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Zarzad Jednostki dominujgcej przedstawia sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
za rok obrachunkowy zakonczony 31 grudnia 2017 roku.

Nazwa Spélki Dominujgcej Grupy Gremi Media

Jednostkg dominujgcg jest Gremi Media S.A.

Grupa Kapitalowa Gremi Media

Grupa Kapitalowa Gremi Media zwana dalej ,Grupg’ objeta sprawozdaniem
skonsolidowanym nastepujgce jednostki:

Jednostke dominujgca: Gremi Media S.A. (,Jednostka dominujgca”),

Jednostke zalezng, E-kiosk S.A., w ktérej jednostka dominujgca posiada 50,01%
akcii,

Jednostke zalezng, Gremi Broker Sp. z 0.0., w ktérej jednostka dominujgca posiada
100% udziatow,

Jednostke zalezng, Gremi Edycja Sp. z 0.0., w ktérej jednostka dominujaca posiada
100% udzialow,

Jednostke zalezng, Gremi Ekonomia Sp. z o0.0., w ktérej jednostka dominujaca
posiada 100% udziatow,

Jednostke zalezna, Gremi FAD Sp. z 0.0., w ktérej jednostka dominujgca posiada
100% udzialéw,

Jednostke zalezng, Gremi Prawo Sp. z 0.0., w ktorej jednostka dominujaca posiada
100% udziatéw,

Jednostke zalezng, Gremi Wydarzenia Sp. z o0.0., w ktorej jednostka dominujgca
posiada 100% udziatow,

Jednostke zalezng, Kancelarie RP Sp. z 0.0., w ktérej jednostka dominujgca posiada
51% udzialow,

Jednostke zalezng, ComPress S.A., w ki6rej jednostka dominujaca posiada 50,01 %
akgiji.
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Dziatalnosé Grupy Gremi Media

Grupa Gremi Media jest hoidingiem, ktérej dziatalno$¢ jest skoncentrowana na dostarczaniu informacii,
ustug i produktow z zakresu biznesu i prawa, w segmencie B2C (profesjonalisci) i B2B
(przedsiebiorstwa, jednostki administracji publicznej, instytucje).

Obecnie Grupa Gremi Media jest w trakcie transformacji z producenta treéci na dostawce
komplementarnych ushig i produktow skierowanych do uzytkownikow i abonentéw mediow
internetowych i drukowanych Grupy Gremi Media, docelowo ukierunkowanej na zabezpieczenie i
ekspansje swojej pozycji szczegdlnie w segmencie Biznes / Finanse / Prawo.

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

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

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

e Segment opiniotworczych i biznesowych medidow drukowanych wyraznie dominujacy na
bardzo konkurencyjnym rynku

e  Silnie rozwijajace si¢ internetowe platformy uznanych tytutéw medialnych co pozwala Grupie
Gremi Media na dywersyfikacje zrodet przychodow

o Grupa Gremi Media jest gidéwnym zrodiem informacji dla wysoko wyksztaiconych
profesjonalistow.

W 2017 roku Grupa Gremi Media prowadzita dziatainos$¢ w trzech obszarach:

Media Media
drukowane cyfrowe

Ustugi
specjaine
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Media drukowane

W portfolio Grupy Gremi Media znajdujg sie dzienniki zorientowane na tematvke gospodarczg
(Rzeczpospolita, Parkiet) oraz miesiecznik historyczny Uwazam Rze Historia.

Od dekad Rzeczpospolita jest jedng z czotowych i szanowanych gazet w Polsce utrzymujgc dominujgca
pozycje pod wzgledem liczby cytowar w mediach (tytut Najbardziej Opiniotwdrczego Medium w Polsce
dekady).

Znaczenie reputacji tytutébw Grupy jako mediéw opiniotworczych rosnie wraz z postepujacym
problemem ,fake news” w szeroko rozumianych social mediach, a w konsekwencji dynamicznym
wzrostem popytu na rzetelne informacje ze zrddet, co do ktérych mozna mie¢ peine zaufanie, zwiaszcza
w tematach polityczno — spoteczno - ekonormiczno — prawnych. Powstata znaczgca synergia pomiedzy
redakcjami wszystkich tytulow przez wzglad na orientacje biznesows. Profesjonalna redakcja
wyspecijalizowana w tworzeniu wysokiej jakosci, unikalnych tresci na wszystkie nosniki (papier, digital,
video, media spotecznosciowe etc.). Wspdine redakcje zwiekszajg efektywno$é operacyjng przez
zwigkszenie liczby artykutéw i nadzor nad ich jako$cig. Wszystkie tytuly skierowane sg do swiadomych
konsumentéw o wysokiej sile nabywczej, lideréw opinii. Rodzaj i forma tresci prezentowanych na
tamach tytutéw spetnia oczekiwania wymagajacych odbiorcéw, ktdrzy poszukuja, wiarygodnej tresci o
wysokiej jakosci. Tytuly sg doskonatg platformg reklamowa przez wzgiad na ich unikalng strukture
czytelniczg. Szerokie dotarcie do menadzerow, aktywnych zawodowo profesjonalistéw, ludzi dobrze
wyksztatconych i mieszkaricéw miast z zarobkami powyzej sredniej. Réwniez reklamodawcy (przykiad:
ostatnio podawane przez media branzowe przypadki wycofywania sie reklamodawcow z emisji reklam
na YouTube) w coraz wickszym stopniu ponownie zaczynajg docenia¢ rzetelnos¢ i jako$é contentu
tworzonego przez uznane marki mediowe m.in. nalezace do Grupy Gremi. W konsekwencji nalezy
spodziewaé sie zwigkszenia budzetow reklamowych przeznaczonych na emisje reklam w uznanych
markowych mediach

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

Wiodacy tytut Rzeczpospolita odnotowat w 2017r spadek sprzedazy ogétem o 9,4% w stosunku do roku
poprzedniego. Tendencja spadkowa zostala odnotowana takze w przypadku przychodéw
rozpowszechniania ptatnego tytutu o0 9,7%.

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

ROZPOWSZECHNIANIE PLATNE RAZEM

Tytut 2016 2017 roznica %

Fakt Gazeta Codzienna 281243 261413 -71%
Super Express 138 789 129322 8 -6.8%
Gazeta Wyborcza 158 957 124174 ] -21,9%
Rzeczpospolita 54214 48948 -9.7%
Dziennik Gazeta Prawna 50620 45515 8 -10,1%
Przeglad Sportowy 28 690 25843 1 -9,9%
Gazeta Podatkowa 25031 24148 @ -35%
Gazeta Polska Codziennie 20034 18214 -9.1%
Puls Biznesu 11 956 11780 @ -15%
Parkiet Gazeta Gieldy 4 852 4422 8 -8,9%
RYNEK 774 386 693 779 -10,4%
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SPRZEDAZ OGOLEM

Tytut 2016 2017 réznica %
Fakt Gazeta Codzienna 281 243 261413 -7.1%
Super Express 138 069 128601 | -6,9%
Gazeta Wyborcza 140 662 110 948 . -21,1%
Rzeczpospolita 53 969 43831 -9.4%
Dziennik Gazeta Prawna 43 045 40693 -5.5%
Przeglad Sportowy 28 690 25843 9.9%
Gazeta Podatkowa 25031 24148 -3.5%
Gazeta Polska Codziennie 20023 18205 @ -9.1%
Puls Biznesu 10 082 9802 -2.8%

Parkiet Gazeta Gietdy 4487 -8,9%

745 301 672 620

Media cyfrowe

RP.pl to platforma internetowa {gczaca wszystkie tytuty. Obejmuije ona:

e Tresci
e  Artykuly
o Blogi

e  Fora uzytkownikow

o  Multimedia

e  Tresci video (tv.rp.pl)

e Sprzedaz tresci poprzez serwisy e-Kiosk,
Nexto oraz eGazety, aplikacje i kilkaset serwisow partnerskich.

Rp.pl skierowana jest do uzytkownikéw wyksztalconych, o wyzszych dochodach. Jej nowoczesna
wersja zostata uruchomiona w pazdzierniku 2014; kolejna odstona (2.0) powstata w Il kw 2017.

Parkiet.com, nowa odstona portalu 2.0 powstata w il kw 2017.

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

Grupa Gremi Media walczy o miano centrum tresci cyfrowych dla wszystkich mediéw drukowanych i
ksigzek w Polsce przy peinych mozliwosciach technologicznych, ulatwiajac dostep do odpowiednich
tresci w najlepszy i najprostszy sposéb

Tradycyjny wyglad i wrazenie “doSwiadczenia prawdziwej gazety” bedzie powigzane ze $wiatem
cyfrowym w poltgczeniu z ustugg zawierajgcg wszelkie mozliwe dane by umozliwié konsumpcje
adekwatnych informaciji latwiejszg i wygodniejszg

Dzigki uzupetniajacej sie ofercie nexto.pl oraz ekiosk.pl Grupa moze oferowac uzytkownikom bardzo
atrakcyjny pakiet fgczac tresci prasowe i portfolio ebookow.

Istotng czescig dziatalnosci cyfrowej Grupy Gremi Media jest Spétka E-kiosk S.A.

Spétka zalezna eKiosk sprzedaje cyfrowe wersje niemalze wszystkich dostepnych w Polsce dziennikéw
i magazynéw. Dodatkowo, firma ma w ofercie jeden z najwigkszych katalogéw e-bookéw i audiobookow
(po przejeciu brandu Nexto.pl w 2014 r.) oraz szereg ustug zwigzanych z cyfrowym kontentem w
agencyjnej ofercie eContentl AB; eKiosk utrzymuje ponad 50% udziat w rynku dystrybucii cyfrowej oraz
stale zwigksza kanaly dystrybucji. Dzi§ oprécz domen Spétki sprzedaz realizowana jest rowniez przez

\.
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kilkaset afiliacyjnych serwisow e-commerce w tym parinerski serwis z Polkomtel pod markg
Plusoczytelnia;

Ponadto, eKiosk z sukcesem rozwija swojg oferte stale rozbudowujgc katalog publikacji. W cbecnej
ofercie Spdtka udostepnia juz 55 000 ebookéw i 516 tytutow ePrasy wg danych na koniec IV kwartatu
2017 roku, natomiast na koniec 2016 bylo to odpowiednio 50 300 ebookéw i 535 tytutéw ePrasy — tak
szybko rozwijajgcy sie katalog tworzy przewage oferty Spoétki jako najbardziej kompletnego dostawcy
cyfrowych tresci

Jedng z platform Spéiki e -Kiosk S.A. jest portal nexto.pl.

