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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

I.  Informacje o dzialalnosci oraz o zdarzeniach istotnie wptywajacych na
dziatalnos$é¢, jakie nastgpity w roku obrotowym 2019, a takze po jego
zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego

Dziatalnosé spotki

Gremi Media S.A. jest spdtkg holdingowa, ktérej dziatalno$¢ jest skoncentrowana na dostarczaniu
informac;ji, 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 transformacji z producenta tresci na dostawce komplementarnych
ustug i produktéw skierowanych do uzytkownikéw i abonentéw mediéw internetowych i drukowanych
Spotki, docelowo ukierunkowanej na zabezpieczenie i ekspansje swojej pozycji szczegdlnie w
segmencie Biznes / Finanse / Prawo.

Gremi Media S.A., to platforma opiniotwdrczych i biznesowych tresci, oferowanych w réznorodnych
kanatach (print, digital, video, podcasty, 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:

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

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

e Silnie rozwijajgce sie internetowe platformy uznanych tytutéw medialnych co pozwala Gremi
na dywersyfikacje zrédet przychodow

e  Gremi jest gtdwnym Zrodtem informaciji dla wysoko wyksztatconych profesjonalistéw.
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W 2019 roku Gremi Media S.A. prowadzita dziatalno$¢ w trzech obszarach:

Media Media
drukowane cyfrowe

Ustugi
specjalne

Media drukowane

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

Od dekad ,Rzeczpospolita” jest jedng z czotowych i szanowanych gazet w Polsce utrzymujac
dominujgca pozycje pod wzgledem liczby cytowan w mediach (tytut Najbardziej Opiniotworczego Tytutu
Prasowego 2019 roku). Znaczenie reputacji tytutéw Gremi jako medidéw opiniotwdrczych rosnie wraz z
postepujgcym problemem ,fake news” a w konsekwencji dynamicznym wzrostem popytu na rzetelne
informacje ze zroédet co do kidrych mozna mie¢ petne zaufanie, zwtaszcza w tematach polityczno —
spoteczno - ekonomiczno — prawnych. Powstata znaczgca synergia pomiedzy redakcjami wszystkich
tytutdw przez wzglad na orientacje biznesowg. Profesjonalna redakcja wyspecjalizowana w tworzeniu
wysokiej jakosci, unikalnych tresci na wszystkie nosniki (papier, digital, video, media spotecznosciowe
etc.). Wspodlne redakcje zwiekszajg efektywnos¢ operacyjng przez zwiekszenie liczby artykutdw i
nadzoér nad ich jakoscig. Wszystkie tytuty skierowane sg do swiadomych konsumentéw o wysokiej sile
nabywczej, liderow opinii. Rodzaj i forma tresci prezentowanych na famach tytutoéw spetnia oczekiwania
wymagajacych odbiorcow, ktdrzy poszukujg wiarygodnej tresci o wysokiej jakosci. Tytuty sg doskonatg
platformg reklamowg przez wzglad na ich unikalng strukture czytelniczg. Szerokie dotarcie do
menadzeréw, aktywnych zawodowo profesjonalistow, ludzi dobrze wyksztatconych i mieszkancow
miast z zarobkami powyzej sredniej. Roéwniez reklamodawcy w coraz wigkszym stopniu ponownie
zaczynajg docenia¢ rzetelno$¢ i jako$¢é contentu tworzonego przez uznane marki mediowe m.in.
nalezgce do Spdtki Gremi. W konsekwencji nalezy spodziewaé sie zwiekszenia budzetéw reklamowych
przeznaczonych na emisje reklam w uznanych markowych mediach.

Gremi Media S.A. skupia sie na dystrybucji prasy w formie prenumeraty. W 2019 w przypadku tytutéw
.Rzeczpospolita” i ,Parkiet” wskaznik dystrybuowanych w tej formie egz. wydania drukowane wynosit,
odpowiednio 79% i 65%. Jednoczesnie wydawnictwo dgzy do wyptaszczania spadkow sprzedazy tego
kanatu ktére dotyczg tego rynku - w 2019 przy Sredniej rynkowej -7,7% spadek ,Rzeczpospolitej”
wyniést -6,6%, ,Parkietu” — 0,1%.

Nizej przedstawione tabele prezentujg zmiany w sprzedazy tytutdw Gremi Media w poréwnaniu z
konkurencyjnymi wydawnictwami.
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ROZPOWSZECHNIANIE PLATNE RAZEM

Tytut 2018 2019 réznica %

Fakt Gazeta Codzienna 237 700 215508 -9,3%
Super Express 118 369 113 652 -4,0%
Gazeta Wyborcza 106 227 96 719 -9,0%
Rzeczpospolita 45 108 42 105 -6,7%
Dziennik Gazeta Prawna 41 366 35855 -13,3%
Gazeta Podatkowa 23155 22 446 -3,1%
Przeglad Sportowy 23 832 20 875 -12,4%
Gazeta Polska Codziennie 15 388 13 316 -13,5%
Puls Biznesu 11473 10922 -4,8%
Parkiet Gazeta Gietdy 4150 4135 -0,4%

RYNEK 626 768 575 533 -8,2%

SPRZEDAZ OGOLEM

Fakt Gazeta Codzienna 237 700 215 508 -9,3%
Super Express 117 649 112 932 -4,0%
Gazeta Wyborcza 94 527 85 873 -9,2%
Rzeczpospolita 45 055 42 076 -6,6%
Dziennik Gazeta Prawna 38174 35353 -7,4%
Gazeta Podatkowa 23 155 22 446 -3,1%
Przeglad Sportowy 23 832 20 875 -12,4%
Gazeta Polska Codziennie 15371 13 239 -13,9%
Puls Biznesu 9337 9582 2,6%
Parkiet Gazeta Gietdy 3823 3819 -0,1%
RYNEK 608 623 561 703 -7,7%

Media cyfrowe

RP.PL

Nowoczesna witryna internetowa tworzona przez zespodt redakcyjny dziennika ,Rzeczpospolita”
prezentujacy tresci dla profesjonalistow: prezeséw, menedzerdw, urzednikdw, przedstawicieli wolnych
zawodow a takze liderow opinii. Bogaty w opinie i analizy serwis jest doskonatg platforma do dyskusji i
komentarzy obudowang dedykowanymi serwisami branzowymi:

- moto.rp.pl - serwis motoryzacyjny rozwijajgcy tematyke motoryzacyjng o aspekty konsumenckie takie
jak testy i porady oraz najnowsze wiadomosci dla mitosnikéw motoryzac;ji

- energianews.rp.pl - serwis dedykowany dla branzy energetycznej przeznaczony dla ekspertow oraz
0s6b zawodowo zwigzanych z energrtyka

- pieniadze.rp.pl - serwis zawierajgcy porady dla czytelnikdw w zakresie dotyczgcym oszczedzania oraz
inwestowania w aspekcie konsumenckim ze szczegdélnym uwzglednieniem ubezpieczen, finanséw
domowych oraz inwestycji w dzieta sztuki

- cyfrowa.rp.pl - serwis z jednej strony przeznaczony dla ekspertéw oraz oséb zawodowo zwigzanych
z telekomunikacja, IT oraz biznesowg sferg informatyki, a z drugiej strony prezentujgcy tresci dla
mitosnikow wszystkiego co wigze sie z technologiami cyfrowymi, od gadzetéw, przez urzadzenia
mobilne az po e-Sport i rynek gier wideo,

- radar.rp.pl - serwis dedykowany dla branzy zbrojeniowej przeznaczony dla ekspertéw oraz oséb
zaintersowanych obronnoscig i przemystem zbrojeniowym
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- turystyka.rp.pl - serwis internetowy dla specjalistow zajmujgcych sie branzg turystyczng. Biezace
informacje dotyczace biur podrézy, hoteli, lotnisk i przewoznikéw. Wazne zrédto tresci dotyczacych
promociji, statystyk i rankingéw.

- firma.rp.pl - sylwetki przedsiebiorcéw, opisy firm, firmy rodzinne, sukcesja, jak zarzadzac¢ firmg, jak
przygotowac biznes plan, jak prowadzi¢ polityke personalng w firmie , trendy w sprzedazy, marketing
firmy, jak sie reklamowac¢ (kampanie internetowe), technologie wspierajgce zarzadzanie, innowacje,
R&B.

- logistyka.rp.pl - informacje o trendach w branzy transportowej, zmianach w prawie, innowacyjnych
rozwigzaniach z sektora TSL (Transport- Spedycja-Logistyka) oraz opinie ekspertéw i sylwetki
zarzadzajgcych firmami z branzy.

