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Podstawowe dane dotyczace jednostki:

Firma: GREMI MEDIA SPOLKA AKCYJNA

Siedziba: Warszawa, Polska

Adres: 00-838 Warszawa, ul. Prosta 51
Nr KRS: 0000660475

REGON: 002050380

NIP: 5220103673

Informacje o dzialalnosci oraz o zdarzeniach istotnie wplywajgcych na
dzialalnosé, jakie nastapily w roku obrotowym 2017, a takze po jego
zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansoweqo

Dziatalnos¢ spotki

Gremi Media S.A. jest spotkg holdingowa, ktérej dziatalnos¢ jest skoncentrowana na dostarczaniu
informacji, ustug i produktéw z zakresu biznesu i prawa, w segmencie B2C (profesjonalisci) i B2B
(przedsiebiorstwa, jednostki administracji publicznej, instytucje).

Obecnie Gremi Media jest w trakcie transformaciji z producenta tresci na dostawce komplementarnych
ustug i produktéw skierowanych do uzytkownikéw i abonentéw mediow internetowych i drukowanych
Spéitki, docelowo ukierunkowanej na zabezpieczenie i ekspansje swojej pozycji szczegélnie w
segmencie Biznes / Finanse / Prawo.

Gremi Media S.A., to platforma opiniotwérczych i biznesowych treéci, oferowanych w réznorodnych
kanatach (print, digital, video, social media, konferencje i szkolenia, eventy). Konsoliduje wszystkie
dzienniki i magazyny Spétki Gremi Media oraz ich wersje cyfrowe. Realizuje rowniez nowe projekty i
produkty cyfrowe.

Pozycja Gremi Media na polskim rynku jest odzwierciedlona w kilku kluczowych cechach:

o Prestizowa reputacja tytutdbw medialnych dzieki jakosci tresci oraz wieloletniej historii
(Rzeczpospolita zostata zatozona w 1920, Parkiet to najstarszy polski dziennik poswiecony
tematyce gietdowej i inwestycyjnej)

o Segment opiniotworczych i biznesowych medidw drukowanych wyraZznie dominujacy na
bardzo konkurencyjnym rynku

e Silnie rozwijajgce si¢ internetowe platformy uznanych tytutow medialnych co pozwala Gremi
na dywersyfikacje zrédet przychodow

e  Gremi jest gléwnym zroditem informacji dla wysoko wyksztatconych profesjonalistéw.
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W 2017 roku Gremi Media S.A. prowadzita dziataino$¢ w trzech obszarach:

Media Media
drukowane cyfrowe

Ustugi
specjaine

Media drukowane

W portfolio Gremi Media znajdujg si¢ dzienniki zorientowane na tematyke gospodarczg
(Rzeczpospolita, Parkiet) oraz miesiecznik historyczny Uwazam Rze Historia.

0Od dekad Rzeczpospolita jest jedng z czolowych i szanowanych gazet w Polsce utrzymujac dominujgcg
pozycje pod wzgledem liczby cytowar w mediach (tytut Najbardziej Opiniotwérczego Medium Dekady
w Polsce).

Znaczenie reputacji tytutbw Gremi jako mediéw opiniotworczych rosnie wraz z postepujacym
problemem .fake news” w szeroko rozumianych social mediach a w konsekwencii dynamicznym
wzrostem popytu na rzetelne informacje ze zrodet co do ktdrych mozna mieé pelne zaufanie, zwiaszcza
w tematach polityczno ~ spofeczno - ekonomiczno — prawnych. Powstata znaczaca synergia pomiedzy
redakcjami wszystkich tytutow przez wzglad na orientacje biznesows. Profesjonalna redakcja
wyspecjalizowana w tworzeniu wysokiej jakoéci, unikalnych tresci na wszystkie nosniki (papier, digital,
video, media spoteczno$ciowe etc.). Wspéine redakcje zwigkszajg efektywnosé operacyjng przez
zwigkszenie liczby artykutéw i nadz6r nad ich jakoscig. Wszystkie tytuly skierowane sg do Sswiadomych
konsumentéw o wysokiej sile nabywczej, lideréw opinii. Rodzaj i forma tresci prezentowanych na
tamach tytutéw spenia oczekiwania wymagajgcych odbiorcow, ktérzy poszukujg wiarygodnej tresci o
wysokiej jakosci. Tytuly sg doskonalg platforma reklamowa przez wzgliad na ich unikalng strukture
czytelniczg. Szerokie dotarcie do menadzerow, aktywnych zawodowo profesjonalistow, ludzi dobrze
wyksztatconych i mieszkaricow miast z zarobkami powyzej $redniej. Réwniez reklamodawcy (przyktad:
ostatnio podawane przez media branzowe przypadki wycofywania sig reklamodawcéw z emisji reklam
na YouTube) w coraz wigkszym stopniu ponownie zaczynajg doceniaé rzetelnos¢ i jakosé contentu
tworzonego przez uznane marki mediowe m.in. nalezace do Spétki Gremi. W konsekwencji nalezy
spodziewac sig zwigkszenia budzetéw reklamowych przeznaczonych na emisje reklam w uznanych
markowych mediach.

W 2017 Rzeczpospolita jako jedyny dziennik w Polsce utrzymat poziom sprzedazy egzemplarzowej
wydari drukowanych (0,00 %) przy sredniej rynkowej dla dziennikéw — 9,6%. Jednoczesnie z powodu
zréznicowania cen egzemplarzy wydari w tygodniu: pn-czt., pt., sb-nd Rzeczpospolita odnotowata
wzrost przychodéw ze sprzedazy egzemplarzowej o 4,6 %.

Wiodacy tytut Rzeczpospolita odnotowat w 2017r spadek sprzedazy ogotem 0 9,4% w stosunku do roku
poprzedniego. Tendencja spadkowa zostala odnotowana takze w przypadku przychodéw
rozpowszechniania ptatnego tytulu ¢ 9,7%.

Nizej przedstawione tabele prezentujg zmiany w sprzedazy tytutéw Gremi Media w poréwnaniu z
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konkurencyjnymi wydawnictwami.

ROZPOWSZECHNIANIE PLATNE RAZEM

Tytut 2016 2017 roznica %

Fakt Gazeta Codzienna 281 243 261413 -7.1%
Super Express 138 789 129322 -6.8%
Gazeta Wyborcza 158 957 124174 B -21,9%
Rzeczpospolita 54 214 48948l 9.7%
Dziennik Gazeta Prawna 50 620 45515 | -10,1%
Przeglad Sportowy 28 690 25843 -99%
Gazeta Podatkowa 25031 24143 @ -35%
Gazeta Polska Codziennie 20 034 18214 -91%
Puls Biznesu 11 956 11780 @ -1,5%
Parkiet Gazeta Gietdy 4 852 44228 -8,9%

RYNEK . o 774 386 693779 .| -10,4%

SPRZEDAZ OGOLEM
7 roznica %

Fakt Gazeta Codzienna 281 243 261413 . -7,1%
Super Express 138 069 128601 @ -6,9%
Gazeta Wyborcza 140 662 110948l -21,1%
Rzeczpospolita 53 969 48831 [ -9.4%
Dziennik Gazeta Prawna 43 045 40693 1 -5.5%
Przeglad Sportowy 28 690 258431 -99%
Gazeta Podatkowa 25031 24148 @ -35%
Gazeta Polska Codziennie 20023 18 205 - -9,1%
Puls Biznesu 10 082 9802 -2.8%

Parkiet Gazeta Gietdy 4 487 g -8,9%

745 301 672 620

Media cyfrowe

RP.pl to platforma internetowa tgczaca wszystkie tytuly. Obejmuje ona:
e Tresci
Artykuly
Blogi
Fora uzytkownikéw
Multimedia
Tresci video (tv.rp.pl)
Sprzedaz tresci poprzez serwisy e-Kiosk,
Nexto oraz eGazety, aplikacje i kilkaset serwiséw partnerskich.
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Rp.pl skierowana jest do uzytkownikéw wyksztatconych, o wyzszych dochodach. Jej nowoczesna
wersja zostata uruchomiona w pazdzierniku 2014; kolejna odstona (2.0) powstata w Il kw 2017.

Parkiet.com, nowa odsiona porialu 2.0 powstata w lIl kw 2017.

Rzeczpospolita TV to linearny program nadawany na stronach portalu z codziennymi 4 pasmami
nadawanymi na zywo.

Ustugi specjaine

o Dziat Konferencji i eventéw organizuje wiasne konferencje, eventy i debaty z szerokim
wyborem tematow takich jak: rynki kapitatowe, finanse i zarzgdzanie, energia, nieruchomosci,
prawo i podatki, farmacja, [T, marketing. Aktywno$¢ zespotu profesjonalistow skoncentrowana
jest na zwigkszaniu skali dziatainosci i atrakcyjnosci oferty. Tytuly Gremi Media sg gwarantem
wysokiej jakosci, wiarygodnosci organizowanych wydarzen oraz stymulujg rozwéj biznesu
przez realizacie debat, na przyklad ,Sniadania z Rzeczpospolits”, podczas ktérych
przedstawiciele réznych branz biznesu omawiajg wazne wydarzenia i trendy.