Jest on liderem rynku ePublikacji w Polsce z katalogiem blisko 55 tyé tytuléw eBookowych,
Audiobookowych i ePrasowych oraz portfolio 600 wydawcéw. Jest pierwsza eKsiegarnia w Poisce,
ktorej aplikacja mobilna Nexto Reader osiagneta sukces zdobywajac pierwsze miejsce w Polsce i drugie
miejsce w Europie w konkursie MasterCard dia najlepszej mobilnej aplikacji zakupowej.

Nexto.pl jest dystrybutorem publikacji, ktory dostarcza content do najwiekszych eKsiggami w Polsce
(m.in. TaniaKsigzka.pl, Koobe.pi, Gram.pl, MT Biznes czy Azymut).
Ekiosk jest tez liderem ryku Affiliate wspéipracujacy z takimi podmiotami jak:

¢ FinTech -> Banki: ING, mBank, Pekao, Credit Agricole oraz Citi Handlowy.

* Virgin Mobile -> operator GSM

¢  Medicover Benefits -> Najwicksza platforma benefitowa

o Visa Oferty -> operator kart platniczych

¢  VanityStyle -> program benefitowy kart FitProfit i GoProfit

Ekiosk jest tez pierwszg ksiggarnig internetowa z ePublikacjami na Polskim rynku o silnej pozycji
rynkowej, ktora dzigki pozycji oferuje klientom produkty w najlepszych cenach.

Ustugi specjalne

e Dziat Konferencji i eventéw organizuje wiasne konferencje, eventy i debaty z szerokim
wyborem tematéw takich jak: rynki kapitatowe, finanse i zarzgdzanie, energia, nieruchomosci,
prawo i podatki, farmacja, IT, marketing. Aktywno$¢ zespolu profesjonalistéw skoncentrowana
jest na zwiekszaniu skali dziatalnosci i atrakcyjnosci oferty. Tytuly Grupy Gremi Media sg
gwarantem wysokiej jako$ci, wiarygodnosci organizowanych wydarzen oraz stymulujg rozwoj
biznesu przez realizacje debat, na przykiad ,Sniadania z Rzeczpospolits”, podczas ktérych
przedstawiciele réznych branz biznesu omawiajg wazne wydarzenia i trendy

o Dziat Szkolen realizuje szeroki wachlarz szkolen i warsztatéw edukacyjnych dla specjalistow
z dziedziny: finanséw, ubezpieczer, marketingu, energetyki, prawa i innych. Kazdy z
projektéw realizowany jest indywidualnie, przez profesjonalnych project manageréw, ktérzy
bazujgc na relacjach z ekspertami z wewnatrz Grupy Gremi Media oraz zewnetrznych
autorytetach tworzg autorskie programy szkolen — bardzo wysoko oceniane na rynku
(pozytywna ewaluacja szkolen przez uczestnikéw). Profesjonalizm i wysoki poziom szkoleri
uwiarygadniajg gtéwne marki Gremi Media: Rzeczpospolita i Parkiet.

e  Uslugi prawnicze

Od 2015 r. za posrednictwem swojej spotki zaleznej, Kancelarie RP sp. z 0.0., Grupa Gremi
Media prowadzi dziatalno§¢ polegajacg z jednej strony na dostarczaniu ustug prawniczych
online, a z drugiej na tworzeniu, rozwoju, jak i koordynacii polskiej sieci firm prawniczych pod
markg “Rzeczpospolita’, ktéra ma wspomagac przekonanie o wysokiej jakosci $wiadczonych
ustug w oparciu o model franczyzy, zrzeszajgc kancelarie prawne oplacajgce stalg oplate
franczyzowg za content marketing na ich rzecz. Kancelarie RP sp. z 0.0. dziata na trzech
zasadniczych polach: (i) tworzenie polskiej sieci firm prawniczych docelowo skupiajgcej 380
kancelarii prawnych (roziokowanych réwnomiernie po kraju w 16 miastach wojewddzkich i 364
wigkszych miastach powiatowych) dziatajgcych w oparciu o model franczyzowy i
korzystajgcych z marki ,Rzeczpospolita”, mozliwosci publikacji artykuléw i komentarzy
prawnych w gazecie, dostepu do narzedzionline (. wyszukiwarki firm prawniczych,
generatora aktéw prawnych); (i) doradztwo prawne online — wydawanie opinii prawnych i
o$wiadczeri przez Internet, dostarczajgc zorientowanych na klienta rekomendacji dotyczacych
krokéw prawnych online; oraz (jii) tworzenie internetowej bazy wiedzy — zestawienia artykutow
prawnych, interpelacji podatkowych, aktow prawnych.
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s Uslugi w zalresie komunikacji produktowej, korporacyjnej i personainej (ustugi PR)

W latach 2015 — 2016 Grupa Gremi Media nabyia ponad 50% akcii spotki ComPress S.A.,
ktora skupia sie na planowaniu i realizacji szeroko pojetej komunikacji, igczgcej PR marketing
i efektywnos¢ sprzedazowa oraz $wiadczy dedykowane szkolenia z szeroko rozumianych
dziatann komunikacyjnych (medialne, z wystapien publicznych, kryzysowe). W ocenie Spéiki,
ComPress S.A. ma ugruntowang pozycje z diugotrwatymi relacjami rynkowymi, co stanowi
gwarancje stabilnos¢ i zabezpiecza dochody.

Obecnosé ComPress S.A. w Grupie Gremi i strategiczna wspoipraca spolek Grupy Gremi z
ComPress S.A. stanowi rynkowg przewage konkurencyjng ComPress S.A. umozliwiajgc jej
m.in. pozyskiwanie nowych klientéw poprzez wspéine dziatania z Grupg Gremi, oferowanie
kompleksowej obstugi w zakresie komunikacji, intensyfikacje dzialari zwigzanych z
rozpoznawalnoécig spotki na rynku, poprawe efektywnosci kosztowej przy pozyskiwaniu
klientéw, jak réwniez uzyskanie synergii przychodowej w pozyskiwaniu i cbsludze klientow w
sektorze gospodarka i prawo.

» Synergia migdzy ComPress S.A. a GREMI MEDIA ma miejsce przy jednoczesnym
zachowaniu niezaleznoéci dziennikarskiej GREMI MEDIA jako wydawcy fytutéw prasowych i

cyfrowych.

. Zdarzenia istotnie wplywajgce na dzialalno$é Grupy Gremi Media

W dniu 04 stycznia 2017 roku uchwatg nr 3 NZW Spotka Gremi Media zostata przeksztatcona w Spotke
Akcyjna. Przeksztalcenie Spétki Gremi Media w Spotke Akcyjng zostato zarejestrowane przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy w dniu 25 stycznia 2017 roku.

W dniu 1 lutego 2017 r. zostata podpisana umowa zbycia praw do znaku ,Gremi” pomigdzy 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 ,Sp6tka Gremi” za kwote 10.365,7 tys. zt platng w ratach do 31.01.2020 r. Na mocy
umowy kwota 4.700 tys. zl zostala 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. pomigdzy Spotka a Gremi Sp. z 0.0. Z tytutu umowy Spétka
bedzie pobieraé opfaty licencyjne w wys. 47 tys. zt netto miesigcznie.

W dniu 8 listopada 2017 roku Gremi Media S.A. zadebiutowata na rynku NewConnect. To ostatni etap
przeksztatcenia firmy znajdujacej sig pod kontrolg jednego podmiotu w spétke publiczna, transparentng
i wyceniang przez rynek. Wydawca ,Rzeczpospolite]” i ,Parkietu” jest trzecig pod wzglgdem wartosci
spoétkg 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 Slgski S.A. z siedzibg w Katowicach (Bank). Najistotniejszymi elementami ww.
aneksu sg zwigkszenie limitu kredytu obrotowego z dotychczasowych 10 min zt do 14 min zt oraz
ustalenie dodatkowego zabezpieczenia wierzytelnoséci Banku wynikajagcych z  Umowy
Wieloproduktowej tj. zastawu rejestrowego na opatentowanym znaku towarowym ,GREMI” nalezacym
do Spolki.

W dniu 20 grudnia 2017 roku Pan Tomasz Jazdzynski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka
Rady Nadzorczej ze skutkiem od momentu dorgczenia rezygnaciji Spéice.

W dniu 20.12.2017r. Rada Nadzorcza odwotata Pana Dariusza Baka ze stanowiska Prezesa Zarzadu,
Panig Marie Wysocka ze stanowiska Wiceprezesa Zarzadu, Pana Piotra Lyska ze stanowiska
Wiceprezesa Zarzadu, Panig lwone Liszke-Majkowska ze stanowiska Wiceprezesa Zarzadu oraz
powotata Pana Tomasza Jazdzyriskiego na stanowisko Prezesa Zarzadu, Panig Mari¢ Wysockg na
stanowisko Wiceprezesa Zarzadu oraz Pana Piotra tyska na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu.
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W dniu 20 grudnia 2017 roku Pani Agata Kalifiska przed odbyciem Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia zlozyta rezygnacje z petnienia funkcji Czlonka Rady Nadzorczej.

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

lil. Iinformacije o przewidywanym rozwoju
A ¥

Grupa Gremi Media prowadzi m.in. dzialaino$¢ wydawnicza, doradztwo w zakresie prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej, dziatalno$¢ wspomagajaca usiugi finansowe oraz dziatalnos¢ holdingéw
finansowych. Dziatalnos¢ ta bedzie kontynuowana w przewidywalnej przysziosci.

Nowo powotany Zarzad spélki Gremi Media S.A. stworzyt i wdraza strategie budowania nowych
produktéw cyfrowych na bazie posiadanych przez Gremi Media SA unikalnych i wyjatkowych znakéw
towarowych i marek. Jej realizacja pozwoli przezwyciezyé trudnosci zwigzane z spadkowymi
tendencjami panujgcymi na rynku wydawnictw drukowanych.

IV. Informacje o wazniejszych osiagnigciach w dziedzinie badan i rozwoju

W roku 2017 Grupa Gremi Media zakoriczyta dwa duze projekty uruchomienia nowych wersji serwiséw
o parkiet.com - serwis dla inwestoréw gieldowych - lipiec 2017
¢ rp.pl - flagowy serwis opiniotworczy - grudzien 2017
Celem obu projektow bylo unowoczesnienie wygladu, wprowadzenie nowych mozliwo$ci monetyzacji,
lepsze monitorowanie uzytkownikéw, zwigkszenie lepkosci serwiséw (wigcej odston na sesje jednego
uzytkownika) oraz budowa strategii parasolowej (jeden duzy serwis generujacy ruch dla mniejszych
serwisow branzowych).
W roku 2018 planowany jest dalszy rozw6j udziatu tresci ,cyfrowych® poprzez realizacje projektow

rozwojowych.