- regiony.rp.pl - nowa odstona serwisu poswieconego wspieraniu idei i rozwoju samorzadu
terytorialnego. Biezgce informacje wazne zaréwno dla samorzgdowcow, jak i mieszkancéw catej Polski.
- sukces.rp.pl — magazyn ludzi biznesu, sukcesu, aspirujgcych, zamoznych, z pasjg. Przeglad wydarzen
kulturalnych i rozmowy z ludzmi filmu/teatru/muzyki/literatury. Historie ludzi, ktérzy odniesli sukces w
réznych dziedzinach zycia. Materiaty o ludzkich pasjach, podrézach, modzie, czterech (i dwéch) kétkach
oraz kulinariach i gadzetach.

Rp.pl oferuje model monetyzacji oparty o paywall metryczny oraz catkowicie zamkniete sekcje w tym
dostep do e-Wydania w postaci PDF.

PARKIET.COM

Witryna prezentujgca tresci tworzone przez zespodt dziennika ,Gazeta Gietdy i Inwestorow Parkiet”.
Serwis dla inwestorow oraz duzych i matych przedsiebiorcow. Profesjonalne tresci wzbogacone sg o
narzedzia pozwalajgce na biezacg analize danych oraz podejmowanie decyzji biznesowych. Strona
parkiet.com oferuje dostep od informacji podstawowych takich jak: notowania gieldowe, kursy akgc;ji i
walut przez prezentacje raportéw gietdowe i akcjonariatéw spotek az do zaawansowanych narzedzi w
postaci analizy technicznej, kalkulatoréw oraz wykazow transakcji.

Parkiet.com oferuje model monetyzacji oparty o paywall metryczny oraz catkowicie zamkniete sekcje w
tym dostep do e-Wydania w postaci PDF.

Rzeczpospolita TV

Linearny serwis wideo wraz z czterema programami na zywo w statej raméwce. Platforma dostarcza
kontent wideo dla serwiséw rp.pl i prakiet.com oraz realizuje materiaty reklamowo-promocyjne na
potrzeby Grupy Gremi oraz partneréw. Programy sg publikowane na potrzeby wyspecjalizowanych grup
tematycznych: biznes, prawo, polityka oraz gietda.

PODCASTY

Serwis podcasty.rp.pl to platforma udostepniajgca tresci audio w postaci autorskich audyciji
nagrywanych w dedykowanym studio oraz wykorzystujgcy materiaty tworzone na potrzeby tv.rp.pl,
dystrybucja w najpopularniejszych kanatach (iTunes, Spotify, RSS oraz www) pozwala na dotarcie do
wiekszej liczby uzytkownikow

Ustugi specjalne

Dziat Konferencji i Szkolen dziennika ,Rzeczpospolita” organizuje warsztaty, szkolenia, konferencje
oraz przygotowuje modutowe programy edukacyjne. Wydarzenia poruszajg najbardziej aktualne
zagadnienia biznesowe i prawne. Oferte szkoleniowg kierujemy do specjalistéw z dziedziny: prawa,
finansow, zarzadzania, marketingu, energetyki, IT, nieruchomosci i innych. Kazdy z projektow
realizowany jest indywidualnie, przez profesjonalnych project manageréw, ktérzy bazujgc na relacjach
z najlepszymi ekspertami z danej branzy, tworzg autorskie programy szkolen — bardzo wysoko
oceniane na rynku (pozytywna ewaluacja szkolen przez uczestnikow). Profesjonalizm i wysoki poziom
szkolen uwiarygadniajg gtéwne marki Gremi Media: Rzeczpospolita i Parkiet.



http://parkiet.com/
http://parkiet.com/
http://parkiet.com/
http://prakiet.com/
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II.  Zdarzenia istotnie wptywajgce na dzialalno$¢ Spotki

W dniu 18 czerwca 2019 roku Gremi Media S.A. zbyta wszystkie posiadane akcje spétki Compress S.A.
z siedzibg w Warszawie (KRS0000185671) w liczbie 11.500.100 sztuk, reprezentujgcych 82,14 proc.
kapitatu zaktadowego tej spotki, za tgczng cene 420 tys. zt. Decyzja o zbyciu akcji zostata podjeta w
zwigzku z oceng perspektyw rozwojowych Compress S.A. Zbycie przedmiotowych akcji nie powinno,
w ocenie Zarzadu Gremi Media S.A., wplyng¢ na sytuacje Gremi Media S.A. i realizacje planéw Gremi
Media S.A..

W dniu 27 czerwca 2019 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 jest wydtuzenie terminu sptaty kredytéw objetych Umowg Wieloproduktowa (ostateczny termin
sptaty catosci zadtuzenia wynikajgcego z Umowy Wieloproduktowej zostat ustalony: (i) dla kredytow
inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2022 r.; (ii) dla kredytéw obrotowych na dzien 6 lipca 2021 r.; oraz
(iii) dla gwarancji bankowych na dzien 5 lipca 2022 r. Kredyt Odnawialny powinien zosta¢ sptacony w
ciggu 5 dni roboczych od dnia wymagalnosci kredytdw inwestycyjnych), zwiekszenie limitu kredytu
inwestycyjnego z kwoty 8.840.000,- zt do kwoty 13.840.000,- zt oraz ustalenie dodatkowych
zabezpieczen wierzytelnosci Banku wynikajgcych z Umowy Wieloproduktowej w postaci zastawow
rejestrowych na zbiorach aktywéw obejmujgcych w szczegdlnosci prawa i wierzytelnosci zwigzane z
domenami www.rp.pl oraz www.parkiet.com. nalezagcymi do Emitenta oraz odnowienie
dotychczasowych zabezpieczen: a. poreczenia weditug prawa cywilnego udzielonego przez E-Kiosk
S.A. do kwoty 200 000,00 EUR wraz z o$wiadczeniem o poddaniu sie egzekucji E-Kiosk S.A., w trybie
art. 777 § 1 pkt 5 Kodeksu postepowania cywilnego, dotyczgcego obowigzku zaptaty sumy pienieznej
do wysokosci 200 000,00 EUR, b. o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucji przez Emitenta, w trybie art.
777 § 1 pkt 5 Kodeksu postepowania cywilnego, dotyczacego obowiazku zaptaty sumy pienieznej do
wysokosci 37 905 000,00 zt. Na dzien 6 lipca 2019 r. maksymalna fgczna wysoko$¢ odnawialnego limitu
kredytowego bedzie wynosi¢ 25.270.000,- zt

W zwigzku z postepowaniem restrukturyzacyjnym Ruch S.A. z siedzibg w Warszawie w dniu 27 sierpnia
2019 r. Sad Okregowy w Warszawie zatwierdzit uktad czesciowy zawarty na Zgromadzeniu Wierzycieli
w dniu 15 kwietnia 2019 r.,, na ktérym zostaly przedstawione ostateczne propozycje uktadowe
(Ogtoszenie w MSiG z dnia 6.09.2019r.).

Na chwile obecng uktad nie jest wykonywany z uwagi na oczekiwanie na zgode organu
antymonopolowego na transakcje w wyniku, ktérej podmiot trzeci spetni Swiadczenie pieniezne na rzecz
RUCH S.A. w formie np. zaptaty ceny sprzedazy z tytutu nabycia przedsiebiorstwa RUCH, wniesienia
wktadu pienieznego na pokrycie podwyzszonego kapitatu zaktadowego, uiszczenia ceny emisyjnej w
zwigzku z objeciem obligacji wyemitowanych przez RUCH.

Uzyskanie zgody organu antymonopolowego jest jednym z warunkéw wykonania zatwierdzonego
uktadu czesciowego.

Ill.  Informacje o przewidywanym rozwoju

Spotka prowadzi m.in. dziatalno$¢ wydawniczg, doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, dziatalnos¢ wspomagajgcg ustugi finansowe oraz dziatalno$¢ holdingdw finansowych.
Dziatalnos¢ ta bedzie kontynuowana w przewidywalnej przysztosci.

Zarzad spotki Gremi Media 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 przezwyciezy¢ trudnosci zwigzane z spadkowymi tendencjami panujgcymi na rynku
wydawnictw drukowanych.
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IV. Informacje o wazniejszych osiagnieciach w dziedzinie badan i rozwoju

W roku 2019 firma Gremi Media SA zakonczyta szereg projektéw zwigzanych ze zwiekszeniem udziatu
tresci cyfrowych we wszystkich formach publikacji. Zmianie ulegt model tworzenia tresci redakcyjnych
poprzez wprowadznie workflow cyfrowego. PoszerzyliSmy portfolio serwiséw prezentujgcych tresci
specjalistyczne. Rozbudowa serwiséw branzowych pozwolita na rozwinigcie tresci dotychczas
obecnych na rp.pl o aspekty konsumenckie i "life stylowe" jednoczes$nie wpisujgc sie w strategie
parasolowg, w ktorej mniejsze serwisy branzowe zyskujg na znaczeniu dzigki duzym serwisom
generujgcym ruch. Szczegolny nacisk potozyliSmy na produkcje tresci multimedialnych w tym na rozwoj
platformy telewizyjnej tv.rp.pl oraz produkcje i dystrybucje audycji dzwiekowych w formie podcastow.
Dzigki rozbudowie zakresu tresci publikowanych w formie newsletteréw oraz utowrzeniu nowoczesnego
mechanimzu zapisu na newsletter docieramy do wiekszej liczby czytelnikow.

