trakcie
2019 r. obnizanie skali operacji w Polsce, Niemczech, Czechach i Stowacji, co zmusito Zarzqd do
dalszych dziatan restrukturyzacyjnych w obszarze redukcji kosztow posrednich obstugi biznesu.
Oczekiwany skutek restrukturyzacyjny (sprzedaz biznesow wegierskich, czeskich i stowackich) nie
zostat ani w 2019 roku, ani do dnia publikacji niniejszego raportu osiqggniety, a gteboka redukcja
kosztéw w polskich i niemieckich podmiotach tylko czesciowo adresowata problemy spadku sprzedazy.
W konsekwencji cele budzetowe na 2019 roku nie zostaty osiggniete i m.in. musieliSmy w styczniu
2020 r. wystgpic¢ o zawarcie nowych uktaddw ratalnych z ZUS z ZUS.

Dodatkowo, w zwigzku z brakiem wymaganego postepu w zakresie poszukiwania inwestora lub
finansowania na zakup Prohumdn 2004 Kft. w ramach procesu, ktdry rozpoczqgt sie w 2019 roku w
oparciu o Human Investors Kft. (spotke celowq zafozong przez menedzerdw zwiqzanych z Prohumadn i
mniejszosciowym udziatowcem Prohumdn), na poczgtku kwietnia 2020 r. Work Service wypowiedziat



umowe opcji kupna dotyczqgcq akcji Prohumdn 2004 Kft., ktéra byta udzielona na rzecz Human
Investors Kft. Opdznienia w tym procesie i niepewnosc¢ dot. warunkéw oraz realnego terminu
ewentualnej sprzedazy Prohumdn 2004 Kft. byta czynnikiem odstraszajgcym potencjalnych
inwestorow od Work Service S.A.

Nie da sie takze ukryc, iz w wyniku pandemii COVID-19 od marca/kwietnia 2020 r. niemal w catej
Grupie obserwujemy obnizenie poziomu zlecen i przychoddw zwiqzane ze zmniejszeniem aktywnosci
gospodarczej w Europie. Czerwiec/lipiec 2020 r. sq pierwszymi miesigcami stopniowego odbicia, ktore
dzieki ustabilizowaniu naszej sytuacji ptynnosciowej staramy sie maksymalnie wykorzystac.

Przeglqd opcji strategicznych

Zarzqd Work Service, zdajgc sobie sprawe z ryzyka zwigzanego z przedtuzajgcymi sie procesami
deinwestycyjnymi oraz trwajgcym kryzysem zaufania, rozpoczqgt w marcu 2019 r., w uzupetnieniu do
dziatan opisanych powyzej, szerszy proces przeglgdu opcji strategicznych. W konsekwencji tego
procesu: i) dokonano w grudniu 2019 r. m.in. sprzedazy spotki Antal, a co najwazniejsze ii) po
intensywnych negocjacjach, ktdre trwaty od listopada 2019 r. w lutym 2020 r. zawarto bardzo istotng
dla perspektyw zakoriczenia z sukcesem Sciezki restrukturyzacyjnej, umowe inwestycyjna z Gi
International S.R.L. z grupy Gi Group SpA — miedzynarodowym inwestorem branzowym, jednym z
globalnych liderow branzy HR dziatajgcym w kilkudziesieciu krajach. Aktualnie, w dniu publikacji
Raportdow szereg warunkdow zawieszajgcych te umowe inwestycyjng jest juz zrealizowanych, a kolejne
odpowiednio awansowane. Co jednak najwazniejsze, dzieki udziatowi Gi Group jako
prawdopodobnego inwestora dla Grupy m.in. w rozmowach z bankami i obligatariuszami, a takze
dzieki otrzymanym pozyczkom ptynnosciowym, udato nam sie znaczgco poprawié¢ biezgcq sytuacje
ptynnosciowq, co juz teraz pozwala nam w wiekszym stopniu koncentrowac sie na biznesie oraz
potrzebach pracownikow i Klientdow.