Ponadto, spétka powigzana E-Kiosk S.A. kontynuuje prace rozwojowe majgce na celu automatyzacje
proceséw oraz zwigkszenie efektywnosci sprzedazowej.

V. Informacje o aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowej

Grupa Gremi Media zamkneta rok obrotowy 2017 nizej przedstawionymi wynikami finansowymi (dane
zaprezentowano w poréwnaniu z danymi za rok 2016, w tys. PLN).
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Rok obrotowy 2016 2017
Suma bilansowa na koniec roku 116 043 118 545
Kapitat wiasny 80 527 61214
Naleznosci z tytutu dostaw i uslug oraz pozostate nalezno$ci 26 270 21038
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci 6239 0
Zobowigzania z tytutu dostaw i usiug oraz pozostate zobowigzania

20 317 24 561
Aktywa dostepne do sprzedazy 3560 2574
Dtugo- i krotkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 27 456 26 333
Przychody ze sprzedazy 108 639 104 339
Zysk brutto ze sprzedazy 36 753 40 970
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 7367 357
Zysk (strata) netto 9334 687

« W 2017 roku wynik finansowy Grupy byt istotnie gorszy niz za rok 2016, co wynikato z wielu
roznych czynnikéw, gtownie niesprzyjajgcej sytuacji rynkowej, ktéra przyczynila si¢ do
uzyskania istotnie nizszej sprzedazy niz oczekiwano. Na nizszg sprzedaz wplynelo réwniez
przesuniecie z grudnia 2017 na styczen 2018 czesci zamowien. ZaloZzone i poniesione przez
grupe koszty byly dostosowane do znacznie wyzszych, zakladanych wczesniej przychodéw.
Ponadto, Grupa poniosta istotne koszty jednorazowe, takie jak koszty wprowadzenia akcji
Spétki Gremi Media SA do publicznego obrotu..

¢ Niekorzystne wyniki finansowe za 2017 rok wygenerowaly wzrost zadtuzenia Grupy Gremi
Media. Przy czym, w zwigzku z tym, ze sprzedaz Grupy charakteryzuje sie sezonowoscia, z
istotnym wzrostem sprzedazy w ostatnim kwartale roku kalendarzowego, to w wyniku
uzyskania érodkéw pienieznych ze splaty naleznos$ci wygenerowanych w ostatnim kwartale
2017, oczekuije sie istotnego obnizenia poziomu zobowigzan w pierwszym kwartale 2018.

Na dzier 31.12.2017 Grupa Gremi Media posiadata zobowigzanie z tytutu:
e odnawialnego kredytu obrotowego w wysokosci 11,69 min PLN,
e  kredytu inwestycyjnego w wysokosci 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 Spétka Gremi
Media S.A. naruszyla dwa z pieciu kowenantéw wynikajacych z umowy kredytowej z Bankiem ING
dotyczgcych wskaznika Catkowite Zaangazowanie Netto/EBITDA oraz wskaznika DSCR.

Naruszenie powyzszych warunkéw moze spowodowac wiele roznych konsekwencji, m.in. bank moze
obnizyé kwote dostepnego limitu, zazgda¢ przedstawienia programu naprawczego, podnie$é wysokos¢
marzy, a nawet wypowiedzie¢ umowe wieloproduktowa w czeéci lub w catosci.

W zawigzku z powyzszym nastapita zmiana prezentacji kwoty kredytu inwestycyjnego w wysokosci
9.262 tys. ziotych z pozycji diugoterminowe do pozycji krétkoterminowe.

Zarzad Gremi Media SA pozostaje w statym kontakcie z bankiem w celu wypracowania rozwiazania
zaistniatej sytuacji w sposob jak najmniej wptywajacy na biezaca dziatalnosc¢ spdtki. W toku negocjacii
zarzad zaproponowat rozwigzanie polegajgce na obnizeniu dla Gremi Media SA limitu kredytowego o
kwote 4.000 tys. ztotych. Zgodnie z propozycjg spotki zmniejszenie to odbywalo by si¢ wedle ustalonego
harmonogramu na przestrzeni najblizszych 9 miesiecy, tj. do korfica 2018 roku. Zarzad spokki oczekuje
obecnie na decyzje i odpowiedz banku w tej sprawie.

W dajgcej sie przewidzie¢ przyszlosci dziatalnos¢ Gremi Media S.A. bgdzie kontynuowana w obecnym
zakresie.
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Nie wystapity.

VII. Informacije o posiadanych oddziatach (zakladach)

Nie posiada.

ViiL Informacja o instrumentach finansowych w zakresie ryzyka zmiany cen, ryzyka

kredytowego, istotnych zakiGecen przeplywow sSrodkdw pienieznych oraz utraty
plynnosci finansowej, oraz o przyjetych celach i metodach zarzadzania
ryzykiem finansowym

Grupa Gremi Media nie posiada, ani nie emituje pochodnych instrumentéw finansowych
przeznaczonych do obrotu i nie stosuje transakcji zabezpieczajgcych. Podstawowym celem wszelkich
podejmowanych dziatan z zakresu zarzadzania ryzykiem finansowym w Grupie jest posiadanie
catkowitej kontroli nad bilansem ptatniczym co pozwala w duzym stopniu wyeliminowaé ryzyko utraty
przez Grupe ptynnosci finansowe;j.

IX. Czynniki ryzyka

1. Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalnoscia Grupy Gremi i branza, w ktérej dziata
Grupa

11. Ryzyko spadku jakosci tresci publikowanych przez Grupe, a w konsekwencji
takze ryzyko spadku popytu na produkty Grupy, spadku renomy marki
Rzeczpospolita, a w efekcie spadku dochodéw Grupy

Grupa Gremi Media generuje istotng cze$¢ swoich przychodéw ze sprzedazy wydawanych tytuldéw
prasowych (uwzgledniajac zaréwno tytuty prasowe drukowane, jak i internetowe), ktérych sprzedaz
przektada sie z kolei na sprzedaz reklam w produktach Grupy, w tym na prowadzonych portalach i
serwisach internetowych. Warto$¢ przychodéw Grupy osigganych z powyzszych zrédet zalezy od liczby
czytelnikbw nabywajacych tytuly prasowe Grupy, tak drukowanych, jak i internetowych, oraz
popularnosci portali oraz serwiséw internetowych Grupy, ktére z kolei zalezg w gidwnej mierze od
jakosci i atrakecyjnosci udostepnianych tresci, a takze od sposobu ich prezentacji przez Grupe. Grupa
dazy do zapewnienia i ktadzie duzy nacisk na zapewnienie wysokiej jakosci publikowanych tresci, m.in.
poprzez okreslong strukture zatrudnienia — niemal polowe oséb zatrudnianych lub wspétpracujgcych z
Grupg stanowig dziennikarze i redaktorzy. Ponadto, gtéwnym obszarem dziatalnosci wydawniczej
Grupy jest niszowy obszar biznes — finanse — prawo, za$§ uznana marka Rzeczpospolifa stanowi
atrakcyjny tytut i miejsce publikacji dla przygotowujacych tresci dziennikarzy o wypracowanej renomie
zajmujgcych sie tg tematyka, co z kolei pozwala na utrzymanie wysokiej jako$ci tresci. Nie mozna
jednak zapewni¢, ze tresci prezentowane w tytutach Grupy, jak réwniez forma ich prezentaciji,
pozostang w przysziosci na wysokim poziomie i pozwolg na utrzymanie lub zwiekszenie
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zainteresowania czytelnikéw oraz uzytkownikéw. Spadek jakosci publikowanych tresci oraz ich
atrakcyjno$ci moze wplyngé na zmniejszenie liczby czytelnikéw i uzytkownikéw tytutow Grupy,
zmniejszenie zainteresowania dotychczasowych iub potencjalnych klientéw Grupy jej produkiami oraz
w efekcie skutkowaé stopniowg utratg historycznej renomy marek Grupy, a w szczegdinosci marki
Rzeczpospolita, majacej podstawowe znaczenie dia pozyskiwania i utrzymania czytelnikow,
prenumeratoréw i reklamodawcow, a takze sprzedaz innych produktéw Grupy (takich jak konferencje
czy szkolenia). Materializacja powyzszych ryzyk moze mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, wyniki,
sytuacje finansowg Grupy.

1.2 Ryzyko zwigzane z korzystaniem przez Grupe Gremi Media ze wsparcia
dostawcow zewnetrznych, w szczegdélnosci w zakresie druku wydawnictw
papierowych i ich kolportazu

Grupa Gremi Media, podobnie jak inne liczgce sie wydawnictwa dziatajgce na poiskim rynku prasowym,
nie prowadzi samodzielnie druku wydawanych przez siebie tytuléw prasowych oraz nie posiada wiasnej
sieci sprzedazy tytutow prasowych wydawanych w wersji papierowej. W zwigzku z tym, Grupa jest
uzalezniona od zewnetrznych dostawcow ustug druku oraz koiportazu, co jest standardem na rynku
prasowym w Polsce. Jezeli ktorykolwiek z dostawcow nie bedzie w stanie lub odméwi dostarczenia
ustug, od ktérych zalezy mozliwo$¢é przygotowania oraz dystrybucji wydawanych tytuléw prasowych,
Grupa moze nie mieé czasowej mozliwosci osiggniecia przychodow ze sprzedazy tytutdw: prasowych
wydawanych w wersji papierowej lub przychody Grupy z tego tytutu mogg ulec ograniczeniu, przy czym
ryzyko to jest minimalizowane przez konkurencje istniejgcg na polskim rynku dostawcéw zewnetrznych
druku i kolportazu. Ponadto, pomimo tego, ze na przestrzeni ostatnich lat koszty druku systematycznie
malaty, nie mozna wykluczyé odwrécenia tego trendu ze szkoda dla Grupy. Ryzyko niekorzystnych
zmian dotyczacych ustug druku i kolportazu oraz potencjalne zaktécenie ciggtosci dostaw tych ustug,
ich ograniczenie lub przerwanie, moze mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje
finansowg Grupy.