Digital workflow — zmiana i optymalizacja trybu pracy redakcji — umozliwienie wykonywania obrobki i
publikacji tresci online z poziomu systemu edycyjnego, co pozwala na zaoszczedzenie czasu pracy nad
pojedynczym materiatem, zwiekszenie liczby przetworzonych materiatdw oraz daje mozliwos¢
zoptymalizowania przygotowywanych tresci — efektem tych dziatan jest zwiekszenie zainteresowania
tresciami na serwisach GM wynikajgce z poprawy aktualnos$ci (szybsza obecnos$¢ na stronach www)
oraz jakosci (wiecej czasu na redagowanie materiatu).

Serwisy branzowe

- radar.rp.pl - serwis internetowy zajmujacy sie branzg zbrojeniowa. Tresci powstajg we wspotpracy z
Zespotem Badan i Analiz Militarnych, wydawcag takich magazynoéw branzowych, jak "Wojsko i
Technika", "Lotnictwo Aviation International” i "Morze".

- turystyka.rp.pl - serwis internetowy dla specjalistéw zajmujacych sie branzg turystyczng. Biezace
informacje dotyczace biur podrdzy, hoteli, lotnisk i przewoznikéw. Wazne zrddto tresci dotyczacych
promociji, statystyk i rankingéw.

- firma.rp.pl - sylwetki przedsigbiorcow, opisy firm, firmy rodzinne, sukcesja, jak zarzadzac firmg, jak
przygotowac biznes plan, jak prowadzi¢ polityke personalng w firmie , trendy w sprzedazy, marketing
firmy, jak sie reklamowa¢ (kampanie internetowe), technologie wspierajgce zarzgdzanie, innowacje,
R&B.

- logistyka.rp.pl - informacje o trendach w branzy transportowej, zmianach w prawie, innowacyjnych
rozwigzaniach z sektora TSL (Transport- Spedycja-Logistyka) oraz opinie ekspertow i sylwetki
zarzadzajgcych firmami z branzy.

- regiony.rp.pl - nowa odstona serwisu poswigconego wspieraniu idei i rozwoju samorzadu
terytorialnego. Biezgce informacje wazne zaréwno dla samorzgdowcéw, jak i mieszkancow catej Polski.
- sukces.rp.pl — magazyn ludzi biznesu, sukcesu, aspirujgcych, zamoznych, z pasjg. Przeglad wydarzen
kulturalnych i rozmowy z ludzmi filmu/teatru/muzyki/literatury. Historie ludzi, ktérzy odniesli sukces w
réznych dziedzinach zycia. Materialy o ludzkich pasjach, podrézach, modzie, czterech (i dwoch) kotkach
oraz kulinariach i gadzetach.

Newslettery

- biuletyn.rp.pl - nowa platforma pozawalajgca na lepszg selekcje i zarzadzanie tresciami
publikowanymi w newsletterach. Elastyczne szablony pozwalajg na wtasciwg prezentacje wybranych
materiatdw co przekfada sie bezposrednio na zaangazowanie czytelnikow. Zakres publikowanych tresci
zostat rozszerzony o dedykowane newslettery dla: regionéw, nieruchomosci, zdrowia, kultury, historii
oraz dodatkéw prawnych.

- newslettery.rp.pl - dedykowany landing page pozwalajgcy czytelnikom na zapis na wybrany
newsletter.

Multimedia

- podcasty.rp.pl — serwis udostepniajgcy tresci audio w postaci autorskich audycji nagrywanych w
dedykowanym studio oraz wykorzystujgcy materiaty tworzone na potrzeby tv.rp.pl, dystrybucja w
najpopularniejszych kanatach (iTunes, Spotify, RSS oraz www) pozwala na dotarcie do wigkszej liczby
uzytkownikow
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W roku 2020 planowany jest dalszy rozwoj udziatu tresci ,cyfrowych” poprzez realizacje/kontynuacje
projektéw:

- CMS - system zarzadzania trescig redakcyjng - budowa nowoczesnej platformy do zarzadzania cata
trescig tworzong w wydawnictwie pozwalajgcej na obstugg workflow dla wszystkich kanatéw dystrybuciji
(wydanie drukowane, serwisy www, aplikacje mobilne, archiwum online, etc.). Platforma bedzie oparta
o mechanizmy przeglgdarkowe co pozwoli na wiekszg elastycznos$¢ czasu pracy (nieograniczony
dostep zdalny) oraz tworzenie tresci na urzgdzeniach przenosnych. CMS bedzie zintegrowany z
bibliotekg multimediéw co pozwoli redakcjom na swobodne korzystanie ze wszystkich typéw tresci
takich jak: zdjecia, infografiki, materiaty audio oraz wideo.

- OBOM - projekt realizowany przy wspotfinansowaniu z programu Google DNI - projekt dotyczgcy
budowy Ogdlnopolskiej Bazy Oswiadczen Majgtkowych - unikalny w skali kraju projekt zaktadajgcy
zgromadzenie o$wiadczen majgtkowych oséb publicznych,

- Platforma dla list i rankingéw - zatozeniem projektu jest budowa stron prezentujgcych tresci z
list/rankingébw w przyjaznej dla SEO formie jako landing page listy/rankingu, prezentacja statystyki na
przestrzeni lat oraz stron prezentujgcych konkretne pozycje. Docelowo platforma bedzie dawata
mozliwo$¢ zamykania tresci za loginem i hastem (wspdtpraca z systemem SEO i paywallem). Platforma
bedzie dawata mozliwos¢ zbierania i przetwarzania danych oraz taczenia tresci z wielu rankingéw.

- projekty optymalizacyjne zmierzajagce do zwiekszenia zasiegu serwisow GM w wynikach
wyszukiwania,

- projekty rozwijajgce obecnos¢ GM w sferze digital poprzez zwiekszenie wolumenu tresci oraz wzrost
udziatu mechanizméw SM w interakcjach z czytelnikami.

V. Informacje o aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowej

Spotka zamkneta rok obrotowy 2019 nizej przedstawionymi wynikami finansowymi (dane
zaprezentowano w poréwnaniu z danymi za rok 2018, w tys. PLN).

Rok obrotowy 2019 2018
Suma bilansowa na koniec roku 116 464 107 830
Kapitat wtasny 73 897 62 517
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
naleznosci 17 326 18 497
Aktywa finansowe wyceniane w zamortyzowanym
koszcie 2 565 327
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowigzania 17 210 17 851
Udziatly i akcje w spoétkach zaleznych 6 442 7 940
Dtugo- i krétkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe

7288 18 233
Przychody ze sprzedazy 99 788 95 179
Zysk brutto ze sprzedazy 44 505 41 904
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 10 602 7 183
Zysk (strata) netto 10 500 5 581

e W 2019 roku wynik finansowy Spotki byt zdecydowanie lepszy niz za rok 2018, co wynikato
przede wszystkim ze wzrostu przychodow ze sprzedazy przy jednoczesnym obnizeniu
kosztéw prowadzonej dziatalnosci. Byto to mozliwe dzigki skoncentrowaniu aktywnosci na
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produktach i ustugach charakteryzujgcych sie wyzsza rentownoscig, przede wszystkim ze
sfery digital.

Na dzien 31.12.2019 Spétka posiadata zobowigzanie z tytutu:
e odnawialnego kredytu obrotowego w wysokosci 1,9 min PLN,
e  kredytu inwestycyjnego w wysokosci 5,3 min PLN.

Kredyt inwestycyjny jest sptacany w ratach zgodnie z harmonogramem ustalonym przez Bank ING.
Ostateczny termin sptaty limitu kredytowego zostat ustalony na 31.12.2022.

Na dzien 31.12.2019 Spoétka spetnita wszystkie konwenanty wynikajace z umowy kredytowej z
Bankiem ING.

W dajacej sie przewidzie¢ przysziosci dziatalnos¢ Gremi Media S.A. bedzie kontynuowana w obecnym
zakresie.

VI. Informacje o nabyciu udziatéw wtasnych

Nie wystagpity.

VII.  Informacje o posiadanych oddziatach (zaktadach)

Nie posiada.

VIIl.  Informacja o instrumentach finansowych w zakresie ryzyka zmiany cen,
ryzyka kredytowego, istotnych zaktécen przeptywow sSrodkéow
pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, oraz o przyjetych celach
i metodach zarzgdzania ryzykiem finansowym

Spotka posiada udzielone pozyczki krétkoterminowe do jednostek powigzanych, oprocentowanych na
warunkach rynkowych, ktérych terminy sptat okreslone w umowach nie przekraczajg 12 m-cy od dnia
bilansowego. W stosunku do aktywoéw finansowych Spétka nie wymaga zabezpieczen majgtkowych od
jednostek powigzanych.