¢ Dziat Szkolef realizuje szeroki wachlarz szkolen i warsztatow edukacyjnych dla specjalistow
z dziedziny: finanséw, ubezpieczer, marketingu, energetyki, prawa i innych. Kazdy z
projektéw realizowany jest indywidualnie, przez profesjonalnych project manageréw, ktoérzy
bazujgc na relacjach z ekspertami z wewnatrz Spétki Gremi oraz zewnetrznych autorytetach
tworza autorskie programy szkoler — bardzo wysoko oceniane na rynku (pozytywna ewaluacja
szkolen przez uczestnikow). Profesjonalizm i wysoki poziom szkolen uwiarygadniajg giowne
marki Gremi Media: Rzeczpospoiita i Parkiet.

i Zdarzenia istotnie wplywajace na dzialalnosé Spdiki

W dniu 04 stycznia 2017 roku uchwatg nr 3 NZW Spotka zostata przeksztaicona w Spétke Akcyjna.
Przeksztatcenie spotki Gremi Media w Spétke Akcyjng zostalo zarejestrowane przez Sgd Rejonowy dia
m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy w dniu 25 stycznia 2017 roku.

W dniu 1 lutego 2017 r. zostata podpisana umowa zbycia praw do znaku ,Gremi” pomiedzy Gremi Sp.
z 0.0. a Gremi Media S.A. Na mocy umowy Gremi Media S.A. nabyta majatkowe prawa autorskie do
znaku ,Gremi” oraz ,Spétka Gremi” za kwote 10.365,7 tys. zi ptatng w ratach do 31.01.2020 r. Na mocy
umowy kwota 4.700 tys. zt zostata potracona na zasadzie kompensaty z posiadanym przez Spétke
wekslem. W dniu 1 lutego 2017 r. zostata takze zawarta umowa na licencjonowanie znaku ,Gremi” oraz
~Spotka Gremi” do 31 stycznia 2018 r. pomiedzy Spétkg a Gremi Sp. z 0.0. Z tytulu umowy Spoétka
bedzie pobiera¢ optaty licencyjne w wys. 47 tys. zt netto miesiecznie.

W dniu 8 listopada 2017 roku Gremi Media zadebiutowatlo na rynku NewConnect. To ostatni etap
przeksztatcenia firmy znajdujacej si¢ pod kontrolg jednego podmiotu w spétke publiczna, transparentng
i wyceniang przez rynek. Wydawca ,Rzeczpospolitej” i ,Parkietu” jest trzecig pod wzgledem wartosci
sp6tka na alternatywnym parkiecie.

W dniu 8 grudnia 2017 r. zostat zawarty aneks do Umowy Wieloproduktowej z dnia 05.07.2016 r.
zawartej z ING Bank Slaski S.A. z siedzibg w Katowicach (Bank). Najistotniejszymi elementami ww.
aneksu sg zwigkszenie limitu kredytu obrotowego z dotychczasowych 10 min zt do 14 min zi oraz
ustalenie dodatkowego zabezpieczenia wierzytelnosci Banku wynikajacych z  Umowy
Wieloproduktowej tj. zastawu rejestrowego na opatentowanym znaku towarowym ,GREMI” nalezacym
do Spoiki.

W dniu 20 grudnia 2017 roku Pan Tomasz Jazdzynski zlozyt rezygnacje z petnienia funkcji Czlonka
Rady Nadzorczej ze skutkiem od momentu doreczenia rezygnacji Spéice.

{yi“\ o=\
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W dniu 20.12.2017r. Rada Nadzorcza odwotata Pana Dariusza Baka ze stanowiska Prezesa Zarzadu,
Panig Marig Wysocka ze stanowiska Wiceprezesa Zarzadu, Pana Piotra Lyska ze stanowiska
Wiceprezesa Zarzadu, Panig Iwone Liszke-Majkowskg ze stanowiska Wiceprezesa Zarzadu oraz
powotata Pana Tomasza Jazdzyriskiego na stanowisko Prezesa Zarzadu, Panig Marie Wysocka na
stanowisko Wiceprezesa Zarzgdu oraz Pana Piotra Lyska na stanowisko Wiceprezesa Zarzgdu.

W dniu 20 grudnia 2017 roku Pani Agata Kalinska przed odbyciem Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia ziozyla rezygnacje z petnienia funkcji Czionka Rady Nadzorczej.

W dniu 20 grudnia 2017 roku na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Gremi Media S.A. powotano
Pana Dariusza Bgka na Czionka Rady Nadzorczej.

1li. Informacje o przewidywanym rozwoju

Spotka prowadzi m.in. dziatalnos¢ wydawniczg, doradziwo w zakresie p'rowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, dziatalno§¢ wspomagajaca ustugi finansowe oraz dzialalno$é holdingéw finansowych.
Dziatalno$¢ ta bedzie kontynuowana w przewidywalnej przysziosci.

Nowo powotany Zarzad spétki Gremi Media stworzyt i wdraza strategie budowania nowych produktéow
cyfrowych na bazie posiadanych przez Gremi Media SA unikalnych i wyjatkowych znakéw towarowych
i marek. Jej realizacja pozwoli przezwyciezy¢ trudnosci zwigzane z spadkowymi tendencjami
panujgcymi na rynku wydawnictw drukowanych.

V. Informacje o wazniejszych osiagnigciach w dziedzinie badan i rozwoju

W roku 2017 Gremi Media SA zakoriczyla dwa duze projekty uruchomienia nowych wersji serwiséw

o parkiet.com - serwis dia inwestorow gieldowych - lipiec 2017

e rp.pl - flagowy serwis opiniotwérczy - grudzien 2017
Celem obu projektéow bylo unowoczesnienie wygladu, wprowadzenie nowych mozliwosci monetyzagii,
lepsze monitorowanie uzytkownikéw, zwigekszenie lepkosci serwiséw (wiecej odston na sesje jednego
uzytkownika) oraz budowa strategii parasolowej (jeden duzy serwis generujgcy ruch dia mniejszych
serwis6w branzowych).
W roku 2018 planowany jest dalszy rozwéj udziatu treéci ,cyfrowych” poprzez realizacie projektow
rozwojowych.
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Spolka zamknela rok obrotowy 2017 nizej przedstawionymi wynikami finansowymi (dane

zaprezentowano w poréwnaniu z danymi za rok 2016, w tys. PLN).

Rok obrotowy I 2016 2017
Suma bilansowa na koniec roku 112 112 111 750
Kapitat wiasny 59 228 57 374
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate
naleznosci 22 896 18 309
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu
wymagalnosci 6 643 317
Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowigzania 18 548 21227
Aktywa dostepne do sprzedazy 11 484 8816
Dtugo- i krétkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe

27 550 26 199
Przychody ze sprzedazy 98 431 93 268
Zysk brutto ze sprzedazy 29 357 27 673
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 7577 1013
Zysk (strata) netto 7 315 106

¢ W 2017 roku wynik finansowy Spoétki byt istotnie gorszy niz za rok 2016, co wynikato z wielu
roznych czynnikéw, gtéwnie niesprzyjajacej sytuacji rynkowej, ktora przyczynita sie do
uzyskania istotnie nizszej sprzedazy niz oczekiwano. Na nizszg sprzedaz wplyneto réwniez
przesunigcie z grudnia 2017 na styczenr 2018 czesci zaméwieri. Zatozone i poniesione przez
Spotke koszty byly dostosowane do znacznie wyzszych, zaktadanych wczeséniej przychodow.
Ponadto, Spétka poniosta istotne koszty jednorazowe, takie jak koszty wprowadzenia akgji
spdtki Gremi Media SA do publicznego obrotu..

*  Niekorzysthe wyniki finansowe za 2017 rok wygenerowaly wzrost zadluzenia Spokki. Przy
czym, w zwigzku z tym, Zze sprzedaz Spotki charakteryzuje sie sezonowoscia, z istotnym
wzrostem sprzedazy w ostatnim kwartale roku kalendarzowego, to w wyniku uzyskania
$rodkéw pienigznych ze sptaty naleznosci wygenerowanych w ostatnim kwartale 2017,
oczekuje si¢ istotnego obnizenia poziomu zobowigzan w pierwszym kwartale 2018.

Na dzieri 31.12.2017 Spédtka posiadata zobowigzanie z tytutu:
» odnawialnego kredytu obrotowego w wysokosci 11,69 min PLN,
e  kredytu inwestycyjnego w wysokos$ci 14,18 min PLN.

Kredyt inwestycyjny jest sptacany w ratach zgodnie z harmonogramem ustalonym przez Bank ING.
Ostateczny termin sptaty limitu kredytowego zostat ustalony na 07.07.2021.