1.3. Ryzyko naruszania na szkodge Grupy Gremi Media praw wilasnosci
intelektualnej wykorzystywanych w prowadzonej przez Grupe dziatalno$ci, a w
konsekwencji ryzyko spadku popytu na produkty Grupy

Grupa Gremi Media publikuje tresci i inne utwory stanowigce przedmiot ochrony wiasnosci
intelektualnej, ktére sa narazone na nieuprawnione kopiowanie i wykorzystywanie. Dotyczy to przede
wszystkim produktéw oferowanych w wersji cyfrowej (tak wtasnych, jak i dystrybuowanych przez
Grupe). Grupa 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 Grupy do organizacji
takich jak Zwigzek Pracodawcow Branzy Internetowej |IAB Polska oraz Izba Wydawcoéw Prasy, ktérych
celem jest wspieranie dziatalnosci spotek z sektora mediowego, takze w zakresie ochrony przed
naruszaniem na ich szkode¢ praw wiasnosci intelektuainej. Dodatkowo zjawiska takie jak:

o korzystne zmiany prawa krajowego i unijnego umozliwiajgce ochrone praw wiasnosci
intelektualnej czy

* postep technologiczny pozwalajacy na lepszg kontrole rynku i skuteczniejsze $ciganie oséb
naruszajgcych te prawa, pozwalajg Grupie lepiej chroni¢ swoje prawa. Grupa Gremi nie mozne
jednak zagwarantowaé, ze podejmowane dziatania bedg wystarczajgce lub, Zze nie nastgpi
wzrost nielegalnego kopiowania i wykorzystywania produktéw lub tresci oferowanych przez
Grupe Gremi, co z kolei moze mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$é, wyniki, sytuacje
finansowg Grupy.

1.4. Ryzyko wplywu niekorzystnych rozstrzygnie¢ sadu w przedmiocie postepowari
sadowych oraz administracyjnych na prowadzong przez Grupe Gremi Media
dziatalnos¢, w szczegdinosci postepowar zwigzanych z zarzutem naruszenia
przez spotki z Grupy praw wiasnosci intelektualnej i débr osobistych oséb
trzecich

W zwigzku z prowadzonym przedmiotem dzialalno$ci Grupa Gremi Media jest narazona na ryzyko
wszczecia przeciwko niej postepowari sadowych lub innych, w tym w szczegdlnosci zwigzanych z
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ewentualnymi zarzutami naruszenia praw wiasnosci intelektuainej i dobr osobistych os6b trzecich. W
celu ograniczenia przedmiotowego ryzyka, Grupa stosuje szereg procedur wewnetrznych, w tym:

e  prowadzi staty nadz6r redaktorski nad publikowanymi artykutami,
e prewencyjng kontrole prawng publikacji uznanych za potencjainie konfrowersyine,
« prowadzi wewnetrzne szkoienia

« dba, aby dziennikarze stosowali zasady etyki dziennikarskiej. Ponadto, w grudniu 2015 r.
Grupa Gremi wprowadzita jednakowe umowy ramowe regulujgce zasady przenoszenia
majatkowych praw autorskich lub udzielania licencji (wytgcznych badz niewylgcznych) na
rzecz Grupy, ujednolicajgc tym samym zasady pozyskiwania praw do tresci dostarczanych
przez podmioty inne niz pracownicy oraz stali wspotpracownicy Grupy, ktére historycznie byly
niejednolite i podlegaty licznym zmianom.

Niemniej Grupa Gremi nie jest w stanie zapewni¢, ze tre$ci wydawnicze opublikowane w nalezacych
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,
szczegolnie w odniesieniu do kwestii naruszenia débr osobistych, nalezy do sfery subiektywnych
odczué¢ danego podmiotu. Grupa nie moze réwniez wykluczyé, ze publikacja niektérych tresci
nastgpowata bez zabezpieczenia w nalezyty sposéb praw Grupy Gremi — w oparciu o zréznicowane
umowy, ktére w niejednolity spos6b regulowaty kwestie udzielania licencji czy tez przenoszenia
majgtkowych praw autorskich na rzecz Grupy lub tez w drodze niesformalizowanych porozumien, np.
na podstawie zgody wyrazonej w korespondenciji elektronicznej, a w efekcie Grupa nie moze wykluczyé
ryzyka wdania sie w sp6r z dostawcami takich tresci.

W przypadku podniesienia roszczeni przez osoby trzecie wzgledem Grupy, obrona przed takimi
roszczeniami moze wigzac sie z duzym naktadem czasu i Srodkéw, w tym finansowych, przy czym nie
mozna zagwarantowad, ze bedzie ona w kazdym przypadku skuteczna. Rozstrzygniecie postepowania
na niekorzy$¢ Grupy moze skutkowagé, miedzy innymi, zobowigzaniem do zaptaty zado§¢€uczynienia lub
odszkodowania, a w konsekwencji koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztéw przez Grupe, lub
nawet mogtoby spowodowa¢ zmniejszenie lub utrate wiarygodnosci przez tytuty prasowe wydawane
przez Grupe, co w konsekwencji mogloby mie¢ niekorzystny wplyw na dziataino$¢, wyniki, sytuacje
finansowa Grupy.

1.5. Ryzyko nasilenia sie spadkowego trendu sprzedazy prasy papierowej

W roku 2017 sprzedaz wydan drukowanych dziennikéw ogolnopolskich pozostawata w spadkowym
trendzie, niemniej Rzeczpospolita w poréwnaniu do swoich najwiekszych konkurentéw odnotowata
najnizszg dynamike spadkéw i wiekszg od swoich konkurentéw odpornos¢ na kierunki rozwoju rynku.
Strategia Grupy Gremi uwzglednia spadkowg tendencje sprzedazy prasy drukowanej, a Grupa
podejmuje dziatania majgce na celu ograniczenie tego niekorzystnego dla kondycji finansowej Grupy
trendu poprzez zapewnienie rozwoju pozostatych segmentéw prowadzonej dziatalnosci, w tym przede
wszystkim mediéw internetowych i internetowego kiosku cyfrowego, jak rowniez ustug specjalnych:
konferenciji, szkolen biznesowych, polskiej sieci firm prawniczych i ustug prawniczych online. Pomimo
podejmowanych dziatari, Grupa nie moze zagwarantowag, ze bedzie w stanie zastgpi¢ zmniejszajagce
si¢ dochody ze sprzedazy prasy papierowej dochodami uzyskiwanymi z innych zrédetl, co moze mie¢
niekorzystny wplyw na dziatalno$é, wyniki, sytuacje finansowa Grupy.

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

Istotng cze$é przychoddéw Grupy Gremi Media pochodzito z reklamy internetowej, sprzedazy e-wydan
dziennikéw i magazynéw Grupy, cyfrowej dystrybucji e-wydan tytuléw spoza Grupy Gremi oraz cyfrowej
dystrybuciji e-bookéw i audiobookdw, odbywajacych sie za posrednictwem Internetu. W konsekwenciji,
na date sporzadzenia sprawozdania dziatalno$¢ Grupy byla wrazliwa na ksztattowanie sie trendow
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zwigzanych z korzystaniem z Internetu (w tym upowszechnianiem si¢ zakupbw internetowych,
dostepnymi metodami ptatnosci, populamoscig urzgdzen mobilnych i Internetu mobilnego), co w
przysztosci moze sie jeszcze poglebic, przy czym zjawisko to jest wspoéine dia caiego rynku produktéw
zwigzanych z dziataniem i rozwojem Internetu, w tym rynku reklamy internetowej i e-wydan. Ewentualne
negatywne zmiany w korzystaniu z Internetu przez jego odbiorcéw lub dzialania wplywajace na
wyhamowanie dostepu do Internetu w Polsce (np. ograniczenie stopnia penetraciji Internetu) mogg miec
niekorzystny wplyw na dynamike wzrostu Internetu, w tym rynku reklamy internetowej i krajowego rynku
e-dystrybucji wydawnictw, przy czym ewentuaine niekorzystne skutki zmian na rynku e-dystrybucii
wydawnictw moga by¢ przez Grupe lagodzone ze wzgledu na pozycje lidera tego rynku zajmowang
przez e-Kiosk S.A. (zgodnie z danymi lzby Wydawcow Prasy) i mozliwos¢ faktycznego ksztatiowania
tego rynku przez e-Kiosk. Materializacja powyzszych ryzyk moze mie¢ niekorzystny wplyw na
dziatainos¢, wyniki, sytuacije finansowg Grupy.

1.7. Ryzyko zmniejszenia ruchu internetowego generowanego za posrednictwem
wyszukiwarek internetowych | serwiséw spolecznosciowych

Wyszukiwarki internetowe oraz serwisy spofecznosciowe dziatajg na podstawie ziozonych algorytmoéw,
ktére okreslajg wzgledna pozycje strony internetowej na swoich stronach i okresowo zmieniajg
stosowane algorytmy, starajac sie optymalizowaé wyniki wyszukiwania. Jesli serwisy te zmodyfikujg
stosowane algorytmy, strony internetowe Grupy moga pojawi¢ sie na nizszych pozycjach, co moze
skutkowaé zmniejszeniem liczby uzytkownikéw je odwiedzajgcych. Zmiany w tym zakresie mogg
skutkowaé spadkiem popytu na oferowane przez Grupe produkty i ustugi, a w konsekwencji spadkiem
atrakcyjnosci serwisow informacyjnych Grupy jako medium reklamowego, co moze z kolei przetozy¢
sie na obnizenie przychodéw Grupy z tytulu dziatalnosci wydawniczej, dystrybucyjnej i reklamy
internetowej. Ryzyko to, wspdine dla wszystkich podmiotéw prowadzacych dziatalno§é gospodarczg
zwigzang z Internetem, jest w przypadku Grupy optymalizowane poprzez dywersyfikacje Zrédet
przychodow, ktérych istotna czes¢ pochodzi ze zrédet off-line (konferencje, szkolenia, sprzedaz prasy
papierowej), przy czym Grupa nie moze wykluczy¢, ze materializacja ryzyk opisanych powyzej nie
bedzie skutkowa¢ istotnym niekorzystnym wplywem na dzialalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub
perspektywy rozwoju Grupy.