W dniu 19 sierpnia 2019 Spétka zawarta umowe zakupu 250 obligacji serii P wyemitowanych przez KCI
S.A. Warto$¢ nominalna 1 obligacji wynosi 10.000 zi, czyli w sumie 2.500 tys. zt. Oprocentowanie
obligacji wynosi 9% w skali roku. Dzien wykupu obligacji przypada na 5.06.2020 r.

Ponadto Spotka nie posiada, ani nie emituje pochodnych instrumentéw finansowych przeznaczonych
do obrotu i nie stosuje transakcji zabezpieczajgcych. Podstawowym celem wszelkich podejmowanych
dziatan z zakresu zarzgdzania ryzykiem finansowym w Spodice jest posiadanie catkowitej kontroli nad
bilansem pfatniczym co pozwala w duzym stopniu wyeliminowac¢ ryzyko utraty przez Spotke ptynnosci
finansowej.
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IX.  Czynniki ryzyka

1. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Spotki Gremi i branza, w ktérej
dziata Spétka

1.1. Ryzyko spadku jakosci tresci publikowanych przez Spoétke, a w
konsekwencji takze ryzyko spadku popytu na produkty Spétki, spadku
renomy marki Rzeczpospolita, a w efekcie spadku dochodéw Spotki

Spotka Gremi generuje istotng czes¢ swoich przychodéw ze sprzedazy wydawanych tytutéw prasowych
(uwzgledniajac zaréwno tytuly prasowe drukowane, jak i internetowe), ktérych sprzedaz przekfada sie
z kolei na sprzedaz reklam w produktach Spotki, w tym na prowadzonych portalach i serwisach
internetowych. Warto$¢ przychodéw Spotki osigganych z powyzszych zrodet zalezy od liczby
czytelnikbw nabywajgcych tytuly prasowe Spotki, tak drukowanych, jak i internetowych, oraz
popularnosci portali oraz serwiséw internetowych Spotki, ktére z kolei zalezg w gtéwnej mierze od
jakosci i atrakcyjnosci udostepnianych tresci, a takze od sposobu ich prezentacji przez Spétke. Spotka
dazy do zapewnienia i ktadzie duzy nacisk na zapewnienie wysokiej jakosci publikowanych tresci, m.in.
poprzez okreslong strukture zatrudnienia — niemal potowe oséb zatrudnianych lub wspétpracujgcych ze
Spotkg stanowig dziennikarze i redaktorzy. Ponadto, gtéwnym obszarem dziatalnosci wydawniczej
Spofki jest niszowy obszar biznes — finanse — prawo, za$ uznana marka Rzeczpospolita stanowi
atrakcyjny tytut i miejsce publikacji dla przygotowujgcych tresci dziennikarzy o wypracowanej renomie
zajmujgcych sie tg tematykg, co z kolei pozwala na utrzymanie wysokiej jakosci tresci. Nie mozna
jednak zapewni¢, ze tresci prezentowane w tytulach Spdiki, jak réwniez forma ich prezentacji,
pozostang w przysztosci na wysokim poziomie i pozwolg na utrzymanie lub zwiekszenie
zainteresowania czytelnikow oraz uzytkownikdw. Spadek jakosci publikowanych treSci oraz ich
atrakcyjnosci moze wptyngé na zmniejszenie liczby czytelnikéw i uzytkownikow tytutdw Spoiki,
zmniejszenie zainteresowania dotychczasowych lub potencjalnych klientéw Spétki jej produktami oraz
w efekcie skutkowac stopniowg utratg historycznej renomy marek Spétki, a w szczegolnosci marki
Rzeczpospolita, majgcej podstawowe znaczenie dla pozyskiwania i utrzymania czytelnikdw,
prenumeratoréw i reklamodawcéw, a takze sprzedaz innych produktéw Spétki (takich jak konferencje
czy szkolenia). Materializacja powyzszych ryzyk moze mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, wyniki,
sytuacje finansowg Spotki.

1.2. Ryzyko zwigzane z korzystaniem przez Spoétke ze wsparcia dostawcow
zewnetrznych, w szczegélnosci w zakresie druku wydawnictw
papierowych i ich kolportazu

Spotka Gremi, podobnie jak inne liczace sie wydawnictwa dziatajgce na polskim rynku prasowym, nie
prowadzi samodzielnie druku wydawanych przez siebie tytutéw prasowych oraz nie posiada wiasnej
sieci sprzedazy tytutdbw prasowych wydawanych w wersji papierowej. W zwigzku z tym, Spoétka jest
uzalezniona od zewnetrznych dostawcoéw ustug druku oraz kolportazu, co jest standardem na rynku
prasowym w Polsce. Jezeli ktérykolwiek z dostawcéw nie bedzie w stanie lub odméwi dostarczenia
ustug, od ktérych zalezy mozliwos¢ przygotowania oraz dystrybucji wydawanych tytutéw prasowych,
Spotka moze nie mie¢ czasowej mozliwosci osiggniecia przychodoéw ze sprzedazy tytutéw prasowych
wydawanych w wersji papierowej lub przychody Spofki z tego tytutu moga ulec ograniczeniu, przy czym
ryzyko to jest minimalizowane przez konkurencjeg istniejgcg na polskim rynku dostawcow zewnetrznych
druku i kolportazu. Ponadto, pomimo tego, ze na przestrzeni ostatnich lat koszty druku systematycznie
malaty, nie mozna wykluczy¢ odwrdcenia tego trendu ze szkodg dla Spétki. Ryzyko niekorzystnych
zmian dotyczacych ustug druku i kolportazu oraz potencjalne zakidcenie ciggtosci dostaw tych ustug,
ich ograniczenie lub przerwanie, moze mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, wyniki, sytuacje
finansowg Spotki.
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1.3. Ryzyko naruszania na szkode Spétki praw wilasnosci intelektualnej
wykorzystywanych w prowadzonej przez Spoétke dziatalnosci, a w
konsekwencji ryzyko spadku popytu na produkty Spotki

Spdtka publikuje tresci i inne utwory stanowigce przedmiot ochrony wtasnosci intelektualnej, ktére sg
narazone na nieuprawnione kopiowanie i wykorzystywanie. Dotyczy to przede wszystkim produktéw
oferowanych w wersji cyfrowej (tak wiasnych, jak i dystrybuowanych przez Spotke). Spotka podejmuije
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 Spotki do organizacji takich jak Zwigzek Pracodawcéw Branzy
Internetowej IAB Polska oraz Izba Wydawcow Prasy, ktérych celem jest wspieranie dziatalnosci spotek
z sektora mediowego, takze w zakresie ochrony przed naruszaniem na ich szkode praw wtasnosci
intelektualnej. Dodatkowo zjawiska takie jak:

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

e postep technologiczny pozwalajgcy na lepsza kontrole rynku i skuteczniejsze sciganie oséb
naruszajgcych te prawa, pozwalajg Spétce lepiej chroni¢ swoje prawa. Spétka nie mozne
jednak zagwarantowaé, ze podejmowane dziatania beda wystarczajace lub, ze nie nastgpi
wzrost nielegalnego kopiowania i wykorzystywania produktéw lub tresci oferowanych przez
Spotke, co z kolei moze mieé¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowa

Spotki.

1.4. Ryzyko wplywu niekorzystnych rozstrzygnie¢ sgadu w przedmiocie
postepowan sadowych oraz administracyjnych na prowadzong przez
Spoétke dziatalnosé, w szczegdlnosci postepowan zwigzanych z
zarzutem naruszenia przez spotki z Grupy praw wlasnosci intelektualnej
i débr osobistych oséb trzecich

W zwigzku z prowadzonym przedmiotem dziatalnosci Spdtka jest narazona na ryzyko wszczecia
przeciwko niej postepowan sgdowych lub innych, w tym w szczegdlnosci zwigzanych z ewentualnymi
zarzutami naruszenia praw wiasnosci intelektualnej i doébr osobistych osoéb trzecich. W celu
ograniczenia przedmiotowego ryzyka, Spotka stosuje szereg procedur wewnetrznych, w tym:

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

e 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 bgadz niewytgcznych) na
rzecz Spoiki, ujednolicajgc tym samym zasady pozyskiwania praw do tresci dostarczanych
przez podmioty inne niz pracownicy oraz stali wspotpracownicy Spotki, ktore historycznie byty
niejednolite i podlegaty licznym zmianom.