Na podstawie skonsolidowanych danych finansowych GK Gremi Media za 2017 rok Spotka naruszyta
dwa z pieciu kowenantéw wynikajgcych z umowy kredytowej z Bankiem ING dotyczacych wskaznika
Catkowite Zaangazowanie Netto/EBITDA oraz wskaznika DSCR.
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Naruszenie powyzszych warunkéw moze spowodowaé wiele réznych konsekwenciji, m.in. bank moze
obnizy¢ kwote dostepnego limitu, zazgdac przedstawienia programu naprawczego, podniesé wysokosé
marzy, a nawet wypowiedzie¢ umowe wieloproduktowa w czesci iub w calosci.

W zawigzku z powyzszym nastapita zmiana prezentacji kwoty kredytu inwestycyinego w wysokosci
9.262 tys. ziotych z pozycji dlugoterminowe do pozycji krotkoterminowe.

Zarzad Gremi Media SA pozostaje w statym kontakcie z bankiem w celu wypracowania rozwigzania
zaistniatej sytuaciji w sposéb jak najmniej wptywajacy nia biezgca dziatalno$é spotki. W toku negocjacii
zarzgd zaproponowat rozwigzanie polegajgce na obnizeniu dla Gremi Media SA limitu kredytowego o
kwote 4.000 tys. zlotych. Zgodnie z propozycig spotki zmniejszenie to odbywato by sie wedle ustalonego
harmonogramu na przestrzeni najblizszych 9 miesiecy, tj. do korica 2018 roku. Zarzad spotki oczekuje
obecnie na decyzje i odpowiedz banku w tej sprawie.

W dajacej sie przewidzie¢ przyszitosci dziatainosé Gremi Media S.A. bedzie kontynuowana w obecnym
zakresie.

VI. Informacje o nabyciu udziatéw wiasnych

Nie wystapity.

VIL informacje o posiadanych oddziatach (zakladach)

Nie posiada.

VIIL. Informacja o instrumentach finansowych w zakresie ryzyka zmiany cen, ryzyka
kredytowego, istotnych zakiocen przeplywow srodkow pienieznych oraz utraty
ptynnosci finansowej, oraz o przyjetych celach i metodach zarzadzania
ryzykiem finansowym

Spétka posiada udzielone pozyczki krotkoterminowe do jednostek powiazanych, oprocentowanych na
warunkach rynkowych, ktérych terminy sptat okreslone w umowach nie przekraczajg 12 m-cy od dnia
bilansowego. W stosunku do aktywéw finansowych Spétka nie wymaga zabezpieczeri majatkowych od
jednostek powigzanych.

Spalka nie posiada, ani nie emituje pochodnych instrumentéw finansowych przeznaczonych do obrotu
i nie stosuje transakcji zabezpieczajacych. Podstawowym celem wszelkich podejmowanych dziatan z
zakresu zarzadzania ryzykiem finansowym w Spéice jest posiadanie catkowitej kontroli nad bilansem
ptatniczym co pozwala w duzym stopniu wyeliminowac ryzyko utraty przez Spétke ptynnosci finansowej.
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1. Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalno$ciag Spélki Gremi i branza, w ktérej dziata
Spdika

1.1. Ryzyko spadku jakosci tresci publikowanych przez Spétke, a w konsekwencji
takze ryzyko spadku popytu na produkty Spoétki, spadku renomy marki
Rzeczpospolita, a w efekcie spadku dochodéw Spoiki

Spotka Gremi generuje istotng czes¢ swoich przychodow ze sprzedazy wydawanych tytuléw prasowych
(uwzgledniajgc zaréwno tytuly prasowe drukowane, jak i internetowe), ktdrych sprzedaz przekiada sie
z kolei na sprzedaz reklam w produktach Spotki, w tym na prowadzonych portalach i serwisach
internetowych. Warto$¢ przychodéw Spétki osigganych z powyzszych zrodet zalezy od liczby
czytelnikow nabywajgcych tytuly prasowe Spétki, tak drukowanych, jak i internetowych, oraz
popularno$ci portali oraz serwiséw internetowych Spétki, ktore z kolei zalezg w gléwnej mierze od
iakoéci i atrakcyjnosci udostepnianych tresci, a takze od sposobu ich prezentacji przez Spétke. Spotka
dazy do zapewnienia i kiadzie duzy nacisk na zapewnienie wysokiej jakosci publikowanych tresci, m.in.
poprzez okreslong strukture zatrudnienia — niemal potowe 0s6b zatrudnianych lub wspétpracujacych ze
Spotkg stanowig dziennikarze i redaktorzy. Ponadto, gtéwnym obszarem dziatalnosci wydawniczej
Spélki jest niszowy obszar biznes — finanse — prawo, za§ uznana marka Rzeczpospolita stanowi
atrakcyjny tytut i miejsce publikacji dla przygotowujacych tresci dziennikarzy o wypracowanej renomie
zajmujacych sie tg tematyka, co z kolei pozwala na utrzymanie wysokiej jakosci tresci. Nie mozna
jednak zapewni¢, Zze tresci prezentowane w tytutach Spétki, jak réwniez forma ich prezentacii,
pozostang w przyszioSci na wysokim poziomie i pozwolg na utrzymanie lub zwiekszenie
zainteresowania czytelnikow oraz uzytkownikow. Spadek jakosci publikowanych treci oraz ich
atrakcyjnosci moze wplynaé na zmniejszenie liczby czytelnikéw i uzytkownikéw tytutow Spolki,
zmniejszenie zainteresowania dotychczasowych lub potencjalnych klientéw Spoétki jej produktami oraz
w efekcie skutkowaé stopniowg utratg historycznej renomy marek Spétki, a w szczegéinosci marki
Rzeczpospolita, majacej podstawowe znaczenie dla pozyskiwania i utrzymania czytelnikow,
prenumeratorow i reklamodawcow, a takze sprzedaz innych produktéw Spolki (takich jak konferencje
czy szkolenia). Materializacja powyzszych ryzyk moze mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$é, wyniki,
sytuacje finansowg Spolki.

1.2. Ryzyko zwigzane z korzystaniem przez Spétke ze wsparcia dostawcéow
zewnetrznych, w szczeg6inosci w zakresie druku wydawnictw papierowych i
ich kolportazu

Spétka Gremi, podobnie jak inne liczace sie wydawnictwa dziatajgce na polskim rynku prasowym, nie
prowadzi samodzielnie druku wydawanych przez siebie tytutéw prasowych oraz nie posiada wlasnej
sieci sprzedazy tytulébw prasowych wydawanych w wersji papierowej. W zwigzku z tym, Spétka jest
uzalezniona od zewnetrznych dostawcéw ustug druku oraz koiportazu, co jest standardem na rynku
prasowym w Polsce. Jezeli kiorykolwiek z dostawcow nie bedzie w stanie lub odméwi dostarczenia
ustug, od ktérych zalezy mozliwos¢ przygotowania oraz dystrybucji wydawanych tytutéw prasowych,
Spétka moze nie mie¢ czasowej mozliwosci osiggniecia przychodéw ze sprzedazy tytutow prasowych
wydawanych w wersji papierowej lub przychody Spétki z tego tytutu moga ulec ograniczeniu, przy czym
ryzyko to jest minimalizowane przez konkurencje istniejaca na polskim rynku dostawcéw zewnetrznych
druku i kolportazu. Ponadto, pomimo tego, Ze na przestrzeni ostatnich lat koszty druku systematycznie
malaly, nie mozna wykluczy¢ odwrécenia tego trendu ze szkodg dla Spdtki. Ryzyko niekorzystnych
zmian dotyczgcych ustug druku i kolportazu oraz potencjalne zakidcenie ciagtosci dostaw tych ustug,
ich ograniczenie lub przerwanie, moze mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, wyniki, sytuacje
finansowg Spoiki.
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1.3. Ryzyko naruszania na szkode Spolki praw wiasnosci intelektuainej
wykorzystywanych w prowadzonej przez Spotke dziatalnoscl, a w
konsekwencji ryzyko spadku popytu na produkty Spotki

Spétka publikuje tresci i inne utwory stanowigce przedmiot ochrony wiasnosci intelektuainej, ktére sa
narazone na nieuprawnione kopiowanie i wykorzystywanie. Dotyczy to przede wszystkim produktow
oferowanych w wersji cyfrowej (tak wiasnych, jak i dystrybuowanych przez Spétke). Spotka podejmuje
starania w celu przeciwdziatania takim praktykom m.in. poprzez wykorzystanie dostepnych narzedzi
prawnych, w tym przewidzianych w ustawie o prawie autorskim i prawach pokrewnych z dnia 4 lutego
1994 r. oraz przynalezno$¢ podmiotéw z Spétki do organizaciji takich jak Zwigzek Pracodawcow Branzy
Internetowej |AB Poiska oraz Izba Wydawcoéw Prasy, ktorych celem jest wspieranie dziatalno$ci spotek
z sektora mediowego, takze w zakresie ochrony przed naruszaniem na ich szkode praw wiasnosci
intelektualnej. Dodatkowo zjawiska takie jak:

e korzystne zmiany prawa krajowego i unijnego umozliwiajgce ochrone praw wiasnosci
intelektuainej czy

® postep technologiczny pozwalajgcy na lepszg kontrole rynku i skuteczniejsze $ciganie osob
naruszajacych te prawa, pozwalajg Spoéice lepiej chroni¢ swoje prawa. Spoétka nie mozne
jednak zagwarantowaé, ze podejmowane dziatania bedg wystarczajgce lub, ze nie nastgpi
wzrost nielegalnego kopiowania i wykorzystywania produktéw lub tresci oferowanych przez
Spotke, co z kolei moze mieé niekorzystny wplyw na dziatalnosé, wyniki, sytuacje finansowg

Spokki.