1.8. Ryzyko pojawienia si¢ nowych technologii oraz ryzyko nieprawidtowego
funkcjonowania systeméw informatycznych odgrywajacych kluczowa role w
prowadzonej przez Grupe Gremi Media dziatalno$ci, w tym awarii lub ztamania
zabezpieczen systemoéw informatycznych

Dziatalno$¢ Grupy zalezy od prawidlowego funkcjonowania systeméw informatycznych, serwerdw oraz
infrastruktury telekomunikacyjnej, z ktorych korzysta Grupa. Na skutek awarii, usterek lub innych
zaklocen prac systeméw informatycznych, serweréw lub infrastruktury telekomunikacyjnej mogg
nastgpi¢ czasowe zakitdcenia w dziatalnosci portali i serwisow internetowych. W konsekwencji Grupa
moze poniesé dodatkowe lub nieprzewidziane koszty lub naruszy¢ swoje zobowigzania wobec klientow.
Ryzyko to, jednak jest wspdine dla wszystkich podmiotéw prowadzacych dziatalno§é gospodarcza
zwigzang z Internetem. Grupa ryzyko to ocenia jako przejSciowe i mogace mie¢ wylacznie
krétkoterminowe negatywne konsekwencije.

Niezaleznie od powyzszego, w miare rozwoju nowych mediéw, zwtaszcza internetowych, rozw6j Grupy
Gremi Media oraz utrzymanie lub wzmocnienie jej pozycji konkurencyjnej, sg uzaleznione od zdolnosci
do udoskonalania obecnie stosowanych, a takze od opracowywania lub wdrazania nowych rozwigzan
technologicznych, co w efekcie moze wigza¢ sie z koniecznoscig poniesienia wyzszych naktadéw
finansowych niz zaktadane. Materializacja powyzszych ryzyk moze mie¢ niekorzystny wplyw na
dziatalno$é, wyniki, sytuacje finansowa Grupy.

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

Podobnie jak wszystkie podmioty prowadzace dziatalno§¢ gospodarczg zwigzang z Internetem, Grupa
narazona jest na ryzyko zwigzane z rozpowszechnianiem si¢ oprogramowania stuzgcego do
blokowania reklam internetowych publikowanych na portalach i w serwisach internetowych, oraz
oprogramowania zaktécajgcego funkcjonowanie portali i serwiséw internetowych. Rozpowszechnienie
sie tego typu programéw na wieksza skale niz obecnie lub ich wigksza skuteczno§¢ moze negatywnie
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wptynaé na wysoko$é przychodow realizowanych ze sprzedazy rekiamy internetowej, miedzy innymi
poprzez zmniejszenie wplywow z reklam rozliczanych wedtug kryterium liczby rzeczywistych odston
reklamy. Dodatkowo oprogramowanie to moze negatywnie wplyngé na funkcjonowanie serwisow i
portali internetowych a w szczegéinosci moze ono zakiéca¢ wyniki wyszukiwania czy blokowac
wyswietlanie niektorych tresci. Grupa podejmuje dzialania majgce na celu przeciwdziatanie
negatywnemu wplywowi tego zjawiska m.in. poprzez dywersyfikacje zrodet przychodow. Materializacja
powyzszych ryzyk moze przetozy¢ sie na obnizenie przychodéw Grupy ze sprzedazy rekiamy
internetowej, co przy niedostatecznej dywersyfikacji zrédel przychodéw Grupy, moze dodatkowo mieé
niekorzystny wplyw na dzialalnos¢, wyniki, svtuacje finansowa Grupy.

1.10. Ryzyko zwiekszania przez reklamodawcéw presji na obnizenie kosztéw reklam

Wysokos$¢ przychodéw Grupy osigganych ze sprzedazy reklam zalezy miedzy innymi od wysokosci
optat, ktére spotki z Grupy sg w stanie uzyskacé ze sprzedazy powierzchni reklamowych w wydawanych
tytutach prasowych oraz na prowadzonych portalach i serwisach internetowych. Cze$¢ reklamodawcow
Grupy stanowig duze przedsigbiorstwa o znacznej sile nabywczej, ktére mogg prébowaé negocjowaé
dla siebie korzystniejsze warunki wspéipracy, w tym w zakresie optat za powierzchnie reklamowe, a
czes¢ reklamodawcéw jest reprezentowana przez domy mediowe, ktdre jako takie posiadajg silng
pozycje negocjacyjng. Cho¢ wskazane ryzyko znajduje zastosowanie do Grupy, to jednak w ocenie
Zarzadu Grupy, Grupa jest w mniejszym stopniu narazona na wskazane ryzyko niz.inne podmioty
prowadzgce dziatalno§é w sektorze mediowym. Wynika to z faktu, ze:

e obroty z domami mediowymi stanowig tylko 11% przychodéw Grupy,

e Grupa posiada silnie rozbudowang sprzedaz bezposrednig swoich produktow i ustug,
realizowang przez wtasnych handlowcéw Grupy,

e Grupa prowadzi dziatalnod¢ skoncentrowang na dostarczeniu profesjonalnych,
specjalistycznych tresci w segmentach biznesowym, finansowym i prawnym, co sprawia, ze
jest mniej podatna na presjg cenowg ze strony klientdéw, ze wzgledu na niewielkg konkurencje
panujacg w tym segmencie rynku mediowego.

Niezaleznie od powyzszego, nie mozna zapewni¢, ze Grupa bedzie zdolna do utrzymania lub
podwyzszania oplat za powierzchnie reklamowe w przysziosci, co w konsekwencji moze miec¢
niekorzystny wplyw na dziatalnos€, wyniki, sytuacje finansowg Grupy.

1.11. Ryzyko zwiazane z dzialainoscig konkurencji i jej wzrostem na polskim rynku
wydawniczym, dystrybucyjnym i reklamy

Grupa Gremi Media prowadzi dziatalno$¢ w branzy, ktéra, co do zasady, charakteryzuje sie¢ wysokg
konkurencyjnoécig, a sukces dziatalnosci Grupy zalezy miedzy innymi od pozycii, ktorg uda jej sie
wypracowaé wzgledem podmiotéw konkurencyjnych.

Na rynku wydawniczym produkty Grupy bezposrednio konkurujg z tytutami prasowymi oraz portalami i
serwisami internetowymi z segmentu biznes — finanse — prawo, przy czym segment ten charakteryzuje
sie ograniczong konkurencyjnos$cig w poréwnaniu z innymi segmentami wydawniczymi. Wynika to z
faktu, ze ze wzgledu na wysoce specjalistyczng tematyke w segmencie tym dziatalnos¢ prowadzi
ograniczona liczba podmiotéw, a segment charakteryzuje sie bardzo wysoka barierg wejscia na rynek
ze wzgledu na konieczno$é wypracowania powszechnie rozpoznawanej i uznanej marki oraz
stworzenia redakcji wyspecjalizowanej w tematyce biznes — finanse — prawo, co dodatkowo wigze sie
z istotnymi naktadami finansowymi. Niezaleznie od ograniczonej konkurencyjnosci giéwnego segmentu
dziatalnosci Grupy, pozycja konkurencyjna Grupy jest i bedzie uzalezniona od szeregu czynnikow
takich jak: cena, jako$é i atrakcyjnosé udostepnianych tresci wydawniczych, wiarygodno$¢ i renoma
wydawanych tytutéw, ich réznorodnos¢ tematyczna, rozpoznawalno$¢ marki, lojalnosé klientéw oraz
stosowane kanaly dystrybucji i innowacyjne rozwigzania dla czytelnikéw, uzytkownikow oraz
reklamodawcéw. Podejmowanie przez konkurentéw Grupy powyzszych fub podobnych dziatarh moze
wymaga¢ podjecia przez Grupg krokéw w celu niwelacji skutkow tych dziatan, co w konsekwencji moze
wigzaé¢ sie z osiggnigciem przez Grupe nizszych przychodéw z dziaftalnosci wydawniczej lub z
koniecznoscig ponoszenia przez Grupe dodatkowych kosztow statych lub jednorazowych.
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Z kolei rynek dystrybuciji publikacji cyfrowych, na ktérym dziata Grupa Gremi Media, jest relatywnie
nowym rynkiem, i jako taki narazony jest na szczeg6lnie wysokie ryzyko konkurencji technologicznej,
cenowej oraz promocyjnej. Pomimo tego, e-Kiosk S.A. byt wielokrotnie pionierem we wdrazaniu nowych
modeli biznesowych z wykorzystaniem nowych technologii na potrzeby dystrybucji w formacie
cyfrowym prasy, ksigzek oraz e-bookéw, czego przykiadem sg m.in. wdrozenie czytnika e-gazety
dopasowanego do infrastruktury sieciowej klienta u klientéw instytucjonainych, czy paywall
sprzedawany za posrednictwem e-Kiosk S.A. Zgodnie z danymi lzby Wydawcéw Prasy, Grupa poprzez
e-Kiosk S.A. jest liderem dystrybucji wydan elektronicznych (e-wydan, e-bookéw i audiobookéw), co w
efekcie daje jej lepszg pozycie negocjacyjng w relacjach z pozostalymi wydawcami. Pomimo to nie
mozna wykluczyé, ze na skutek szeregu czynnikdw, z ktérych cze$é pozostaje poza kontrolg Grupy,
Grupa nie bedzie w stanie utrzyma¢ pozycji lidera, co moze negatywnie wplyng¢ na jej pozycje rynkowa.

Na rynku reklamy, oprocz bezposrednich konkurentow w postaci innych wydawcéw prasy i
administratoréw internetowych portali i serwiséw informacyjnych z segmentu biznes — finanse — prawo,
Grupa konkuruje takze z innymi podmiotami dziatajgcymi na szeroko rozumianym rynku rekiamy, takimi
jak np. Wirtuaina Poiska, Onet czy wyspecjalizowane media dla poszczegolnych segmentéw, branz
przemystu lub sektora ustug, ktére konkurujg w szczegolnosci w zakresie stawek za reklamy czy
zdoinosci dotarcia do potencjalnych klientéw o profilu poszukiwanym przez reklamodawcéw. Ze
wzgledu na to, ze najbardziej atrakcyjne dla rekiamodawcéw sg produkty oparte na silnych markach,
sprofilowane w taki sposéb, ze docieraja do konkretnych grup odbiorcéw, pogorszenie wizerunku Grupy
moze negatywnie wptyngé na konkurencyjno$¢ Grupy oraz atrakcyjno$¢ produktoéw i ustug Grupy jako
medium reklamowego. Materializacja ryzyka konkurencji moze przetozy¢ sie na obnizenie przychodéw
Grupy i w efekcie mie¢ niekorzystny wpltyw na dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg Grupy.