Niemniej Spétka nie jest w stanie zapewnié, ze tresci wydawnicze opublikowane w nalezgcych do niej
tytutach prasowych lub na portalach i w serwisach internetowych nie zostang uznane za naruszajgce
prawa wtasnosci intelektualnej lub dobra osobiste 0séb trzecich, albowiem ocena taka, szczegdlnie w
odniesieniu do kwestii naruszenia dobr osobistych, nalezy do sfery subiektywnych odczué danego
podmiotu. Spétka nie moze rowniez wykluczy¢, ze publikacja niektérych tresci nastepowata bez
zabezpieczenia w nalezyty sposéb praw Spétki — w oparciu 0 zréznicowane umowy, ktére w niejednolity
sposob regulowaty kwestie udzielania licencji czy tez przenoszenia majatkowych praw autorskich na
rzecz Spotki lub tez w drodze niesformalizowanych porozumien, np. na podstawie zgody wyrazonej w
korespondenciji elektronicznej, a w efekcie Spoétka nie moze wykluczy¢ ryzyka wdania sie w spor z
dostawcami takich tresci.
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W przypadku podniesienia roszczen przez osoby trzecie wzgledem Spotki, obrona przed takimi
roszczeniami moze wigzac sie z duzym naktadem czasu i srodkow, w tym finansowych, przy czym nie
mozna zagwarantowac, ze bedzie ona w kazdym przypadku skuteczna. Rozstrzygniecie postepowania
na niekorzysc¢ Spotki moze skutkowaé, miedzy innymi, zobowigzaniem do zaptaty zados¢éuczynienia lub
odszkodowania, a w konsekwencji koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztéw przez Spotke, lub
nawet mogtoby spowodowaé¢ zmniejszenie lub utrate wiarygodnosci przez tytuty prasowe wydawane
przez Spodtke, co w konsekwencji mogtoby mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje
finansowg Spotki.

1.5. Ryzyko nasilenia sie spadkowego trendu sprzedazy prasy papierowej

W roku 2019 sprzedaz wydan drukowanych dziennikdw ogdlnopolskich pozostawata w spadkowym
trendzie, niemniej Rzeczpospolita w poréwnaniu do swoich najwigkszych konkurentéw odnotowata
nizszg dynamike spadkéw sprzedazy i wiekszg od swoich konkurentdéw odpornos$é na kierunki rozwoju
rynku.

Strategia Spoétki uwzglednia spadkowg tendencje sprzedazy prasy drukowanej, a Spoétka podejmuje
dziatania majgce na celu ograniczenie tego niekorzystnego dla kondycji finansowej Spotki trendu
poprzez zapewnienie rozwoju pozostalych segmentéw prowadzonej dziatalnosci, w tym przede
wszystkim mediéw internetowych i internetowego kiosku cyfrowego, jak réwniez ustug specjalnych:
konferencji, szkolen biznesowych, polskiej sieci firm prawniczych i ustug prawniczych online. Pomimo
podejmowanych dziatan, Spétka nie moze zagwarantowacé, ze bedzie w stanie zastgpi¢ zmniejszajace
sie dochody ze sprzedazy prasy papierowej dochodami uzyskiwanymi z innych zrédet, co moze mie¢

niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg Spotki.

1.6. Ryzyko nieutrzymania dynamiki wzrostu rynku reklamy internetowej i
krajowego rynku e-dystrybucji wydawnictw na dotychczasowym
poziomie lub nieziszczenia sie prognoz ich wzrostu oraz ryzyko
wystgpienia negatywnych zmian w korzystaniu z Internetu przez jego
odbiorcéw i spowolnieniatempaupowszechniania dostepu do Internetu

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

1.7. Ryzyko zmniejszenia ruchu internetowego generowanego za
posrednictwem wyszukiwarek internetowych [ serwiséow
spotecznosciowych

Wyszukiwarki internetowe oraz serwisy spotecznosciowe dziatajg na podstawie ztozonych algorytmow,
ktére okreslajg wzgledng pozycje strony internetowej na swoich stronach i okresowo zmieniajg
stosowane algorytmy, starajgc sie optymalizowaé¢ wyniki wyszukiwania. Jesli serwisy te zmodyfikujg
stosowane algorytmy, strony internetowe Spotki moga pojawi¢ sie na nizszych pozycjach, co moze
skutkowa¢ zmniejszeniem liczby uzytkownikdw je odwiedzajgcych. Zmiany w tym zakresie mogg
skutkowac¢ spadkiem popytu na oferowane przez Spoétke produkty i ustugi, a w konsekwencji spadkiem
atrakcyjnosci serwiséw informacyjnych Spoétki jako medium reklamowego, co moze z kolei przetozy¢
sie na obnizenie przychodéw Spotki z tytutu dziatalnosci wydawniczej, dystrybucyjnej i reklamy
internetowej. Ryzyko to, wspdlne dla wszystkich podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczg
zwigzang z Internetem, jest w przypadku Spétki optymalizowane poprzez dywersyfikacje zrodet
przychoddw, ktdrych istotna cze$¢ pochodzi ze zrédet off-line (konferencje, szkolenia, sprzedaz prasy
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papierowej), przy czym Spotka nie moze wykluczy¢, ze materializacja ryzyk opisanych powyzej nie
bedzie skutkowac istotnym niekorzystnym wplywem na dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub
perspektywy rozwoju Spotki.

1.8. Ryzyko pojawienia sie nowych technologii oraz ryzyko
nieprawidtowego  funkcjonowania  systeméw informatycznych
odgrywajacych kluczowa role w prowadzonej przez Spétke dziatalnosci,
w tym awarii lub ztamania zabezpieczen systemow informatycznych

Dziatalno$¢ Spétki zalezy od prawidtowego funkcjonowania systemoéw informatycznych, serweréw oraz
infrastruktury telekomunikacyjnej, z ktorych korzysta Spotka. Na skutek awarii, usterek lub innych
zaktocen prac systemow informatycznych, serweréw lub infrastruktury telekomunikacyjnej mogag
nastgpi¢ czasowe zaktécenia w dziatalnosci portali i serwiséw internetowych. W konsekwencji Spotka
moze ponies¢ dodatkowe lub nieprzewidziane koszty lub naruszy¢ swoje zobowigzania wobec klientéw.
Ryzyko to, jednak jest wspodlne dla wszystkich podmiotow prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza
zwigzang z Internetem. Spétka ryzyko to ocenia jako przejsciowe i moggce mie¢ wylgcznie
krotkoterminowe negatywne konsekwencje.

Niezaleznie od powyzszego, w miarg rozwoju nowych medidw, zwtaszcza internetowych, rozwoj Spotki
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 naktadow
finansowych niz zaktadane. Materializacja powyzszych ryzyk moze mie¢ niekorzystny wptyw na
dziatalnos$¢, wyniki, sytuacje finansowa Spotki.

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

Podobnie jak wszystkie podmioty prowadzace dziatalnos¢ gospodarczg zwigzang z Internetem, Spotka
narazona jest na ryzyko zwigzane z rozpowszechnianiem si¢ oprogramowania stuzgcego do
blokowania reklam internetowych publikowanych na portalach i w serwisach internetowych, oraz
oprogramowania zakfécajgcego funkcjonowanie portali i serwiséw internetowych. Rozpowszechnienie
sie tego typu programow na wiekszg skale niz obecnie lub ich wieksza skuteczno$¢ moze negatywnie
wpltyng¢ na wysokos¢ przychodow realizowanych ze sprzedazy reklamy internetowej, miedzy innymi
poprzez zmniejszenie wptywdw z reklam rozliczanych wedtug kryterium liczby rzeczywistych odston
reklamy. Dodatkowo oprogramowanie to moze negatywnie wptyng¢ na funkcjonowanie serwiséw i
portali internetowych a w szczegdlnosci moze ono zaktéca¢ wyniki wyszukiwania czy blokowac
wyswietlanie niektorych tresci. Spotka podejmuje dziatania majgce na celu przeciwdziatanie
negatywnemu wptywowi tego zjawiska m.in. poprzez dywersyfikacje zrodet przychodow. Materializacja
powyzszych ryzyk moze przetozy¢ sie na obnizenie przychoddw ze sprzedazy reklamy internetowej, co
przy niedostatecznej dywersyfikacji zrédet przychodéw, moze dodatkowo mie¢ niekorzystny wptyw na

dziatalnos$¢, wyniki, sytuacje finansowa Spotki.