1.4. Ryzyko wplywu niekorzystnych rozstrzygnie¢ sadu w przedmiocie postepowar
sadowych oraz administracyjnych na prowadzona przez Spétke dzialalnosé, w
szczegolinosci postepowan zwigzanych z zarzutem naruszenia przez spélki z
Grupy praw wtasno$ci intelektualnej i débr osobistych oséb trzecich

W zwigzku z prowadzonym przedmiotem dziatainosci Spétka jest narazona na ryzyko wszczecia
przeciwko niej postepowan sgdowych lub innych, w tym w szczegéinosci zwigzanych z ewentualnymi
zarzutami naruszenia praw wilasnosci intelektualnej i dobr osobistych osob trzecich. W celu
ograniczenia przedmiotowego ryzyka, Spotka stosuje szereg procedur wewnetrznych, w tym:

e  prowadzi staly nadzor redaktorski nad publikowanymi artykutami,
e  prewencyjng kontrole prawng publikacji uznanych za potencjalnie kontrowersyjne,
e prowadzi wewnetrzne szkolenia

o dba, aby dziennikarze stosowali zasady etyki dziennikarskiej. Ponadto, w grudniu 2015 r.
Spotka wprowadzita jednakowe umowy ramowe regulujgce zasady przenoszenia
majgtkowych praw autorskich lub udzielania licencji (wytacznych bagdZ niewytgcznych) na
rzecz Spéiki, ujednolicajgc tym samym zasady pozyskiwania praw do tresci dostarczanych
przez podmioty inne niz pracownicy oraz stali wspétpracownicy Spotki, ktore historycznie byty
niejednolite i podlegaly licznym zmianom.

Niemniej Spétka nie jest w stanie zapewnic¢, ze tresci wydawnicze opublikowane w nalezgcych do niej
tytutach prasowych lub na portalach i w serwisach internetowych nie zostang uznane za naruszajgce
prawa wiasnosci intelektualnej lub dobra osobiste oséb trzecich, albowiem ocena taka, szczegoinie w
odniesieniu do kwestii naruszenia dobr osobistych, nalezy do sfery subiektywnych odczué danego
podmiotu. Spoétka nie moze réwniez wykluczyé, ze publikacja niektérych tresci nastepowata bez
zabezpieczenia w nalezyty spos6b praw Spétki — w oparciu o zréznicowane umowy, ktére w niejednolity
spos6b regulowaty kwestie udzielania licencji czy tez przenoszenia majgtkowych praw autorskich na
rzecz Spoétki lub tez w drodze niesformalizowanych porozumien, np. na podstawie zgody wyrazonej w
korespondenciji elektronicznej, a w efekcie Spétka nie moze wykluczyé ryzyka wdania sie w spér z
dostawcami takich tresci.
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W przypadku podniesienia roszczen przez osoby trzecie wzgledem Spoiki, obrona przed takimi
roszczeniami moze wigza¢ sie z duzym nakiadem czasu i Srodkéw, w tym finansowych, przy czym nie
mozna zagwarantowac, ze bedzie ona w kazdym przypadku skuteczna. Rozstrzygniecie postepowania
na niekorzy$¢ Spotki moze skutkowaé, miedzy innymi, zobowigzaniem do zaptaty zadoséuczynienia lub
odszkodowania, a w konsekwencji koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztow przez Spotke, lub
nawet mogtoby spowodowaé zmniejszenie lub utrate wiarygodnosci przez tytuly prasowe wydawane
przez Spétke, co w konsekwencji mogtoby mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$é, wyniki, sytuacje
finansowg Spotki.

1.5. Ryzyko nasilenia si¢ spadkowego trendu sprzedazy prasy papierowej

W roku 2017 sprzedaz wydarn drukowanych dziennikéw ogdinopoiskich pozostawata w spadkowym
trendzie, niemniej Rzeczpospolita w poréwnaniu do swoich najwiekszych konkurentéw odnotowata
najnizszg dynamike spadkéw sprzedazy i wiekszg od swoich konkurentéw odporno$é na kierunki
rozwoju rynku.

Strategia Spétki uwzglednia spadkowg tendencje sprzedazy prasy drukowanej, a Spétka podejmuje
dziatania majgce na celu ograniczenie tego niekorzystnego dla kondycji finansowej Spoiki trendu
poprzez zapewnienie rozwoju pozostafych segmentéw prowadzonej dziatainosci, w tym przede
wszystkim mediow internetowych i internetowego kiosku cyfrowego, jak réwniez ustug specjalnych:
konferencii, szkolen biznesowych, poiskiej sieci firm prawniczych i ustug prawniczych online. Pomimo
podejmowanych dziatari, Spdtka nie moze zagwarantowac, ze bedzie w stanie zastapi¢ zmniejszajgce
si¢ dochody ze sprzedazy prasy papierowej dochodami uzyskiwanymi z innych zroédel, co moze mieé

niekorzystny wplyw na dziatalnosé, wyniki, sytuacje finansows Spotki.

1.6. Ryzyko nieutrzymania dynamiki wzrostu rynku rekiamy internetowej i
krajowego rynku e-dystrybucji wydawnictw na dotychczasowym poziomie lub
nieziszczenia si¢ prognoz ich wzrostu oraz ryzyko wystapienia negatywnych
zmian w korzystaniu z Internetu przez jego odbiorcéw i spowolnienia tempa
upowszechniania dostepu do Internetu

Dziatalno$¢ Spotki jest wrazliwa na ksztattowanie sie trendéw zwigzanych z korzystaniem z Internetu
(w tym upowszechnianiem sie zakupéw internetowych, dostepnymi metodami ptatnosci, popularnoscig
urzadzen mobilnych i Internetu mobilnego), co w przysziosci moze sie jeszcze pogtebié, przy czym
zjawisko to jest wspdine dla catego rynku produktow zwigzanych z dziataniem i rozwojem Internetu, w
tym rynku reklamy internetowej i e-wydan. Ewentualne negatywne zmiany w korzystaniu z Internetu
przez jego odbiorcow lub dziatania wptywajgce na wyhamowanie dostepu do Internetu w Polsce (np.
ograniczenie stopnia penetracji Internetu) moga mie¢ niekorzystny wplyw na dynamike wzrostu
Internetu, w tym rynku reklamy internetowej i krajowego rynku e-dystrybucji wydawnictw, przy czym
ewentualne niekorzystne skutki zmian na rynku e-dystrybucji wydawnictw moga by¢ przez Spotke
fagodzone ze wzgledu na pozycje lidera tego rynku zajmowang przez e-Kiosk (zgodnie z danymi Izby
Wydawcéw Prasy) i mozliwosé faktycznego ksztattowania tego rynku przez e-Kiosk. Materializacja
powyzszych ryzyk moze mieé niekorzystny wplyw na dziataino$é, wyniki, sytuacje finansowg Spotki.

1.7. Ryzyko zmniejszenia ruchu internetowego generowanego za po$rednictwem
wyszukiwarek internetowych i serwiséw spoteczno$ciowych

Wyszukiwarki internetowe oraz serwisy spotecznosciowe dziatajg na podstawie ztozonych algorytméw,
ktére okresSlajg wzgledng pozycje strony internetowej na swoich stronach i okresowo zmieniajg
stosowane algorytmy, starajgc si¢ optymalizowaé wyniki wyszukiwania. Jesli serwisy te zmodyfikujg
stosowane algorytmy, strony internetowe Spétki mogg pojawic¢ sie na nizszych pozycjach, co moze
skutkowaé zmniejszeniem liczby uzytkownikéw je odwiedzajacych. Zmiany w tym zakresie mogg
skutkowac spadkiem popytu na oferowane przez Spétke produkty i ustugi, a w konsekwencji spadkiem
atrakcyjnosci serwiséw informacyjnych Spétki jako medium reklamowego, co moze z kolei przelozyé
si¢ na obnizenie przychodéw Spotki z tytulu dzialalno$ci wydawniczej, dystrybucyjnej i reklamy
internetowej. Ryzyko to, wspdine dla wszystkich podmiotéw prowadzacych dzialalnosé gospodarcza
zwigzang z Internetem, jest w przypadku Spoétki optymalizowane poprzez dywersyfikacje zrodet
przychodow, ktérych istotna cze$¢ pochodzi ze zrodet off-line (konferencje, szkolenia, sprzedaz prasy
papierowej), przy czym Spétka nie moze wykluczyé, ze materializacja ryzyk opisanych powyzej nie
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bedzie skutkowaé istotnym niekorzystnym wplywem na dziatainos¢, wyniki, sytuacje finansows lub
perspektywy rozwoju Spoki.