112. Ryzyko zwigzane z kontrola korporacyjng akcjonariusza wiekszosciowego,
ktérego interes moze nie by¢ zbiezny z interesem pozostalych akcjonariuszy

Kontrola korporacyjna nad Grupg sprawowana jest przez akcjonariusza dominujgcego, ktéry jest w
posiadaniu wiekszo$ci akcji Spotki Gremi Media S.A., co moze pozwalaé mu na wywieranie
decydujacego wplywu na podejmowanie decyzji korporacyjnych w najwazniejszych sprawach
dotyczacych dziatalnosci i organizacji spolek z Grupy. Nie mozna wykiuczyé, ze obecne lub przyszie
interesy akcjonariusza dominujgcego Spoétki Gremi Media S.A. bedg rozbiezne lub sprzeczne z
interesami pozostatych akcjonariuszy spdtki.

1.13. Ryzyko, ze historyczne skiady Zarzadu Sp6tki Gremi Media S.A. byly niezgodne
z umowa Spoétki oraz historyczne skiady Zarzadu Spétki e-Kiosk S.A. byly
niezgodne ze statutem Spoétki w 6wczesnym brzmieniu, a takze przepisami KSH

Szereg czynno$ci powolujacych i odwolujacych cztonkéw Zarzadu Spétki Gremi Media S.A.
dokonanych do korica 2013 r. moze by¢ podwazana w $wietle dostepnych interpretacji przepiséw KSH.
W szczegolnosci watpliwosci dotycza stosowania postanowien umowy Spétki wprowadzajacych 3-
letnig kadencje wspding Zarzadu, do czionkéw Zarzadu Spétki w stosunku do ktérych biegta odrebna
(indywidualna) kadencja. Ponadto watpliwosci dotyczg okreslonych czynnosci powotujgcych i
odwolujacych cztonkéw Zarzadu Spotki Gremi Media S.A. Dodatkowo w zwigzku z rezygnacjami
okreslonych cztonkéw Zarzgdu ziozonymi w 2013 r. Spétka przez jeden dzien pozbawiona byta
Zarzadu, wobec czego nie byla mozliwa jej skuteczna reprezentacja.

Niezaleznie od powyzszego, przez cze$¢ 2011 r. oraz przez dwa miesigce w 2017 r. e-Kiosk S.A. nie
posiadata skutecznie powotanej rady nadzorczej, a przej§ciowo, réwniez w innych okresach, na skutek
rezygnacji okreslonych cztonkéw rady nadzorczej, rada nadzorcza e-Kiosk S.A. miata lub mogia mieé
(przy zastosowaniu niektérych dostepnych interpretacji KSH) charakter organu kadtubowego, t.
organu, w ktorym liczba cztonkéw organu jest nizsza od minimalnej liczby czlonkéw organu okreslonej
w statucie obowigzujacym w danym okresie. W konsekwencji nie mozna wykluczyé préb
kwestionowania skutecznoSci:

e uchwat podjetych w powyzszych okresach przez rade nadzorcza e-Kiosk S.A. dziatajacg w
niepetnym sktadzie, w tym uchwat o powotaniu niektérych czionkéw zarzadu e-Kiosk

e niektorych czynnosci prawnych dokonanych w nastepstwie uchwat rady nadzorczej, przy
dokonywaniu ktérych, zgodnie z wymaganiami KSH, e-Kiosk S.A. byta reprezentowana przez
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rade nadzorczg w niepetnym skiadzie albo przez czionkéw zarzgdu powotanych na podstawie
uchwat takiej rady nadzorczej.

Chociaz w ocenie Grupy jest to mato prawdopodobne, to zaréwno w przypadku Gremi Media S.A., jak
i e-Kiosk S.A. nie mozna wykluczy¢, iz skuteczne zakwestionowanie czynnosci, o ktérych mowa w
akapitach powyzej, w tym podwazenie skutkéw podatkowych takich czynnosci, mogloby mie¢
niekorzystny wplyw na wyniki dzialalnosci i sytuacje finansowag Grupy oraz cene Akcji. Do daty
sporzgdzenia sprawozdania ani e-Kiosk S.A. nie ofrzymaly jednak Zzadnej informacji o probie
kwestionowania poszczegolnych uchwat organéw lub czynno$ci prawnych dokonanych przez organy w
okresach, ktérych dotyczg watpliwosci lub stwierdzone nieprawidiowosci. Ze wzgledu na uplyw czasu
Grupa Gremi Media ocenia, ze ryzyko skutecznego kwestionowania wspomnianych powyzej uchwat
lub czynnosci nie jest nadmiermne.

1.14. Ryzyko konfiiktu pomiedzy Grupg a RUCH S.A. w zakresie sposcbu
prowadzenia przysziej dzialalnosci e-Kiosk S.A.

Na date sporzadzenia sprawozdania jednym z akcjonariuszy e-Kiosk S.A. byt RUCH S.A. — drugi
najwiekszy dystrybutor prasy w Polsce i kiuczowy partner biznesowy Grupy, w ktérym posrednio,
poprzez spotke Lurena Investments B.V. z siedzibg w Amsterdamie, Holandia, akcje posiada KCI S.A.
Intensywna wspdtpraca z RUCH S.A. ma dia Grupy kluczowe znaczenie zaréwno w obszarze
klasycznej dystrybuciji prasy, jak i konsekwentnym rozbudowywaniu dystrybucji prasy i ksigzek w wersiji
cyfrowej. Zaangazowanie kapitalowe RUCH S.A. w e-Kiosk S.A. oraz przejecie przez e-Kiosk S.A. od
RUCH S.A. ksieggarni e-bookéw pod markg Nexto.pl stanowi realizacje diugofalowej strategii
konsolidacji rynku dystrybucji prasy i ksigzek w formacie cyfrowym.

Na date sporzadzenia sprawozdania statut e-Kiosk S.A. zawierat postanowienia przyznajgce okreslone
uprawnienia osobiste RUCH S.A. pod warunkiem posiadania przez RUCH S.A. nie mniej niz 5.090.526
akgji e-Kiosk S.A., reprezentujgcych 28,14% ogodlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu e-Kiosk
S.A. Na date sporzadzenia sprawozdania RUCH S.A. posiadat 5.090.526 akcji e-Kiosk S.A,,
reprezentujgcych 28,14% ogodlnej liczby gloséw na wainym zgromadzeniu e-Kiosk S.A., a zatem
spetniat warunek, o ktérym mowa powyzej. Zgodnie z powolanymi wyzej postanowieniami RUCH S.A.
przystuguje prawo powolywania i odwolywania jednego czionka zarzadu e-Kiosk S.A. oraz jednego
cztonka rady nadzorczej e-Kiosk S.A., ktéry bedzie kazdorazowo piastowat funkcje
wiceprzewodniczgcego rady nadzorczej e-Kiosk S.A. Dodatkowo, zgody powotanego w ten sposoéb
wiceprzewodniczacego rady nadzorczej wymagaja nastepujgce czynnosci dotyczace e-Kiosk S.A.:

zatwierdzanie budzetu,
¢ zatwierdzanie strategii oraz dtugoterminowych planéw rozwoju,
s  zacigganie zobowigzan na kwote przekraczajgcg rownowartosé 200 tys. EUR,

s sprzedaz lub zbycie aktywéw trwatych e-Kiosk S.A. o wartosci transakcyjnej przekraczajgcej
rownowartos¢ 100 tys. EUR,

e  zawieranie umoéw lub transakcji z podmiotami powigzanymi z e-Kiosk, skutkujacych dla e-
Kiosk zaciagnigciem zobowigzan o wartosci przekraczajacej rownowarto$¢ 100 tys. EUR oraz

e podwyzszenie kapitatu zaktadowego.

W ocenie Zarzadu Grupy powyzsze uprawnienia osobiste RUCH S.A. nie majg wplywu na biezacg
dziatalno§¢ e-Kiosk S.A. Ponadto, od dnia inwestycji Grupy w e-Kiosk S.A. do daty sporzadzenia
sprawozdania pomiedzy Grupg a RUCH S.A. nie wystepowaly konflikty, ktére wplywalyby na
dziatalno$§¢, zaréwno biezacg, jak i dlugoterminows e-Kiosk S.A. Niezaleznie jednak od powyzszego
nie mozna wykluczyé, ze interes RUCH S.A., jako akcjonariusza mniejszo$ciowego e-Kiosk S.A., nie
bedzie tozsamy z interesem Grupy, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do rozbieznosci lub konfliktu
pomiedzy RUCH S.A. a Grupa w zakresie sposobu prowadzenia przysziej dziatainosci e-Kiosk S.A.
Wystgpienie takich rozbieznosci lub konfliktu, w szczegélnosci w $wietle uprawnieri osobistych
przyznanych RUCH S.A., moze uniemozliwi¢ organom e-Kiosk S.A. podjecie okreslonych uchwat, w
tym w przedmiocie zatwierdzenia strategii, dtugoterminowych planéw rozwoju oraz budzetu e-Kiosk
S.A., jak rowniez zawarcie okreslonych grup uméw powyzej progu istotno$ci wskazanego w statucie e-
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Kiosk S.A. Jednoczesnie, na date sporzgdzenia sprawozdania zastgpienie przez Grupe inwestycji w e-
Kiosk S.A. inng podobng inwestycjg byloby praktycznie niemozliwe ze wzgledu na szczeg6ing pozycije
i udziat e-Kiosk S.A. w rynku. W efekcie, wystgpienie powyzszych zdarzeri mogloby mie¢ niekorzystny
wplyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg Grupy.

1.15. Ryzyko mniejszego od zakladanego wzrostu sprzedazy w obszarze szkoler i
konferencji

Rynek szkolen i konferencji wykazywat w ostatnich latach dynamiczny wzrost, i oceniany jest przez
Grupe jako rynek bardzo perspektywiczny, o duzym potencjale daiszego wzrostu. W zwigzku z takg
oceng potencjatu rynku, sirategia Grupy Gremi Media zaklada daiszy rozwdj dziataino$ci w tym
obszarze oraz osiggniecie pozyciji lidera rynku szkolen i konferencji w perspektywie trzech kolejnych
lat. Grupa prowadzi dziatalno§¢ w obszarze szkolen i konferencji za posrednictwem wiasnego Dziatu
Szkolen 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 publiczne;j,
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, ktérych skutkiem moze byé obnizenie budzetow szkoleniowych i reklamowych w
firmach prywatnych i urzedach administracji publicznej, co moze sie bezposrednio przetozyé na
mniejszy popyt na tego typu ustugi czy tez rozdrobnieniem wsrod firm $wiadczacych ustugi szkoleniowe,
ktorego skutkiem moze by¢ organizowanie szkoleri w nizszej cenie.