1.10. Ryzyko zwiekszania przez reklamodawcoéw presji na obnizenie kosztéw
reklam

Wysoko$¢ przychoddw Spdtki osigganych ze sprzedazy reklam zalezy miedzy innymi od wysokosci
opfat, ktére Spotka jest w stanie uzyskaé ze sprzedazy powierzchni reklamowych w wydawanych
tytutach prasowych oraz na prowadzonych portalach i serwisach internetowych. Czesc¢ reklamodawcow
stanowig duze przedsiebiorstwa o znacznej sile nabywczej, kiére mogg prébowaé negocjowaé dla
siebie korzystniejsze warunki wspotpracy, w tym w zakresie optat za powierzchnie reklamowe, a czes¢
reklamodawcow jest reprezentowana przez domy mediowe, ktére jako takie posiadajg silng pozycje
negocjacyjng. Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig konkurencji i jej wzrostem na polskim rynku
wydawniczym, dystrybucyjnym i reklamy

Spotka prowadzi dziatalnos¢ w branzy, ktéra, co do zasady, charakteryzuje sie wysokg
konkurencyjnoscig, a sukces dziatalnosci Spétki zalezy miedzy innymi od pozycji, ktérg uda jej sie
wypracowac wzgledem podmiotéw konkurencyjnych.
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Na rynku wydawniczym produkty Spotki bezposrednio konkurujg z tytutami prasowymi oraz portalami i
serwisami internetowymi z segmentu biznes — finanse — prawo, przy czym segment ten charakteryzuje
sie ograniczong konkurencyjnoscig w poréwnaniu z innymi segmentami wydawniczymi. Wynika to z
faktu, ze ze wzgledu na wysoce specjalistyczng tematyke w segmencie tym dziatalno$¢ prowadzi
ograniczona liczba podmiotéw, a segment charakteryzuje sie bardzo wysokg barierg wejscia na rynek
ze wzgledu na konieczno$¢ 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 gtdbwnego segmentu
dziatalnosci Spditki, pozycja konkurencyjna Spotki jest i bedzie uzalezniona od szeregu czynnikow
takich jak: cena, jakos¢ i atrakcyjnos¢ udostepnianych tresci wydawniczych, wiarygodnos¢ i renoma
wydawanych tytutéw, ich ré6znorodnosé tematyczna, rozpoznawalnos¢ marki, lojalno$¢ klientow oraz
stosowane kanalty dystrybucji i innowacyjne rozwigzania dla czytelnikow, uzytkownikéw oraz
reklamodawcow. Podejmowanie przez konkurentéw Spotki powyzszych lub podobnych dziatan moze
wymagac podjecia przez Spoétke krokéw w celu niwelacii skutkow tych dziatan, co w konsekwencji moze
wigza¢ sie z osiggnieciem przez Spotke nizszych przychodéw z dziatalno$ci wydawniczej lub z
koniecznoscig ponoszenia przez Spétke dodatkowych kosztow statych lub jednorazowych.

Z kolei rynek dystrybucji publikacji cyfrowych, na ktérym dziata Spétka Gremi, jest relatywnie nowym
rynkiem, i jako taki narazony jest na szczegdlnie wysokie ryzyko konkurencji technologicznej, cenowej
oraz promocyjnej. Pomimo tego, e-Kiosk byt wielokrotnie pionierem we wdrazaniu nowych modeli
biznesowych z wykorzystaniem nowych technologii na potrzeby dystrybucji w formacie cyfrowym prasy,
ksigzek oraz e-bookéw, czego przyktadem sg m.in. wdrozenie czytnika e-gazety dopasowanego do
infrastruktury sieciowej klienta u klientow instytucjonalnych, czy paywall sprzedawany za
posrednictwem e-Kiosku. Zgodnie z danymi lzby Wydawcéw Prasy, Spotka poprzez e-Kiosk jest
liderem dystrybucji wydan elektronicznych (e-wydan, e-bookéw i audiobookdéw), co w efekcie daje jej
lepsza pozycje negocjacyjng w relacjach z pozostatymi wydawcami. Pomimo to nie mozna wykluczy¢,
ze na skutek szeregu czynnikéw, z ktérych czes¢ pozostaje poza kontrolg Spoétki, Spotka nie bedzie w
stanie utrzymac pozycji lidera, co moze negatywnie wptyng¢ na jej pozycje rynkowa.

Na rynku reklamy, oprécz bezposrednich konkurentéw w postaci innych wydawcoéw prasy i
administratoréw internetowych portali i serwiséw informacyjnych z segmentu biznes — finanse — prawo,
Spotka konkuruje takze z innymi podmiotami dziatajgcymi na szeroko rozumianym rynku reklamy, takimi
jak np. Wirtualna Polska, Onet czy wyspecjalizowane media dla poszczegélnych segmentéw, branz
przemystu lub sektora ustug, ktére konkurujg w szczegolnosci w zakresie stawek za reklamy czy
zdolnosci dotarcia do potencjalnych klientéw o profilu poszukiwanym przez reklamodawcow. Ze
wzgledu na to, ze najbardziej atrakcyjne dla reklamodawcow sg produkty oparte na silnych markach,
sprofilowane w taki sposoéb, ze docierajg do konkretnych grup odbiorcéw, pogorszenie wizerunku Spoétki
moze negatywnie wpltyngé na konkurencyjno$¢ Spotki oraz atrakcyjnos$é produktow i ustug Spoiki jako
medium reklamowego. Materializacja ryzyka konkurencji moze przetozyc¢ sie na obnizenie przychodéw
Spotki i w efekcie mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalnos$¢, wyniki, sytuacje finansowg Spéiki.

1.11. Ryzyko zwigzane z kontrolg korporacyjng akcjonariusza
wigkszosciowego, ktérego interes moze nie by¢ zbiezny z interesem
pozostatych akcjonariuszy

Kontrola korporacyjna nad spotkg sprawowana jest przez akcjonariusza dominujgcego, ktéry jest w
posiadaniu wiekszosci akcji spotki, co moze pozwalaé mu na wywieranie decydujgcego wptywu na
podejmowanie decyzji korporacyjnych w najwazniejszych sprawach dotyczgcych dziatalnosci i
organizacji spotki. Nie mozna wykluczy¢, ze obecne lub przyszte interesy akcjonariusza dominujgcego
spotki bedg rozbiezne lub sprzeczne z interesami pozostatych akcjonariuszy spotki.

1.12. Ryzyko, ze historyczne sklady Zarzadu Spotki byty niezgodne z umowa
spotki Gremi Media sp. z 0.0. oraz statutem e-Kiosk w éwczesnym
brzmieniu, a takze przepisami KSH

Szereg czynnos$ci powotujgcych i odwotujgcych cztonkéw Zarzgdu Spotki dokonanych do konca 2013
r. moze by¢ podwazana w S$wietle dostepnych interpretacji przepisow KSH. W szczegdlnosci
watpliwosci dotyczg stosowania postanowien umowy Spdtki wprowadzajgcych 3-letnig kadencje
wspolng Zarzadu, do czlonkéw Zarzgdu Spotki w stosunku do ktérych biegta odrebna (indywidualna)
kadencja. Ponadto watpliwosci dotyczg okreslonych czynnosci powotujgcych i odwotujgcych cztonkow
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Zarzadu Spotki. Dodatkowo w zwigzku z rezygnacjami okreslonych cztonkéw Zarzgdu ztozonymi w
2013 r. Spotka przez jeden dzien pozbawiona byta Zarzadu, wobec czego nie byta mozliwa jej
skuteczna reprezentacja.

1.13. Ryzyko mniejszego od zakladanego wzrostu sprzedazy w obszarze
szkolen 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 taka
oceng potencjatu rynku, strategia Spétki Gremi zaktada dalszy rozwdj dziatalnosci w tym obszarze oraz
osiggniecie pozycji lidera rynku szkolen i konferencji w perspektywie trzech kolejnych lat. Spotka
prowadzi dziatalno$¢ w obszarze szkolen i konferencji za posrednictwem wtasnego Dziatu Szkolen oraz
Dziatu Konferencji i Eventéw.

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, ktérych 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 rozdrobnieniem wsrod firm swiadczacych ustugi szkoleniowe,
ktorego skutkiem moze by¢ organizowanie szkolen w nizszej cenie.

Osiggniecie mniejszego niz zakltadany wzrostu sprzedazy w obszarze szkolen i konferencji moze mieé
negatywny wptyw na wysoko$¢ przychodéw generowanych z tej dziatalnosci, a takze stope zwrotu
realizowang z inwestycji w rozwoj dziatalnosci na rynku szkolen i konferencji, co moze mie¢

niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg Spotki.
2. Czynniki ryzyka o charakterze finansowym

2.1. Ryzyko skorzystania z zabezpieczen na istotnych aktywach Spotki

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

e dla kredytéw inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2022 r;
e dla kredytéw obrotowych na dzien 6 lipca 2021 r.; oraz

e dla gwarancji bankowych na dzien 5 lipca 2022 r. Kredyt Odnawialny powinien zosta¢ sptacony
w ciggu 5 dni roboczych od dnia wymagalnosci kredytow inwestycyjnych.

Umowa Wieloproduktowa okresla liczne przypadki naruszenia, ktérych wystgpienie moze spowodowac,
ze Bank bedzie moégt miedzy innymi wypowiedzie¢ Umowe Wieloproduktowag lub skorzysta¢ z
ustanowionych na jego rzecz zabezpieczen (zobacz ponizej). Umowa Wieloproduktowa naktada
rébwniez na Spotke dodatkowe obowigzki, takie jak m.in. utrzymywanie przez Spoétke okreslonych
wskaznikéw finansowych, jak réwniez ograniczenia dotyczgce rozporzgdzania aktywami Spétki oraz
zaciggania zobowigzan finansowych.