1.8. Ryzyko pojawienia sig nowych technologii oraz ryzyko nieprawidiowego
funkcjonowania systeméw informatycznych odgrywajgcych kluczowa role w
prowadzone] przez Spoétke dzialalnosci, w tym awarii lub =ziamania
zabezpieczen systemoéw informatycznych

Dziatalno$¢ Spéiki zalezy od prawidiowego funkcjonowania systemow informatycznych, serweréw oraz
infrastruktury telekomunikacyjnej, z ktérych korzysta Spéika. Na skutek awarii, usterek lub innych
zakidcen prac systemow informatycznych, serwerdéw lub infrastruktury telekomunikacyjnej mogg
nastgpi€ czasowe zaklocenia w dziatalnosci portali i serwisow internetowych. W konsekwencji Spétka
moze ponie$¢ dodatkowe lub nieprzewidziane koszty lub naruszy¢ swoje zobowiazania wobec klientow.
Ryzyko to, jednak jest wspéine dla wszystkich podmiotow prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczg
zwigzang z Internetem. Spétka ryzyko to ocenia jako przejSciowe i mogace mie¢ wylgcznie
krétkoterminowe negatywne konsekwencje.

Niezaleznie od powyzszego, w miare rozwoju nowych mediéw, zwlaszcza internetowych, rozwoj Spoiki
oraz utrzymanie lub wzmocnienie jej pozycji konkurencyjnej, sg uzaleznione od zdolnosci do
udoskonalania obecnie stosowanych, a takze od opracowywania lub wdrazania nowych rozwiazan
technologicznych, co w efekcie moze wigzac¢ sie z koniecznoscig poniesienia wyzszych nakladéw
finansowych niz zaktadane. Materializacja powyzszych ryzyk moze mie¢ niekorzystny wplyw na
dziataino$¢, wyniki, sytuacje finansowg Spatki.

1.9. Ryzyko rozpowszechnienia oprogramowania do blokowania reklam w
Internecie, a takze oprogramowania zaktoécajacego funkcjonowanie portali i
serwiséw internetowych

Podobnie jak wszystkie podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg zwigzang z Internetem, Spétka
narazona jest na ryzyko zwigzane z rozpowszechnianiem sie oprogramowania stuzgcego do
blokowania reklam internetowych publikowanych na portalach i w serwisach internetowych, oraz
oprogramowania zaktocajgcego funkcjonowanie portali i serwiséw internetowych. Rozpowszechnienie
sig tego typu programéw na wigksza skale niz obecnie lub ich wigksza skuteczno$¢ moze negatywnie
wptynaé na wysoko$¢ przychodow realizowanych ze sprzedazy reklamy internetowej, miedzy innymi
poprzez zmniejszenie wplywéw z reklam rozliczanych wedtug kryterium liczby rzeczywistych odston
reklamy. Dodatkowo oprogramowanie to moze negatywnie wpltyna¢ na funkcjonowanie serwisow i
portali internetowych a w szczegdlno$ci moze ono zakldcaé wyniki wyszukiwania czy blokowaé
wyswietlanie niektorych tresci. Spétka podejmuje dziatania majgce na celu przeciwdziatanie
negatywnemu wplywowi tego zjawiska m.in. poprzez dywersyfikacje zrédet przychodow. Materializacja
powyzszych ryzyk moze przetozy¢ sie na obnizenie przychodéw ze sprzedazy reklamy internetowej, co
przy niedostatecznej dywersyfikacji zrédet przychodéw, moze dodatkowo mie¢ niekorzystny wplyw na
dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg Spotki.

1.10. Ryzyko zwig¢kszania przez reklamodawcdéw presji na obnizenie kosztéw reklam

Wysokosé przychodéw Spotki osigganych ze sprzedazy reklam zalezy miedzy innymi od wysokosci
optat, ktére Spétka jest w stanie uzyskaé ze sprzedazy powierzchni reklamowych w wydawanych
tytutach prasowych oraz na prowadzonych portalach i serwisach internetowych. Cze§¢é reklamodawcéw
stanowig duze przedsiebiorstwa o znacznej sile nabywczej, kiére mogg prébowaé negocjowaé dla
siebie korzystniejsze warunki wspotpracy, w tym w zakresie oplat za powierzchnie reklamowe, a cze§é
reklamodawcéw jest reprezentowana przez domy mediowe, ktore jako takie posiadajg silng pozycje
negocjacyjna. Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig konkurencji i jej wzrostem na polskim rynku
wydawniczym, dystrybucyjnym i reklamy

Spotka prowadzi dzialalno§¢ w branzy, ktéra, co do zasady, charakteryzuje sie wysokg
konkurencyjnoscia, a sukces dziatalnosci Spétki zalezy migdzy innymi od pozycji, ktéra uda jej sie
wypracowaé wzgledem podmiotéw konkurencyjnych.

Na rynku wydawniczym produkty Spétki bezposrednio konkurujg z tytutami prasowymi oraz portalami i
serwisami internetowymi z segmentu biznes — finanse — prawo, przy czym segment ten charakteryzuje
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sig ograniczong konkurencyjnoscig w poréwnaniu z innymi segmentami wydawniczymi. Wynika to z
faktu, ze ze wzgledu na wysoce specjalistyczng tematyke w segmencie tym dziatalno$é prowadzi
ograniczona liczba podmiotow, a segment charakteryzuje sie bardzo wysokg barierg wejécia na rynek
ze wzgledu na konieczno$¢ wypracowania powszechnie rozpoznawanej i uznanej marki oraz
stworzenia redakcji wyspecijalizowanej w tematyce biznes — finanse — prawo, co dodatkowo wigze sig
z istotnymi nakiadami finansowymi. Niezaleznie od ograniczonej konkurencyjnosci gltéwnego segmentu
dzialalnosci Spétki, pozycja konkurencyjna Spoiki jest i bedzie uzalezniona od szeregu czynnikéw
takich jak: cena, jako$é i atrakcyjnosé udostepnianych tresci wydawniczych, wiarygodnoéé i renoma
wydawanych tytutéw, ich réznorodnos$¢ tematyczna, rozpoznawalno§é marki, lojalnosé klientéw oraz
stosowane kanaly dystrybucji i innowacyjne rozwigzania dla czytelnikéw, uzytkownikéw oraz
rekiamodawcéw. Podejmowanie przez konkurentéw Spotki powyzszych lub podobnych dziatafi moze
wymagac podjgcia przez Spétke krokéw w celu niwelacji skutkéw tych dziatan, co w konsekwenciji moze
wigzac si¢ z osiggnigciem przez Spétke nizszych przychodéw z dziatainosci wydawniczej lub z
koniecznoscig ponoszenia przez Spotke dodatkowych kosztow statych lub jednorazowych.

Z kolei rynek dystrybucji publikaciji cyfrowych, na ktérym dziata Spétka Gremi, jest relatywnie nowym
rynkiem, i jako taki narazony jest na szczegdinie wysokie ryzyko konkurencji technologicznej, cenowej
oraz promocyjnej. Pomimo tego, e-Kiosk byl wielokrotnie pionierem we wdrazaniu nowych modeli
biznesowych z wykorzystaniem nowych technologii na potrzeby dystrybuciji w formacie cyfrowym prasy,
ksigzek oraz e-bookow, czego przykladem sg m.in. wdroZenie czytnika e-gazety dopasowanego do
infrastruktury sieciowej klienta u klientéw instytucjonalnych, czy paywall sprzedawany za
posrednictwem e-Kiosku. Zgodnie z danymi izby Wydawcoéw Prasy, Spotka poprzez e-Kiosk jest
liderem dystrybucji wydan elektronicznych (e-wydan, e-bookéw i audiobookéw), co w efekcie daje jej
lepszg pozycje negocjacyjng w relacjach z pozostatymi wydawcami. Pomimo to nie mozna wykluczy¢,
ze na skutek szeregu czynnikow, z ktorych cze$¢ pozostaje poza kontrolg Spotki, Spélka nie bedzie w
stanie utrzymacé pozyciji lidera, co moze negatywnie wplynaé na jej pozycje rynkowa.