Osiggniecie mniejszego niz zakiadany wzrostu sprzedazy w obszarze szkoler i konferencji moze mieé
negatywny wplyw na wysokos¢ przychodéw generowanych z tej dziataino$ci, a takze stope zwrotu
realizowang z inwestycji w rozwdj dziatainoSci na rynku szkolery i konferencji, co moze mie¢
niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg Grupy.

2. Czynniki ryzyka o charakterze finansowym

21. Ryzyko skorzystania z zabezpieczeii na istotnych aktywach Grupy

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

e dla kredytéw inwestycyjnych na dziefi 30 czerwca 2021 r.;
e dla kredytow obrotowych na dzien 6 lipca 2019 r.; oraz

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

Umowa Wieloproduktowa okreséla liczne przypadki naruszenia, ktérych wystapienie moze spowodowac,
e Bank bedzie mégt miedzy innymi wypowiedzie¢ Umowe Wieloproduktowa lub skorzysta¢ z
ustanowionych na jego rzecz zabezpieczeni (zobacz ponizej). Umowa Wieloproduktowa naktada
réwniez na Grupe Gremi Media dodatkowe obowiazki, takie jak m.in. utrzymywanie przez Grupg Gremi
Media okreslonych wskaznikéw finansowych, jak réwniez ograniczenia dotyczace rozporzadzania
aktywami Grupy Gremi Media oraz zaciggania zobowigzan finansowych.

Umowa Wieloproduktowa przewiduje szereg zabezpieczeri sptaty zadluzenia obejmujgcych istotne
aktywa Grupy Gremi Media, w tym m.in.:

D
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« zastawy rejestrowe na prawach ochronnych na trzynastu znakach towarowych Spoétki Gremi
Media S.A. (m.in. znakach towarowych stownych: Byki i niedZwiedzie, Rzeczpospolita OnLine
i Uwazam Rze, znakach towarowych slowno-graficznych: Rzeczpospolita, +Plus —Minus,
DOBRAfirma, PARKIET Gazeta Gieldy i Inwestorow, PARKIET Gielda Finanse Gospodarka,
Rzeczpospolitaonline, Rzeczpospolita ma znaczenie);

» zastaw rejestrowy na prawach e-Kiosk S.A. do korzystania z domeny internetowej www.e-
kiosk.pl 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 S.A. nalezacych do Spétki Gremi
Media S.A., stanowigcych 37,26% kapitalu zakladowego e-Kiosk S.A.;

e zastawy rejestrowe na zbiorach rzeczy lub praw/mieniu ruchomym przedsiebiorstwa spotek z
Grupy Gremi Media,;

« zastawy rejestrowe i finansowe na wierzyteinosciach pienieznych, wierzytelnosciach z tytutu
umoéw rachunkow bankowych;

e poreczenie wediug prawa cywilnego udzielone przez e-Kiosk S.A. oraz oswiadczenia o
dobrowolnym poddaniu si¢ egzekucji Gremi Media S.A. i e-Kiosk S.A. w trybie art. 777 § 1 pkt
5 ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postgpowania cywilnego. Ponadto, zgodnie z
Umowsg Wieloproduktowg Grupa Gremi Media jest zobowigzana ustanowic:

a. zastaw rejestrowy na znaku towarowym ,Sukces”, ktérego procedura
ustanawiania jest w toku,

b. zastaw na 2.306.474 akcjach imiennych e-Kiosk S.A.

W przypadku skorzystania przez Bank z ustanowionych na jego rzecz zabezpieczen, Grupa Gremi
Media 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 tytuléw prasowych, jak réwniez
posiadane akcje w e-Kiosk S.A., co moze mie¢ niekorzystny wpltyw na dziatalno§é, wyniki, sytuacje
finansowg Grupy.

Zdolno$¢ Grupy Gremi Media do sptaty zadtuzenia z tytutu przedmiotowych umoéw, jak i do dochowania
innych zobowigzan wynikajgcych z uméw zabezpieczeri, moze by¢ uzalezniona od szeregu czynnikéw,
z ktorych wiele znajduje si¢ poza kontrolg Grupy. W przypadku niedochowania zobowigzan
wynikajgcych z Umowy Wieloproduktowej oraz umowy sprzedazy akcji MM Conferences S.A., w tym w
szczegoblnosci w przypadku braku terminowej sptaty zadtuzenia, a takze w razie wystgpienia przypadku
naruszenia na podstawie Umowy Wieloproduktowej, Bank lub Mizyak, w zaleznosci od przypadku,
mogg by¢ uprawnieni do skorzystania z ustanowionych na ich rzecz zabezpieczen, o ktérych mowa
powyzej. W przypadku skorzystania przez Bank lub Mizyak z ustanowionych na ich rzecz zabezpieczen,
Grupa moze m.in. utraci¢ prawa ochronne do jej znakéw towarowych i prawo do korzystania z domeny
internetowej www.e-kiosk.pl, a takze prawa do wydawania wybranych tytuléw prasowych, jak réwniez
posiadane akcje w e-Kiosk S.A. i MM Conferences S.A., co moZze mie¢ niekorzystny wplyw na
dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg Grupy.

Na dzien bilansowy spétka Gremi Media SA naruszyta dwa warunki umowy kredytowej, w tym wskaznik
catkowitego zaangazowania netto/EBITDA<2 oraz wskaznik DSCR>1.2. Spélka zwrécita sie do banku
z wyjasnieniami dotyczacymi zaistnialej sytuacji oraz z wnioskiem o zgode na niedopetnienie tych
warunkdéw umowy w 2017 roku.

2.2. Ryzyko utraty ptynnosci

Grupa Gremi jest narazona na ryzyko utraty plynnosci, rozumiane jako mozliwo$é¢ wystgpienia
przejsciowego deficytu Srodkow pienieznych potrzebnych do prowadzenia biezacej dziatalnosci Grupy,
mogace wynika¢ z niewtasciwego dopasowania strumieni ptatnosci naleznosci i zobowigzan lub
nieadekwatnego poziomu finansowania dziatalnosci Grupy. Utrata plynno$ci moze skutkowaé
przej$ciowa niewyptacalnoscig, powstaniem zatoréw platniczych oraz brakiem mozliwoéci zapewnienia
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terminowej realizacji wszystkich zobowigzar Grupy. Zarzad opracowat odpowiedni system stuzgcy do
zarzadzania krotko-, érednio- i diugoterminowymi wymogami dotyczacymi finansowania i zarzadzania
ptynnoscia. Zarzgdzanie ryzykiem pltynnosci w Grupie ma forme utrzymywania odpowiedniego poziomu
kapitatu rezerwowego, rezerwowych linii kredytowych, cigglego monitoringu prognozowanych i
faktycznych przeplywow pienigznych oraz dopasowywania profili zapadalnosci aktywow i
wymagalnosci zobowigzan finansowych. Nie mozna jednak wykluczyé, ze wdroZzone i stosowane przez
Grupe metody i narzedzia dotyczace zarzgdzania plynnoscig okazg si¢ nieskuteczne, bgdz moga nie
przynieé¢ oczekiwanych efektow, co w rezultacie moze spowodowaé niewystarczajgca ptynnosé i w
konsekwencji mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalnosé lub wyniki Grupy.

2.3. Ryzyko zmiany poziomu stop procentowych

Grupa posiada zobowigzania z tytutu kredytéw, dia ktérych odsetki liczone sg na bazie zmiennej stopy
procentowej, w zwigzku z czym wystepuije ryzyko wzrostu poziomu tych stép w stosunku do momentu
zawarcia umowy. Z uwagi na nieznaczne wahania poziomu stop procentowych w minionych okresach,
jak réwniez na brak przewidywan gwattownych zmian poziomu stop procentowych w kolejnych
okresach sprawozdawczych, Grupa Gremi Media nie stosowata zabezpieczen stop procentowych,
uznajac, ze ryzyko stopy procentowej nie jest znaczgce. Niezaleznie od sytuacji Grupa monitoruje
stopien narazenia na ryzyko stopy procentowej oraz prognozy stép procentowych i nie moze wykluczy¢
podjecia dziatari zabezpieczajgcych to ryzyko w przysziosci. Wzrost poziomu stép procentowych badz
nieskuteczno$é w zakresie zarzgdzania ryzykiem wahan poziomu stop procentowych mogg miec
niekorzystny wptyw na wyniki Grupy.

24. Ryzyko kredytowe

W ramach prowadzonej dziatalnosci handlowej, Grupa realizuje sprzedaz produktéw i uslug dla
podmiotéw gospodarczych z odroczonym terminem ptfatnosci, w wyniku czego moze powstac ryzyko
nieotrzymania 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 naleznosci i osiggnie poziom limitu sprzedazy w kredycie kupieckim, nastepuje
zablokowanie mozliwosci sprzedazy produktow na rzecz tego kontrahenta do czasu splaty przez niego
zalegtej naleznosci. Ponadto, w celu minimalizacji ryzyka kredytowego wyptacalno$é nowych klientéw
jest weryfikowana w oparciu o raporty firm zewnetrznych, a w przypadku watpliwosci, realizacja
zaméwienia nastepuje na podstawie 100% przedplaty. Dodatkowo prowadzona jest regularna
windykacja naleznosci, a jesli naleznosci przeterminowane danego klienta przekraczajg 60 dni,
wowczas dalsza realizacja zaméwien do tego klienta jest blokowana. Nie mozna jednak wykluczyé, ze
stosowane rozwigzania i $rodki stuzace monitorowaniu i ograniczaniu ryzyka kredytowego oraz przyjete
procedury windykacji okaZzg sie czeSciowo nieskuteczne. Nieotrzymywanie od kontrahentéw
korzystajgcych z odroczonego terminu ptatnosci naleznosci za dostarczone produkty i ustugi moze mieé
niekorzystny wplyw na dziatalnosc¢, wyniki, sytuacje finansowg Grupy.

2.5. Ryzyko walutowe

Grupa narazona jest na ryzyko walutowe z tytulu zawieranych transakcji. Ryzyko takie powstaje w
wyniku dokonywania przez jednostke operacyjng transakcji sprzedazy lub zakupéw w walutach innych
niz jej waluta wyceny. Okoto 0,1% zawartych przez Grupe transakcji sprzedazy wyrazonych jest w
walutach innych niz waluta sprawozdawcza jednostki operacyjnej dokonujgcej sprzedazy, podczas gdy
okolo 1,6% kosztow wyrazonych jest w EUR. Grupa nie zabezpieczata sie transakcjami na
instrumentach pochodnych.