Umowa Wieloproduktowa przewiduje szereg zabezpieczen sptaty zadtuzenia obejmujgcych istotne
aktywa Spoétki Gremi, w tym m.in.:
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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,
PARKIET Gazeta Gietdy i Inwestorow, PARKIET Gietda Finanse Gospodarka,
Rzeczpospolitaonline, Rzeczpospolita ma znaczenie);

e zastaw rejestrowy na prawach e-Kiosk 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 nalezacych do Spotki,
stanowigcych 37,26% kapitatu zaktadowego e-Kiosk;

e zastawy rejestrowe na zbiorach rzeczy lub praw/mieniu ruchomym przedsigbiorstwa Spoéiki;

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

e poreczenie wedlug prawa cywilnego udzielone przez e-Kiosk oraz oswiadczenia o
dobrowolnym poddaniu sie egzekucji 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
Wieloproduktowg Spétka 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.

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 internetowe;j
www.e-kiosk.pl, a takze prawa do wydawania wybranych tytutéw prasowych, jak réwniez posiadane
akcje w e-Kiosk, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg Spotki.

2.2. Ryzyko utraty ptynnosci

Spotka Gremi jest narazona na ryzyko utraty ptynnosci, rozumiane jako mozliwo$¢ wystagpienia
przejsciowego deficytu srodkéw pienieznych potrzebnych do prowadzenia biezgcej dziatalnosci Spotki,
mogace wynika¢ z niewlasciwego dopasowania strumieni pfatnosci nalezno$ci i zobowigzan lub
nieadekwatnego poziomu finansowania dziatalnosci Spétki. Utrata plynnosci moze skutkowac
przejsciowa niewyptacalnoscia, powstaniem zatoréw ptatniczych oraz brakiem mozliwosci zapewnienia
terminowej realizacji wszystkich zobowigzan Spotki. Zarzad opracowat odpowiedni system stuzgcy do
zarzadzania krétko-, Srednio- i dtugoterminowymi wymogami dotyczgcymi finansowania i zarzadzania
ptynnoscig. Zarzadzanie ryzykiem ptynnosci w Spotce ma forme utrzymywania odpowiedniego poziomu
kapitatu rezerwowego, rezerwowych linii kredytowych, ciggtlego monitoringu prognozowanych i
faktycznych przeptywéw pienieznych oraz dopasowywania profili zapadalnosci aktywéw i
wymagalnosci zobowigzan finansowych. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze wdrozone i stosowane przez
Spotke metody i narzedzia dotyczgce zarzgdzania ptynnoscig okazg sie nieskuteczne, badz mogg nie
przynies¢ oczekiwanych efektow, co w rezultacie moze spowodowac niewystarczajgcg ptynnosé Spotki,
i w konsekwencji mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ lub wyniki Spotki.

2.3. Ryzyko zmiany poziomu stép procentowych

Spotka posiada zobowigzania z tytutu kredytow dla ktérych odsetki liczone sg na bazie zmiennej stopy
procentowej, w zwigzku z czym wystepuje ryzyko wzrostu poziomu tych stép w stosunku do momentu
zawarcia umowy. Z uwagi na nieznaczne wahania poziomu stép procentowych w minionych okresach,
jak réwniez na brak przewidywan gwattownych zmian poziomu stép procentowych w kolejnych
okresach sprawozdawczych, Spotka nie stosowata zabezpieczen stdop procentowych, uznajac, ze
ryzyko stopy procentowej nie jest znaczgce. Niezaleznie od sytuacji Spétka monitoruje stopien
narazenia na ryzyko stopy procentowej oraz prognozy stop procentowych i nie moze wykluczyé
podjecia dziatan zabezpieczajgcych to ryzyko w przysziosci. Wzrost poziomu stép procentowych bgdz
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nieskutecznos¢ w zakresie zarzgdzania ryzykiem wahan poziomu stop procentowych mogg miec
niekorzystny wptyw na wyniki Spotki.

2.4. Ryzyko kredytowe

W ramach prowadzonej dziatalnosci handlowej, Spotka realizuje sprzedaz produktow i ustug dla
podmiotéw gospodarczych z odroczonym terminem pfatnosci, w wyniku czego moze powsta¢ ryzyko
nieotrzymania od kontrahentoéw nalezno$ci za dostarczone produkty i ustugi. W celu ograniczenia
ryzyka kredytowego, stosuje m.in. limity sprzedazy w kredycie kupieckim. Jezeli kontrahent nie reguluje
terminowo naleznosci i osiggnie poziom limitu sprzedazy w kredycie kupieckim, nastepuje
zablokowanie mozliwosci sprzedazy produktdéw na rzecz tego kontrahenta do czasu sptaty przez niego
zalegtej naleznosci. Ponadto, w celu minimalizacji ryzyka kredytowego wyptacalno$¢ nowych klientow
jest weryfikowana w oparciu o raporty firm zewnetrznych, a w przypadku watpliwosci, realizacja
zamowienia nastepuje na podstawie 100% przedptaty. Dodatkowo prowadzona jest regularna
windykacja naleznosci, a je$li naleznosci przeterminowane danego klienta przekraczajg 60 dni,
wowczas dalsza realizacja zamoéwien do tego klienta jest blokowana. Nie mozna jednak wykluczyé¢, ze
stosowane rozwigzania i srodki stuzgce monitorowaniu i ograniczaniu ryzyka kredytowego oraz przyjete
procedury windykacji okazg sie czesciowo nieskuteczne. Nieotrzymywanie od kontrahentow
korzystajgcych z odroczonego terminu ptatnosci naleznosci za dostarczone produkty i ustugi moze mie¢
niekorzystny wptyw na dziatalno$c¢, wyniki, sytuacje finansowg Spotki.

2.5. Ryzyko walutowe

Spotka narazona jest na ryzyko walutowe z tytutu 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 Spotke transakcji sprzedazy wyrazonych jest w
walutach innych niz waluta sprawozdawcza jednostki operacyjnej dokonujgcej sprzedazy, podczas gdy
okoto 1,6% kosztéw wyrazonych jest w EUR. Pozostate zobowigzania finansowe dotycza umowy najmu
powierzchni biurowej, gdzie stawki za m2 powierzchni zostaty wyrazone w EUR.

Spotka nie zabezpieczata sie transakcjami na instrumentach pochodnych.

2.6. Ryzyko zwigzane z wyceng posiadanych znakéw towarowych

Wartosci niematerialne w postaci znakdw towarowych o nieokreslonym okresie uzytkowania wyceniane
przez Spoétke podlegajg okresowym testom na potencjalng utrate wartosci, ktére przeprowadzane sg w
oparciu o prognozy przysztych wynikéw finansowych. Ustalana w efekcie testéw warto$¢ uzytkowa
znakéw towarowych uzalezniona jest w znacznym stopniu od realizacji zatozen, ktére stanowig
podstawe tych prognoz finansowych. W zwigzku z tym, Ze realizacja zatozen jest niemozliwa do
przewidzenia, zawsze istnieje niepewnos¢ co do realizacji prognoz finansowych, a w konsekwenciji
niepewna jest rowniez wartos¢ odzyskiwana znakéw towarowych Spétki, ktdérych wartos¢ stanowi
istotng czes¢ sumy bilansowej (okoto 66% sumy bilansowej). Nalezy jednak wskazac, ze konstrukcja
testéw na utrate wartosci z zatozenia opiera sie na prognozach finansowych, co do realizacji ktérych
nigdy nie moze by¢ pewnosci. Zarzad ma na wzgledzie niepewnos¢ zwigzang z wyceng posiadanych
znakéw towarowych i monitoruje te warto$¢, przy czym posiadanie znakow towarowych o duzej warto$ci
jest cechg charakterystyczng dla podmiotéw dziatajgcych w branzy medialnej. Nie mozna jednak
wykluczyé, ze przeprowadzanie testow na utrate wartodci znakéw towarowych wykaze zmniejszenie
ich wartosci, lub Zze proces monitorowania ich wartosci okaze sie nieskuteczny, lub ze wyniki finansowe
Spotki bedg znacznie odbiegaty od prognoz, a w konsekwencji wartos¢ posiadanych przez Spotke
znakéw towarowych okaze sie nizsza niz zaktadano, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalnosc,
wyniki lub sytuacje finansowg Spotki.