W wyniku realizacji tej szczegétowo opisanej w Raporcie Rocznym umowy inwestycyjnej, dojdzie do
ostatecznego i dtugoterminowego uporzgdkowania struktury finansowania Grupy. Umowa
inwestycyjna zaktada m.in. petnqg sptate wszelkich istotnych zobowigzan Work Service ze srodkow
pozyskanych od inwestora (tgczne finansowanie objete przedmiotowq umowgq inwestycyjnq dotyczy
kwoty 210 min PLN) co ostatecznie zakoriczy rozpoczetq jeszcze w 2017 roku (wraz ze sprzedazq ITK)
Sciezke restrukturyzacji bilansu Work Service S.A. Inwestycja Gi Group pozwoli Zarzqdowi jak i
pracownikom Work Service S.A. oraz innych podmiotdow z Grupy skupic sie wytgcznie na dziatalnosci
operacyjnej — rozwijaniu bardzo konkurencyjnej oferty dla naszych Klientow, opartej o najwyzisze
Swiatowe standardy obowiqzujgce w branzy HR.

Powrdt na sciezke organicznego rozwoju

Nie mozemy zapominaé, ze Work Service S.A. oprdocz dziatan inwestycyjnych i postepdow
restrukturyzacyjnych to gtownie, a moze przede wszystkim ogromne doswiadczenie biznesowe w
obszarze HR. Jako lider i kreator rynku ustug HR w Polsce, pomimo opisanych historycznych btedéw i
trudnosci, nadal jestesmy czofowym podmiotem w branzy. Po latach agresywnego rozwoju w ramach
transakcji M&A, wracamy do korzeni i rozwoju organicznego. Przez lata inwestowalismy w rekrutacje,
a nastepnie rozwdj czotowych w Polsce i regionie CEE pracownikow, ktdrzy wspierali caty cykl ustugi,
ktorq oferujemy naszym Klientom. Dowodem tego byt i jest nadal szeroki portfel zadowolonych
Klientdw. Chcemy to dalej i jeszcze lepiej rozwijac.



Pomimo problemow z zadtuzeniem, stale kontynyowalismy inwestycje w jakosc i technologie, m.in.
koriczgc w 2019 r. wdrozenie jednego z najbardziej nowoczesnych systemow informatycznych do
obstugi i archiwizacji dokumentacji payroll. Inwestujemy takze w nowoczesngq rekrutacje, robotyzacje,
komunikacje. W Work Service S.A., dzieki redukcji kosztow posrednich dziatalnosci, osiggnelismy
najwyzsze wskazniki efektywnosci operacyjnej w branzy. Tak samo jak na poczgtku rozwoju Grupy,
tkwi w nas ogromna sita i mozliwosci, ktore po zrealizowaniu umowy inwestycyjnej i sptacie lub
zagwarantowaniu sptaty zadtuzenia bedq mogty by¢ w kornicu w petni wykorzystane dla naszych
pracownikow i Klientow.

Jako osoba pracujgcq z Work Service od lat, ktdra przejeta kierowanie Grupg prawdopodobnie w
najtrudniejszym w jej historii momencie, wierze w dobrq przysztos¢ Work Service S.A. Przetrwalismy
najtrudniejszy okres w dziatalnosci Grupy, gteboko zmienilismy sie wewnetrznie i przekonaliSmy
wiarygodnego inwestora branzowego do jakosci i wartosci jakimi sie kierujemy oraz ktdre oferujemy
naszym Klientom.

W 2020 roku zycze wszystkim, ktdrych dziatalnos¢ jest zwigzana z naszq Grupq, aby takze mogli jak
najszybciej skupic sie na podstawowej dziatalnosci, co pozwoli nam z powrotem wynies¢ Work Service
na nowy poziom, korzystajgc w petni z szans rynkowych jakie stwarza ustabilizowana sytuacja oraz
ogromne doswiadczenie biznesowe zdobyte w ostatnich kilkunastu latach rozwoju dziatalnosci w
Polsce i regionie CEE.

W imieniu Zarzqdu oraz wszystkich pracownikéw Work Service dziekuje Akcjonariuszom, Radzie
Nadzorczej oraz wszystkim Klientom i jednostkom wspdtpracujgcym z nami za zaufanie jakiego
dotychczas doswiadczamy i zapraszam do lektury Raportu Rocznego Work Service S.A. oraz Raportu
Grupy Work Service S.A. za rok obrotowy 2019.
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