Na rynku reklamy, oprocz bezposrednich konkurentéow w postaci innych wydawcéw prasy i
administratoréw internetowych portali i serwiséw informacyjnych z segmentu biznes — finanse — prawo,
Spotka konkuruje takze z innymi podmiotami dziatajacymi na szeroko rozumianym rynku reklamy, takimi
jak np. Wirtualna Polska, Onet czy wyspecjalizowane media dla poszczegéinych segmentéw, branz
przemystu lub sektora ustug, ktore konkurujg w szczeg6lnosci w zakresie stawek za reklamy czy
zdolnoéci dotarcia do potencjalnych klientéw o profilu poszukiwanym przez reklamodawcéw. Ze
wzgledu na to, ze najbardziej atrakcyjne dla reklamodawcow sg produkty oparte na silnych markach,
sprofilowane w taki sposob, ze docierajg do konkretnych grup odbiorcéw, pogorszenie wizerunku Spotki
moze negatywnie wplynaé na konkurencyjnos¢ Spétki oraz atrakcyjno$é produktow i ustug Spéfki jako
medium reklamowego. Materializacja ryzyka konkurencji moze przelozy¢ sie na obnizenie przychodéw
Spotki i w efekcie mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$é, wyniki, sytuacje finansowg Spotki.

1.11. Ryzyko zwiazane z kontrola korporacyjng akcjonariusza wigkszo$ciowego,
ktérego interes moze nie by¢ zbiezny z interesem pozostatych akcjonariuszy

Kontrola korporacyjna nad spotkg sprawowana jest przez akcjonariusza dominujgcego, ktéry jest w
posiadaniu wigkszosci akcji spotki, co moze pozwala¢ mu na wywieranie decydujgcego wpltywu na
podejmowanie decyzji korporacyjnych w najwazniejszych sprawach dotyczgcych dziatalnosci i
organizaciji spotki. Nie mozna wykluczy¢, ze obecne lub przyszie interesy akcjonariusza dominujgcego
spotki bedg rozbiezne lub sprzeczne z interesami pozostalych akcjonariuszy spétki.

1.12. Ryzyko, Ze historyczne skiady Zarzadu Spétki byly niezgodne z umowa sp6tki
Gremi Media sp. z 0.0. oraz statutem e-Kiosk w 6wczesnym brzmieniu, a takze
przepisami KSH

Szereg czynnosci powotujacych i odwotujacych czionkéw Zarzadu Spétki dokonanych do kornca 2013
r. moze byé podwazana w Swietle dostepnych interpretacji przepisow KSH. W szczegdinosci
watpliwosci dotyczg stosowania postanowieri umowy Spoétki wprowadzajacych 3-letnig kadencje
wspolng Zarzgdu, do cztonkéw Zarzadu Spétki w stosunku do ktérych biegta odrebna (indywidualna)
kadencja. Ponadto watpliwosci dotyczg okreslonych czynnosci powotujacych i odwolujgcych czionkéw
Zarzadu Spotki. Dodatkowo w zwigzku z rezygnacjami okreslonych czlonkéw Zarzadu ziozonymi w
2013 r. Spétka przez jeden dzieri pozbawiona byla Zarzadu, wobec czego nie byta mozliwa jej
skuteczna reprezentacja.
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1.13. Ryzyko mniejszego od zakladanego wzrostu sprzedazy w obszarze szkoleri i
konferencji

Rynek szkolen i konferencji wykazywat w ostatnich latach dynamiczny wzrost, i oceniany jest przez
Spotke jako rynek bardzo perspektywiczny, o duzym potencjale dalszego wzrostu. W zwigzku z takg
oceng potencjatu rynku, strategia Spotki Gremi zaktada dalszy rozwoj dziatalno$ci w tym obszarze oraz
osiggniecie pozycji lidera rynku szkoleri i konferencji w perspektywie trzech kolejnych lat. Spotka
prowadzi dzialalno$¢ w obszarze szkolen i konferencji za posrednictwem wiasnego Dziatu Szkolef oraz
Dziatu Konferencji i Eventow.

Mimo odnotowanego w ostatnich latach i spodziewanego w latach kolejnych wzrostu popytu na ustugi
szkoleniowe i konferencyjne, zaréwno ze strony firm prywatnych, jak i urzedéw administracji publicznej,
nie mozna wykluczy¢ ryzyka mniejszego niz spodziewany wzrostu w tym obszarze. Moze on by¢
spowodowany szeregiem przyczyn, m.in. negatywnymi zjawiskami o charakterze makroekonomicznym
lub politycznym, ktoérych skutkiem moze by¢ obnizenie budzetéw szkoleniowych i reklamowych w
firmach prywatnych i urzedach administracji publicznej, co moze sie bezposrednio przetozy¢ na
mniejszy popyt na tego typu ustugi czy tez rozdrobhieniem wsréd firm §wiadczgcych ustugi szkoleniowe,
ktérego skutkiem moze by¢ organizowanie szkoler: w nizszej cenie.

Osiagnigcie mniejszego niz zaktadany wzrostu sprzedazy w obszarze szkolen i konferencji moze mie¢
negatywny wpiyw na wysoko$é przychodéw generowanych z tej dziatalno$ci, a takze stope zwrotu
realizowang z inwestycji w rozwéj dzialalnosci na rynku szkolefi i konferencji, co moze mieé

niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacie finansowg Spotki.
2. Czynniki ryzyka o charakterze finansowym
21. Ryzyko skorzystania z zabezpieczen na istotnych aktywach Spé6iki

Na podstawie umowy wieloproduktowej z dnia 5 lipca 2016 r. ze zmianami (,Umowa
Wieloproduktowa”) zawartej pomiedzy Spoétka, Gremi Business Communication sp. z 0.0. (GBC)
(spotkg przejeta przez Spotke w trybie art. 491 i nast. KSH) a ING Bank Slaski S.A. (,Bank’), Bank
przyznat Spoétce odnawialny limit kredytowy w maksymainej tgcznej wysokosci 31,3 min PLN (w tym
limit na kredyty inwestycyjne, obrotowe oraz gwarancje bankowe). Ponadto, Umowa Wieloproduktowa
przewiduje udzielenie Spoéice kredytu odnawialnego w wysokosci do 31,43 min PLN, ktéry moze zostac¢
uruchomiony przez Bank w razie niezaspokojenia przez Spotke okreslonych w Umowie
Wieloproduktowej zobowigzann. Oprocentowanie kredytow jest ustalane wediug zmiennej stopy
procentowej, opartej na stawce WIBOR 1M oraz statej marzy Banku. Ostateczny termin sptaty catosci
zadtuzenia wynikajgcego z Umowy Wieloproduktowej zostat ustalony:

e dila kredytéw inwestycyjnych na dzien 30 czerwca 2021 r.;
¢ dia kredytéw obrotowych na dzien 6 lipca 2019 r.; oraz

¢ dla gwarancji bankowych na dzien 5 lipca 2020 r. Kredyt Odnawialny powinien zostaé sptacony
w ciggu 5 dni roboczych od dnia uruchomienia.

Umowa Wieloproduktowa okres$la liczne przypadki naruszenia, ktoérych wystgpienie moze spowodowag,
ze Bank bedzie mogt miedzy innymi wypowiedzie¢ Umowe Wieloproduktows Iub skorzysta¢ z
ustanowionych na jego rzecz zabezpieczen (zobacz ponizej). Umowa Wieloproduktowa naktada
réwniez na Spotke dodatkowe obowigzki, takie jak m.in. utrzymywanie przez Spétke okreslonych
wskaznikéw finansowych, jak réwniez ograniczenia dotyczace rozporzadzania aktywami Spékki oraz
zaciggania zobowigzarn finansowych.

Umowa Wieloproduktowa przewiduje szereg zabezpieczen sptaty zadiuzenia obejmujacych istotne
aktywa Spétki Gremi, w tym m.in.:

e zastawy rejestrowe na prawach ochronnych na trzynastu znakach towarowych Spétki (m.in.
znakach towarowych stownych: Byki i niedZwiedzie, Rzeczpospolita OnLine i Uwazam Rze,
znakach towarowych stowno-graficznych: Rzeczpospolita, +Plus —Minus, DOBRAfirma,
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PARKIET Gazeta Gietdy i Inwesforéow, PARKIET Gielda Finanse Gospodarka,
Rzeczpospolitaonline, Rzeczpospolita ma znaczenie);

» zastaw rejestrowy na prawach e-Kiosk do korzystania z domeny internetowej www.e-kiosk.p/
oraz zastaw rejestrowy na prawach ochronnych na stowno-graficznym znaku towarowym e-
kiosk;

e« zastaw rejestrowy i finansowy na 6.739.621 akcjach e-Kiosk nalezgcych do Spo{kl
stanowigcych 37,26% kapitatu zakladowego e-Kiosk;

e zastawy rejestrowe na zbiorach rzeczy lub praw/mieniu ruchomym przedsiebiorstwa Spéiki;

¢ zastawy rejestrowe i finansowe na wierzytelnosciach pienieznych, wierzytelnosciach z tytuiu
uméw rachunkéw bankowych;

¢ poreczenie wediug prawa cywilnego udzielone przez e-Kiosk oraz os$wiadczenia o
dobrowolnym poddaniu si¢ egzekuciji Spotki i e-Kiosk w trybie art. 777 § 1 pkt 5 ustawy z dnia
17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego. Ponadto, zgodnie z Umowg
Wieloproduktowa Spétka jest zobowiazana ustanowi¢:

a. zastaw rejestrowy na znaku fowarowym ,Sukces”, ktoérego procedura
ustanawiania jest w toku,

b. zastaw na 2.306.474 akcjach imiennych e-Kiosk.