3. Czynniki ryzyka zwigzane 2z otoczeniem makroekonomicznym i
politycznym oraz przepisami prawa

3.1. Ryzyko zwigzane 2z niekorzystnymi zmianami w otoczeniu
makroekonomicznym, w tym ryzyko narazenia polskiego rynku reklamy
na skutki regionalnego lub globalnego spowolnienia gospodarczego
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majacego réwniez wpltyw na poziom wydatkéw konsumpcyjnych w
Polsce

Wyniki dziatalnosci Spotki sg uzaleznione od sytuacji makroekonomicznej w Polsce, UE oraz na
Swiecie. Negatywne zmiany w ogoélnej sytuacji makroekonomicznej w Polsce, UE lub na Swiecie,
pogarszajgca sie sytuacja dochodowa gospodarstw domowych i na rynku pracy, a takze niepewnos$¢ w
zakresie warunkéw gospodarczych mogg powodowac¢ ogdlne spowolnienie aktywno$ci gospodarczej,
co moze mie¢ przetozenie m.in. na zmniejszenie popytu na oferowana produkty i ustugi, w
szczegolnosci poprzez zmniejszenie sie poziomu wydatkéw konsumpcyjnych od ktérych uzalezniona

jest wysokos¢ przychodow osigganych przez Spétke.

3.2. Ryzyko zwiagzane z tym, ze polskie przepisy podatkowe sa
skomplikowane, ich interpretacja moze budzi¢ watpliwosci, co w
konsekwencji moze prowadzi¢ do sporéw z organami podatkowymi

Przepisy polskiego prawa podatkowego sg skomplikowane, a ich interpretacjia moze budzic¢
watpliwosci. Przepisy te podlegajg czestym i nieprzewidywalnym zmianom, ktére mogg w praktyce
stosowania przepisow prawa mie¢ charakter retroaktywny. Praktyka stosowania prawa podatkowego
przez organy podatkowe nie jest jednolita, a w orzecznictwie sadéw administracyjnych nierzadko
wystepujg w tym zakresie istotne rozbieznosci. W rezultacie istnieje ryzyko, ze w konkretnych sprawach
poszczegdlne organy mogg wydawac decyzje i interpretacje podatkowe, ktére bedag nieprzewidywalne
lub nawet wzajemnie ze sobg sprzeczne. Co wiecej, polski system podatkowy charakteryzuje sie
stosunkowo dtugim okresem przedawnienia zobowigzan podatkowych oraz rygorystycznymi
przepisami sankcyjnymi. Z uwagi na powyzsze, ryzyko zwigzane z niewlasciwym stosowaniem prawa
podatkowego w Polsce moze by¢ wieksze niz w systemach prawnych wiasciwych dla rynkéw bardziej
rozwinigtych, a Spdtka i Spotki z Grupy nie mogg zagwarantowac, ze organy podatkowe nie dokonajg
odmiennej, niekorzystnej dla Spotki lub spotek z Grupy interpretacji przepiséw podatkowych
stosowanych przez Spétke lub spétki z Grupy.

W szczegdlnosci Spotka oraz spotki z Grupy nie moga wykluczyé ryzyka, ze w zwigzku z
wprowadzeniem przepiséw dotyczgcych 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 Spotki
oraz spotek z Grupy oceny skutkéw podatkowych czynnosci dokonywanych przez Spotke lub spofki z
Grupy. Nie mozna takze wykluczy¢ ryzyka, ze poszczegolne indywidualne interpretacje podatkowe,
uzyskane oraz stosowane juz przez Spotke lub spotki z Grupy, zostang zmienione, zakwestionowane
lub pozbawione mocy ochronnej. Istnieje takze ryzyko, ze wraz z wprowadzeniem nowych regulacji
Spoétka lub spotki z Grupy bedg musialy podjaé dziatania dostosowawcze, co moze skutkowaé
zwiekszonymi kosztami wymuszonymi okolicznosciami zwigzanymi z dostosowaniem sie do nowych
przepiséw. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze oprécz wiasnych zobowigzan podatkowych Spoétka oraz
spotki z Grupy dokonujg takze ptatnosci podatkéw na rzecz i w imieniu innych podmiotéw dziatajgc w
charakterze ptatnika. Materializacja ktoregokolwiek z powyzszych ryzyk moze mie¢ niekorzystny wptyw
na wyniki dziatalnosci, sytuacje finansowg Spéiki lub spotek z Grupy oraz cene Akcji Wprowadzanych.

3.3. Ryzyko zakwestionowania przez organy podatkowe transakcji
realizowanych przez Spoétke i spoétki z Grupy z podmiotami powigzanymi
na podstawie regulacji dotyczacych cen transferowych

W toku prowadzonej dziatalnosci Spotka oraz Spdtki z Grupy zawierajg transakcje z podmiotami
powigzanymi w rozumieniu Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych. Transakcje te
zapewniajg efektywne prowadzenie dziatalnosSci gospodarczej i obejmujg miedzy innymi wzajemne
dostawy towaréw lub Swiadczenie ustug, w szczegdlnosci udzielanie pozyczek. Nie mozna wykluczy¢,
ze Spotka lub spétki z Grupy mogg by¢ w powyzszym zakresie przedmiotem kontroli i innych czynnosci
sprawdzajgcych podejmowanych przez organy podatkowe. Ze wzgledu na specyfike i réznorodnos¢
transakcji z podmiotami powigzanymi, ztozono$¢ i niejednoznacznosé regulacji prawnych w zakresie
metod badania stosowanych cen, dynamiczne zmiany warunkoéw 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 warunkéw rynkowych przyjetych przez Spotke lub spotki z Grupy do celdw takich transakcji,
jak réwniez zakwestionowania przez te organy spetnienia przez Spoétke lub spotki z Grupy wymogéw
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dotyczacych dokumentaciji zwigzanej z takimi transakcjami, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki
dziatalnosci i sytuacje finansowg Spotki.

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

Obecny ksztalt Spotki jest efektem licznych transakcji (dziatan) restrukturyzacyjnych i korporacyjnych
realizowanych na przestrzeni kilku ostatnich lat. Obejmowaly one, miedzy innymi, fgczenie spotek,
przeksztatcenia, zawigzywanie nowych podmiotéw, nabywanie akcji lub udziatéw spétek, wnoszenie
wkiadéw niepienieznych (aportéw), itd. Wspomniane dziatania (transakcje) mogg mie¢ wplyw na
rozliczenia podatkowe nie tylko uczestniczacych w tych dziataniach (transakcjach) Spotki lub spotek z
Grupy, ale réwniez wspolnikow lub akcjonariuszy takich spotek. Pomimo monitoringu ryzyk w
poszczegdlnych obszarach dziatalnosci, nie mozna wykluczy¢ ryzyka kwestionowania przez osoby
trzecie lub sady skutecznosci niektdrych dziatan restrukturyzacyjnych, jak réwniez powstania sporow z
organami podatkowymi w zakresie oceny skutkéw podatkowych poszczegoélnych transakcji (dziatan)
restrukturyzacyjnych i korporacyjnych, zaréwno juz dokonanych, jak tez dopiero planowanych, a w
rezultacie zakwestionowania przez te organy prawidtowosci rozliczen podatkowych Spoéiki lub spétek z
Spotki w  zakresie nieprzedawnionych zobowigzan podatkowych oraz okreslenia zalegtosci
podatkowych Spotki lub spotek z Grupy. Ewentualne wydanie decyzji, interpretacji czy orzeczen
niekorzystnych dla Spotki lub spoétek z Spotki moze mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki dziatalnosci i
sytuacje finansowg Spotki lub spétek z Grupy oraz cene AKcji.

3.5. Ryzyko zwigzane ze skutkami globalnych epidemii i pandemii

W dobie gospodarki globalnej i szybkiego przemieszczania sie oséb w skali Swiata wystepuje
wzmozone ryzyko wystgpienia na terenie Polski epidemii a w jej efekcie obostrzern wprowadzonych na
terenie kraju przez stuzby sanitarne i rzad. Obostrzenia te moga mie¢ istotny wplyw na prowadzone
przez spotke biznesy ze szczegdlnym uwzglednieniem tych wymagajgcych bezposrednich kontaktow
miedzyludzkich jak konferencje i szkolenia. Diuzsze utrzymywanie sig¢ tzw. standw zagrozenia
epidemicznego podniesie réwniez koszty zwigzane z organizacjg pracy i obnizy popyt na oferowane
przez spétke ustugi reklamowe w zwigzku z ogélnym spowolnieniem gospodarczym.

X.  Pozostale informacje

Zarzad

Skiad Zarzgdu w 2019 i do dnia podpisania sprawozdania finansowego:
Tomasz Jazdzynski — Prezes Zarzgdu
Jarostaw Machocki — Cztonek Zarzgdu

Srodowisko naturalne

Spotka nie prowadzi dziatalnosci wptywajgcej szkodliwie na stan srodowiska naturalnego.

Signature;l}[Q’t Verified-----
Tomasz Jazdzynski Dokument podpis?}y przez Jarostaw Machocki
Prezes Zarzadu Jarostaw Robet achocki Czionek Zarzadu
Signature “i(}LV rified Data: 2020.03]2( 09:32:25 CET
héj“ Warszawa, marzec 2020 r.
Dokument podpigahy przez
Tomasz Jerzy Jakdzynski

Data: 2020.03[20 09:04:38 CET
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