2.6. Ryzyko zwigzane z wycena posiadanych znakéw towarowych

Warto$ci niematerialne w postaci znakéw towarowych o nieokreslonym okresie uzytkowania wyceniane
przez Grupe podlegaja okresowym testom na potencjalng utrate wartosci, ktére przeprowadzane sg w
oparciu o prognozy przysztych wynikéw finansowych. Ustalana w efekcie testow warto$¢ uzytkowa
znakéw towarowych uzalezniona jest w znacznym stopniu od realizacji zatozen, ktére stanowig
podstawe tych prognoz finansowych. W zwigzku z tym, Ze realizacja zatozen jest niemozliwa do
przewidzenia, zawsze istnieje niepewno$é co do realizacji prognoz finansowych, a w konsekwenciji
niepewna jest rowniez warto$¢ odzyskiwana znakéw towarowych Grupy, ktérych warto$¢ stanowi
istotng cze$¢ sumy bilansowej (okoto 60% sumy bilansowej). Nalezy jednak wskazaé, ze konstrukcja
testow na utrate wartoéci z zalozenia opiera sie na prognozach finansowych, co do realizacji ktérych
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nigdy nie moze by¢ pewnosci. Zarzad ma na wzgledzie niepewnos¢ zwigzang z wyceng posiadanych
znakow towarowych | monitoruje te wartos¢, przy czym posiadanie znakow towarowych o duzej wartosci
jest cechg charakterystyczng dia podmiotéw dzialajgcych w branzy medialnej. Nie mozna jednak
wykluczyé, ze przeprowadzanie testow na ufrate wartosci znakéw towarowych wykaze zmniejszenie
ich wartosci, lub ze proces monitorowania ich wartosci okaze sig nieskuteczny, lub ze wyniki finansowe
Grupy bedg znacznie odbiegaty od prognoz, a w konsekwencji warto$¢ posiadanych przez Grupe
znakow towarowych okaze sig nizsza hiz zaktadano, co moze mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalnosé,
wyniki lub sytuacje finansowg Grupy.

3. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym i politycznym
oraz przepisami prawa

3.4. Ryzyko zwigzane z  niekorzystnymi 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

Wyniki dziatalno$ci Grupy Gremi sg uzaleznione od sytuacji makroekonomicznej w Polsce, UE oraz na
$wiecie. Negatywne zmiany w ogélnej sytuacji makroekonomicznej w Polsce, UE lub na, $wiecie,
pogarszajaca sie sytuacja dochodowa gospodarstw domowych i na rynku pracy, a takze niepewno$é w
zakresie warunkéw gospodarczych mogg powodowac ogélne spowolnienie aktywnosci gospodarczej,
co moze mie¢ przetozenie m.in. na zmniejszenie popytu na oferowana produkty i ustugi, w
szczegblno$ci poprzez zmniejszenie si¢ poziomu wydatkéw konsumpcyjnych od ktorych uzalezniona
jest wysokos$é przychodoéw osiaganych przez Grupe.

3.2. Ryzyko zwigzane z tym, Zze polskie przepisy podatkowe sa skomplikowane, ich
interpretacja moze budzi¢ watpliwos$ci, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do
spordéw z organami podatkowymi

Przepisy polskiego prawa podatkowego sg skomplikowane, a ich interpretacja moze budzi¢
watpliwosci. Przepisy te podlegajg czestym i nieprzewidywalnym zmianom, ktére mogg w praktyce
stosowania przepiséw prawa mie¢ charakter retroaktywny. Praktyka stosowania prawa podatkowego
przez organy podatkowe nie jest jednolita, a w orzecznictwie sadoéw administracyjnych nierzadko
wystepujg w tym zakresie istotne rozbieznosci. W rezultacie istnieje ryzyko, ze w konkretnych sprawach
poszczegolne organy mogg wydawaé decyzje i interpretacje podatkowe, ktére bedg nieprzewidywalne
lub nawet wzajemnie ze sobg sprzeczne. Co wigcej, polski system podatkowy charakteryzuje sie
stosunkowo diugim okresem przedawnienia zobowigzain 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 Spétki z Grupy nie mogg zagwarantowaé, ze organy podatkowe nie dokonajg
odmiennej, niekorzystnej dla Spétek z Grupy interpretaciji przepiséw podatkowych stosowanych przez
Spétki z Grupy.

W szczegoinosci Spétki z Grupy nie moga wykluczyé ryzyka, ze w zwigzku z wprowadzeniem przepiséw
dotyczacych unikania opodatkowania, kiére postuguja sie klauzulami generalnymi i ktérych
interpretacja i zakres zastosowania bedzie ksztattowany w praktyce przez organy podatkowe i
orzecznictwo sgdoéw administracyjnych, organy podatkowe dokonajg odmiennej od Spélek z Grupy
oceny skutkéw podatkowych czynnosci dokonywanych przez Spétki z Grupy. Nie mozna takze
wykluczy€ ryzyka, ze poszczego6lne indywidualne interpretacie podatkowe, uzyskane oraz stosowane
juz przez Spétki z Grupy, zostang zmienione, zakwestionowane lub pozbawione mocy ochronne;.
Istnieje takze ryzyko, ze wraz z wprowadzeniem nowych regulacji Sp6tki z Grupy bedg musiaty podjaé
dziatania dostosowawcze, co moze skutkowaé zwigkszonymi kosztami wymuszonymi okolicznosciami
zwigzanymi z dostosowaniem si¢ do nowych przepisow. Nalezy przy tym zauwazyé, ze oprocz
wiasnych zobowigzan podatkowych Spétki z Grupy dokonujg takze ptatnosci podatkéw na rzecz i w
imieniu innych podmiotéw dzialajgc w charakterze ptatnika. Materializacja ktéregokolwiek z powyzszych
ryzyk moze mie¢ niekorzystny wplyw na wyniki dziatalnosci, sytuacje finansowg Spétek z Grupy oraz
cene Akcji Wprowadzanych.
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3.3. Ryzyko zakwestionowania przez organy podatkowe transakcji realizowanych
przez Grupe Gremi Media z podmiotami powigzanymi na podstawie regulacji
dotyczacych cen transferowych

W toku prowadzonej dziatalnosci Spotki z Grupy zawierajg transakcje z podmiotami powigzanymi w
rozumieniu Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych. Transakcje te zapewniajg efektywne
prowadzenie dziatainosci gospodarczej i obejmujg miedzy innymi wzajemne dostawy towaréw lub
Swiadczenie uslug, w szczegblnosci udzielanie pozyczek. Nie mozna wykluczy¢, ze Spotki z Grupy
mogg by¢ w powyzszym zakresie przedmiotem kontroli i innych czynnosci sprawdzajgcych
podejmowanych przez organy podatkowe. Ze wzgledu na specyfike i réznorodno$é transakcji z
podmiotami powigzanymi, zloZzono§¢ i niejednoznacznosé regulacji prawnych w zakresie metod
badania stosowanych cen, dynamiczne zmiany warunkéw rynkowych oddziatujace na kalkulacje cen
stosowanych w przypadku takich transakcji, a ftakze trudnosci w identyfikacji transakcji
poréwnywalnych, nie mozna wykluczyé ryzyka zakwestionowania przez organy podatkowe metod
okresienia warunkéw rynkowych przyjetych przez Spéiki z Grupy do celéw takich transakciji, jak réwniez
zakwestionowania przez te organy spelnienia przez Spétki z Grupy wymogéw dotyczacych
dokumentacji zwigzanej z takimi transakcjami, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki dziatalnosci
i sytuacje finansowg Grupy.

3.4. Ryzyko odmiennej oceny przez sady oraz' organy podatkowe skutkéw
prawnych oraz podatkowych dziatart restrukturyzacyjnych i korporacyjnych
Grupy Gremi Media i spotek z Grupy

Obecny ksztatt Grupy Gremi Media jest efektem licznych transakcji (dziatan) restrukturyzacyjnych i
korporacyjnych realizowanych na przestrzeni kilku ostatnich lat. Obejmowaly one, miedzy innymi,
faczenie spoétek, przeksztalcenia, zawigzywanie nowych podmiotoéw, nabywanie akcji lub udziatéw
spotek, wnoszenie wktadéw niepienieznych (aportéw), itd. Wspomniane dziatania (transakcje) mogg
mie¢ wplyw na rozliczenia podatkowe nie tylko uczestniczacych w tych dziataniach (transakcjach)
Spotek z Grupy, ale rowniez wspoéinikow lub akcjonariuszy takich spétek. Pomimo monitoringu ryzyk w
poszczegolnych obszarach dziatalnosci, nie mozna wykluczyé ryzyka kwestionowania przez osoby
trzecie lub sgdy skutecznosci niektorych dziatan restrukturyzacyjnych, jak réwniez powstania sporéw z
organami podatkowymi w zakresie oceny skutkéw podatkowych poszczegélnych transakciji (dziatan)
restrukturyzacyjnych i korporacyjnych, zaréwno juz dokonanych, jak tez dopiero planowanych, a w
rezultacie zakwestionowania przez te organy prawidiowosci rozliczer podatkowych Spotek z Grupy w
zakresie nieprzedawnionych zobowigzan podatkowych oraz okreslenia zalegto$ci podatkowych Spéiek
z Grupy. Ewentuaine wydanie decyzji, interpretacji czy orzeczer: niekorzystnych dla Spétek z Grupy
moze mieé niekorzystny wplyw na wyniki dziatalnosci i sytuacje finansowg Spolek z Grupy oraz cene
Akciji.
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Skiad zarzgdu Spétki Dominujgcej od 01.01.2017 do 20.12.2017:
Dariusz Bgk — Prezes zarzadu

Iwona Liszka-Majkowska — Wiceprezes zarzgdu

Maria Wysocka — Wiceprezes Zarzadu

Piotr tysek — Wiceprezes zarzadu

Skiad zarzgdu od 20.12.2017 do dnia podpisania sprawozdania finansowego:
Tomasz Jazdzyriski — Prezes Zarzadu

Maria Wysocka — Wiceprezes Zarzadu

Piotr Lysek — Wiceprezes Zarzgdu

Srodowisko naturalne

Grupa nie prowadzi dziatalnoSci wplywajacej szkodliwie na stan $rodowiska
naturalnego.

Warszawa, 21 marca 2018 .
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