W przypadku skorzystania przez Bank z ustanowionych na jego rzecz zabezpieczen, Spétka moze m.in.
utraci¢ prawa ochronne do jej znakéw towarowych i prawo do korzystania z domeny internetowej
www.e-kiosk.pl, a takze prawa do wydawania wybranych tytutéw prasowych, jak réwniez posiadane

akcje w e-Kiosk, co moze mie¢ niekorzystny wplyw na dziataino$¢, wyniki, sytuacje finansowg Spotki.

Na dzien bilansowy spé6tka Gremi Media SA naruszyta dwa warunki umowy kredytowej, w tym wskaznik
catkowitego zaangazowania netto/EBITDA<2 oraz wskaznik DSCR>1.2. Spétka zwrécita sie do banku
z wyjasnieniami dotyczgcymi zaistniatej sytuacji oraz z wnioskiem o zgode na niedopeinienie tych
warunkéw umowy w 2017 roku.

2.2 Ryzyko utraty ptynnosci

Spétka Gremi jest narazona na ryzyko utraty piynnosci, rozumiane jako mozliwo$¢ wystapienia
przej$ciowego deficytu srodkéw pienieznych potrzebnych do prowadzenia biezgcej dziatalnosci Spoiki,
moggce wynikaé¢ z niewlasciwego dopasowania strumieni ptatnosci naleznosci i zobowigzan lub
nieadekwatnego poziomu finansowania dziatalnos$ci Spétki. Utrata plynnosci moze skutkowaé
przejsciowa niewyptacalnoscig, powstaniem zatoréw ptatniczych oraz brakiem mozliwos$ci zapewnienia
terminowej realizacji wszystkich zobowigzar Spékki. Zarzad opracowat odpowiedni system stuzgcy do
zarzgdzania krotko-, rednio- i diugoterminowymi wymogami dotyczacymi finansowania i zarzadzania
ptynno$cia. Zarzgdzanie ryzykiem ptynnosci w Spoélce ma forme utrzymywania odpowiedniego poziomu
kapitatu rezerwowego, rezerwowych linii kredytowych, cigglego monitoringu prognozowanych i
faktycznych przeplywéw pienigznych oraz dopasowywania profili zapadalnosci aktywow i
wymagalno$ci zobowigzan finansowych. Nie mozna jednak wykluczyé, ze wdrozone i stosowane przez
Spotke metody i narzedzia dotyczace zarzadzania plynnoscig okaza sie nieskuteczne, badz moga nie
przynie$é oczekiwanych efektow, co w rezultacie moze spowodowaé niewystarczajaca ptynnosé Spéiki,
i w konsekwencji mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalno§¢ lub wyniki Spofki.

2.3. Ryzyko zmiany poziomu stép procentowych

Spoétka posiada zobowigzania z tytutu kredytow dla ktérych odsetki liczone sa na bazie zmiennej stopy
procentowej, w zwigzku z czym wystepuje ryzyko wzrostu poziomu tych stop w stosunku do momentu
zawarcia umowy. Z uwagi na nieznaczne wahania poziomu stép procentowych w minionych okresach,
jak réwniez na brak przewidywan gwaltownych zmian poziomu stép procentowych w kolejnych
okresach sprawozdawczych, Spétka nie stosowala zabezpieczen stop procentowych, uznajac, ze
ryzyko stopy procentowej nie jest znaczgce. Niezaleznie od sytuacji Spétka monitoruje stopien
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narazenia na ryzyko stopy procentowej oraz prognozy stép procentowych i nie moze wykluczyc
podjecia dziatan zabezpieczajgcych to ryzyko w przysziosci. Wzrost poziomu stop procentowych badz
nieskuteczno$¢ w zakresie zarzgdzania rvzykiem wahari poziomu stép procentowych mogg miec
niekorzystny wptyw na wyniki Spotki.

24, Ryzyko kredytowe

W ramach prowadzonej dzialalnosci handlowej, Spélka realizuje sprzedaz produktéw i ustug dla
podmiotéw gospodarczych z odroczonym terminem platnosci, w wyniku czego moze powstaé ryzyko
nieofrzymania od kontrahentéw naleznosci za dostarczone produkty i ustugi. W celu ograniczenia
ryzyka kredytowego, stosuje m.in. limity sprzedazy w kredycie kupieckim. Jezeli kontrahent nie reguluje
terminowo nalezno$ci i osiggnie poziom limitu sprzedazy w kredycie kupieckim, nastepuje
zablokowanie mozliwosci sprzedazy produkiow na rzecz tego kontrahenta do czasu sptaty przez niego
zalegtej naleznosci. Ponadto, w celu minimalizacji ryzyka kredytowego wyptacaino$é nowych klientow
jest weryfikowana w oparciu o raporty firm zewnetrznych, a w przypadku watpliwosci, realizacja
zamoéwienia nastepuje na podstawie 100% przedptaty. Dodatkowo prowadzona jest regularmna
windykacja naleznosci, a jesli naleznosci przeterminowane danego klienta przekraczajg 60 dni,
wowczas dalsza realizacja zamoéwieri do tego klienta jest blokowana. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze
stosowane rozwigzania i $rodki stuzgce monitorowaniu i ograniczaniu ryzyka kredytowego oraz przyjete
procedury windykacji okazg sie czesciowo nieskuteczne. Nieotrzymywanie' od kontrahentéow
korzystajacych z odroczonego terminu ptatnosci naleznosci za dostarczone produkty i ustugi moze mie¢
niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg Spéiki.

25, Ryzyko walutowe

Spétka narazona jest na ryzyko walutowe z tytulu zawieranych transakcji. Ryzyko takie powstaje w
wyniku dokonywania przez jednostke operacyjng transakcji sprzedazy lub zakup6éw w walutach innych
niz jej waluta wyceny. Okolo 0,1% zawartych przez Spétke transakcji sprzedazy wyrazonych jest w
walutach innych niz waluta sprawozdawcza jednostki operacyjnej dokonujgcej sprzedazy, podczas gdy
okolo 1,6% kosztéw wyrazonych jest w EUR. Spoétka nie zabezpieczata sie transakcjami na

instrumentach pochodnych.
2.6. Ryzyko zwigzane z wycengq posiadanych znakéw towarowych

Warto$ci niematerialne w postaci znakéw towarowych o nieokreslonym okresie uzytkowania wyceniane
przez Spotke podlegajg okresowym testom na potencjalng utrate wartosci, ktére przeprowadzane sg w
oparciu o prognozy przysztych wynikéw finansowych. Ustalana w efekcie testéw wartos¢ uzytkowa
znakéw towarowych uzalezniona jest w znacznym stopniu od realizacji zalozeri, ktére stanowig
podstawe tych prognoz finansowych. W zwigzku z tym, ze realizacja zalozen jest niemozliwa do
przewidzenia, zawsze istnieje niepewnosé¢ co do realizacji prognoz finansowych, a w konsekwencji
niepewna jest rowniez wartos¢ odzyskiwana znakéw towarowych Spotki, ktorych warto§é stanowi
istotng cze$¢ sumy bilansowej (okoto 60% sumy bilansowej). Nalezy jednak wskaza¢, ze konstrukcja
testdw na utrate wartosci z zatozenia opiera sie na prognozach finansowych, co do realizacji ktorych
nigdy nie moze by¢ pewnoséci. Zarzad ma na wzgledzie niepewnos¢ zwigzang z wyceng posiadanych
znakow towarowych i monitoruje te warto$¢, przy czym posiadanie znakéw towarowych o duzej wartosci
jest cechg charakterystyczng dla podmiotow dziatajacych w branzy medialnej. Nie mozna jednak
wykluczy¢, ze przeprowadzanie testéw na utrate warto$ci znakow towarowych wykaze zmniejszenie
ich wartosci, lub ze proces monitorowania ich wartosci okaze sie nieskuteczny, lub ze wyniki finansowe
Spétki bedg znacznie odbiegaty od prognoz, a w konsekwencji warto$¢ posiadanych przez Spotke
znakéw towarowych okaze sig¢ nizsza niz zakladano, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalnosc,
wyniki lub sytuacje finansowg Spotki.
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3. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym i politycznym
oraz przepisami prawa

3.1. Ryzyko  zwigzane z  nickorzystnymi  zmianami w otoczeniu
makroekonomicznym, w tym ryzyko narazenia polskiego rynku reklamy na
skutki regionalnego lub globalnego spowolnienia gospodarczego majacego
réwniez wplyw na poziom wydatkéw konsumpcyjnych w Polsce

Whyniki dzialalnosci Spéiki sg uzaleznione od sytuacji makroekonomicznej w Polsce, UE oraz na
Swiecie. Negatywne zmiany w og6inej sytuacji makroekonomicznej w Polsce, UE lub na $wiecie,
pogarszajgca sie sytuacja dochodowa gospodarstw domowych i na rynku pracy, a takze niepewno$é w
zakresie warunkéw gospodarczych mogg powodowaé ogoblne spowolnienie aktywnosci gospodarczej,
co moze mie¢ przelozenie m.in. na zmniejszenie popytu na oferowana produkty i ustugi, w
szczegbinosci poprzez zmniejszenie si¢ poziomu wydatkéw konsumpcyjnych od ktérych uzalezniona

jest wysokos$é przychodow osigganych przez Spotke.

3.2 Ryzyko zwigzane z tym, 2e polskie przepisy podatkowe s3 skomplikowane, ich
interpretacja moze budzi¢ watpliwosci, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do
sporéw z organami podatkowymi

Przepisy polskiego prawa podatkowego sg skomplikowane, a ich interpretacia moze budzi¢
watpliwosci. Przepisy te podiegajg czestym i nieprzewidywalnym zmianom, ktére mogg w praktyce
stosowania przepiséw prawa mie¢ charakier retroaktywny. Praktyka stosowania prawa podatkowego
przez organy podatkowe nie jest jednolita, a w orzecznictwie sadéw administracyjnych nierzadko
wystepuja w tym zakresie istotne rozbieznosci. W rezultacie istnieje ryzyko, ze w konkretnych sprawach
poszczegodlne organy mogg wydawac decyzje i interpretacje podatkowe, ktére beda nieprzewidywalne
lub nawet wzajemnie ze sobg sprzeczne. Co wigcej, polski system podatkowy charakteryzuje sie
stosunkowo diugim okresem przedawnienia zobowigzarh podatkowych oraz rygorystycznymi
przepisami sankcyjnymi. Z uwagi na powyzsze, ryzyko zwigzane z niewtasciwym stosowaniem prawa
podatkowego w Polsce moze by¢ wigksze niz w systemach prawnych wiasciwych dla rynkéw bardziej
rozwinietych, a Spétka i Spétki z Grupy nie mogg zagwarantowaé, ze organy podatkowe nie dokonajg
odmiennej, niekorzysinej dla Spoéki lub spétek z Grupy interpretacji przepiséw podatkowych
stosowanych przez Spétke lub spétki z Grupy.

W szczegdbinodci Spétka oraz spotki z Grupy nie mogg wykluczyé ryzyka, ze w zwigzku z
wprowadzeniem przepiséw dotyczacych unikania opodatkowania, ktore postuguja sie klauzulami
generalnymi i ktérych interpretacja i zakres zastosowania bedzie ksztattowany w praktyce przez organy
podatkowe i orzecznictwo sgdéw administracyjnych, organy podatkowe dokonajg odmiennej od Spétki
oraz spétek z Grupy oceny skutkéw podatkowych czynnosci dokonywanych przez Spétke lub spétki z
Grupy. Nie mozna takze wykluczy¢ ryzyka, ze poszczegodine indywidualne interpretacje podatkowe,
uzyskane oraz stosowane juz przez Spétke lub spétki z Grupy, zostang zmienione, zakwestionowane
lub pozbawione mocy ochronnej. Istnieje takze ryzyko, ze wraz z wprowadzeniem nowych regulacji
Spétka lub spotki z Grupy bedg musialy podjaé dziatania dostosowawcze, co moze skutkowaé
zwigkszonymi kosztami wymuszonymi okoliczno$ciami zwigzanymi z dostosowaniem sie do nowych
przepiséw. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze oprécz wlasnych zobowigzarn podatkowych Spétka oraz
spotki z Grupy dokonujg takze ptatnosci podatkéw na rzecz i w imieniu innych podmiotéw dziatajac w
charakterze pfatnika. Materializacja ktéregokolwiek z powyzszych ryzyk moze mie¢ niekorzystny wplyw
na wyniki dziatalnosci, sytuacje finansowg Spoéitki lub spoétek z Grupy oraz cene Akcji Wprowadzanych.

3.3. Ryzyko zakwestionowania przez organy podatkowe transakcji realizowanych
przez Spétke i spétki z Grupy z podmiotami powiazanymi na podstawie
regulacji dotyczacych cen transferowych

W toku prowadzonej dziatalnoSci Spétka oraz Spélki z Grupy zawierajg transakcje z podmiotami
powigzanymi w rozumieniu Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych. Transakcje te
zapewniajg efektywne prowadzenie dziatalnosci gospodarczej i obejmujg migdzy innymi wzajemne
dostawy towaréw lub $wiadczenie ustug, w szczegoélnosci udzielanie pozyczek. Nie mozna wykluczyé,
Ze Spotka lub spotki z Grupy moga byé w powyzszym zakresie przedmiotem kontroli i innych czynnosci
sprawdzajgcych podejmowanych przez organy podatkowe. Ze wzgledu na specyfike i réznorodnosé
transakcji z podmiotami powigzanymi, ztozono$¢ i niejednoznacznosé¢ regulacji prawnych w zakresie
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metod badania stosowanych cen, dynamiczne zmiany warunkéw rynkowych oddziatujgce na kalkulacje
cen stosowanych w przypadku takich transakcji, a takze trudnosci w identyfikacji transakcji
porownywalnych, nie mozna wykluczyé ryzyka zakwestionowania przez organy podatkowe metod
okreslenia warunkow rynkowych przyjetych przez Spétke lub spotki z Grupy do celéw takich transakgiji,
jak réwniez zakwestionowania przez te organy spelnienia przez Spotke lub spotki z Grupy wymogéw
dotyczacych dokumentacii zwigzanej z takimi transakcjami, co moze mie¢ niekorzystny wplyw na wyniki
dziatainosci i sytuacije finansows Spoiki.

3.4. Ryzyko odmiennej oceny przez sady oraz organy podatkowe skutkéw
prawnych oraz podatkowych dziatan restrukturyzacyjnych i korporacyjnych
Spotki i spotek z Grupy

Obecny ksztaft Spotki jest efektem licznych transakcji (dziatan) restrukturyzacyjnych i korporacyjnych
realizowanych na przestrzeni kilku ostatnich lat. Obejmowaly one, miedzy innymi, tgczenie spotek,
przeksztalcenia, zawigzywanie nowych podmiotow, nabywanie akcji lub udziatow spdlek, wnoszenie
wkiadow niepienieznych (aportéw), itd. Wspomniane dzialania (fransakcje) mogg mie¢ wplyw na
rozliczenia podatkowe nie tylko uczestniczacych w tych dziataniach (transakcjach) Spotki lub spolek z
Grupy, ale réwniez wspolnikéw lub akcjonariuszy takich spétek. Pomimo monitoringu ryzyk w
poszczegblnych obszarach dziatainosci, nie mozna wykluczyé ryzyka kwestionowania przez osoby
trzecie lub sady skutecznosci niektorych dziatan restrukturyzacyjnych, jak réwniez powstania sporéw z
organami podatkowymi w zakresie oceny skutkéw podatkowych poszczeg6lnych transakciji (dziatan)
restrukturyzacyjnych i korporacyjnych, zaré6wno juz dokonanych, jak tez dopiero planowanych, a w
rezultacie zakwestionowania przez te organy prawidtowos$ci rozliczeri podatkowych Spofki lub spotek z
Spotki w zakresie nieprzedawnionych zobowigzan podatkowych oraz okreslenia zaleglosci
podatkowych Spoétki lub spélek z Grupy. Ewentuaine wydanie decyzji, interpretacji czy orzeczen
niekorzystnych dla Spétki lub spotek z Spétki moze mie¢ niekorzystny wplyw na wyniki dziatalnosci i
sytuacje finansowa Spdtki lub spétek z Grupy oraz cene Akcji.
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Zarzad

Skiad zarzgdu od 01.01.2017 do 20.12.2017:
Dariusz Bgk — Prezes Zarzgdu

Iwona Liszka-Majkowska — Wiceprezes Zarzadu
Maria Wysocka — Wiceprezes Zarzadu

Piotr tysek — Wiceprezes Zarzadu

Skiad zarzadu od 20.12.2017 do dnia podpisania sprawozdania finansowego:
Tomasz Jazdzynski — Prezes Zarzadu

Maria Wysocka — Wiceprezes Zarzadu
Piotr Lysek — Wiceprezes Zarzadu

Srodowisko naturalne

Spotka nie prowadzi dziatalnosci wptywajacej szkodliwie na stan Srodowiska naturalnego.

Warszawa, 21 marca 2018 .
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