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Zarzad i Akcjonariusze spotki

Polskie Towarzystwo Wspierania Przedsiebiorczosci S.A.

Szanowni Panstwo,

SWGK Audyt Polska Sp. z o.0. kieruje do Zarzadu i Akcjonariuszy spotki Polskie Towarzystwo Wspierania Przedsiebiorczosci S.A. niniejszy
Raport z wyceny akcji dotyczgcy spétki Gremi Media S.A.

Nasze prace przeprowadzilismy przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez spotke Gremi Media S.A. w przysziosci. Zatozenie to
kazdorazowo oznacza, ze: (1) kierownictwo spotki bedzie wdrazato tylko te strategie finansowe i operacyjne, ktére majg na celu maksymalizacje
wartosci jednostki gospodarczej oraz (2) nie ma niepewnosci, co do przysztych zdarzen (takich jak ryzyko ponoszenia powtarzajgcych sie strat
na dziatalnosci operacyjnej lub ztej sytuaciji finansowej), ktére podwazatyby zasadnicze domniemanie o zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci.

Analizy i wnioski przedstawione w niniejszym dokumencie zostaty opracowane na podstawie naszego doswiadczenia i wedtug naszej najlepszej
wiedzy. SWGK Audyt Polska Sp. z 0.0. dziata jako niezalezny wykonawca. Nasze wynagrodzenie w zaden sposob nie zalezy od wnioskow
z przeprowadzonych prac.

Niniejszy dokument nie moze by¢ udostepniany stronom trzecim bez uprzedniej pisemnej zgody SWGK Audyt Polska Sp. z 0.0., chyba ze
obowigzek jego ujawnienia wynika z przepiséw prawa lub zawartej umowy. SWGK nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystanie niniejszego
dokumentu bgdz jego czesci przez osoby trzecie w sposob sprzeczny z postanowieniami umowy oraz zastrzezeniami i ograniczeniami zawartymi
w niniejszym dokumencie.

Elektronicznie

Dariusz podpisany przez
K Pf%‘if@f 1Dariusz Krzysztof
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2. Przedmiot i zakres wyceny

Spoétka / Jednostka/ Gremi
Media

Przedsiebiorstwo
Zamawiajacy

Przedmiot wyceny

Data sporzadzenia raportu

Data wyceny

Cel wyceny

Podstawa wyceny

Raport

Gremi Media S.A. z siedzibg w Warszawie

Przedsiebiorstwo Spotki Gremi Media S.A.

Polskie Towarzystwo Wspierania Przedsiebiorczosci S.A. z siedzibg w Katowicach
Oszacowanie wartosci godziwej 100% akcji Spotki

17.11.2025

Dzien, na ktéry zostata okreslona warto$¢ godziwa przedmiotu wyceny, tj. 30.06.2025 roku.

Okreslenie wartosci godziwej przedmiotu wyceny na potrzeby wniesienia jako aport w zamian za akcje
nowej emisji Zamawiajgcego

Zlecenie udzielone SWGK Audyt Polska Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu przez Zamawiajgcego

Niniejsze opracowanie stanowigce Raport z wyceny akcji
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3. Wykaz stosowanych skrétow

Dla potrzeb niniejszego Raportu w dalszej jego czesci postuzono sie nastepujgcymi skrétami lub definicjami:

Inaczej warto$¢ godziwa; wedtug Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (z pdzn. zm.)
za warto$¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik aktywow maégtby zostaé wymieniony, a
zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami

Wartos$é rynkowa

Obserwowalne i nieobserwowalne informacje oraz dane finansowe i niefinansowe stosowane w

Dane wejsciowe technikach wyceny

Metoda wyceny zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (ang. Discounted Cash Flow; metoda

Metoda DCF dochodowa)
FCF Wolne przeptywy gotowkowe (ang. Free Cash Flow)
Wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli, tj. wszystkich stron
FCFF : . :
finansujgcych (ang. Free Cash Flow to Firm)
WACC Sredniowazony koszt kapitatu (ang. Weighted Average Cost of Capital)

Wartos¢ biezgca jednostki monetarnej, o okreslonym terminie ptatnosci w przysztosci; czynnik, ktéry

Wspotczynnik dyskontowy zrownuje wartos¢ przysztg kapitatu z jego wartoscig biezacg

Wartos¢ rezydualna Wartosc¢ przyszta podmiotu wyceny okreslona na koniec projekcji przeptywow pienieznych

EBT Zysk przedsiebiorstwa przed opodatkowaniem (ang. Earnings Before Taxes)

EBIT Zysk przedsiebiorstwa przed kosztami finansowymi i opodatkowaniem (ang. Earnings Before Interest
and Taxes)
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EBITDA

NOPAT
GUS
NBP

MSR / MSSF

Ustawa o Rachunkowosci /
UOR

Kodeks Spotek
Handlowych / KSH

Gremi Media S.A. Raport z wyceny

Zysk przedsiebiorstwa przed potrgceniem odsetek od zaciggnietych kredytéw, podatkéw oraz
amortyzacji (ang. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

Zysk operacyjny po opodatkowaniu (ang. Net Operating Profit After Tax)
Gtéwny Urzad Statystyczny
Narodowy Bank Polski

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowoéci / Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej

Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (tj. Dz. U. z 2023 r. poz. 120)

Kodeks Spétek Handlowych z dnia 15 wrzesnia 2000 r. (tj. Dz.U. 2024 poz. 18)
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4. Podsumowanie zarzadcze

Do oszacowania wartosci godziwej akcji Spotki wykorzystano podejscie dochodowe, metode zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)
wedtug metodologii szacowania wolnych przeptywow pienieznych dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli (FCFF).

Uznano, ze metoda DCF oparta na szacowaniu wolnych przeptywow wedtug FCFF pozwoli uchwyci¢ peten potencjat operacyjny przedsiebiorstwa
niezaleznie od jego struktury finansowania, w tym jej fundamentalng zdolno$¢ do generowania wartosci dla akcjonariuszy.

Warto$¢ godziwa Przedmiotu wyceny oszacowana zostata metodg dochodowg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) na dzien
wyceny miesci sie w przedziale od 74 426,0 tys. zt do 84 845,7 tys. zt.

Wartos¢ godziwa Przedmiotu wyceny miesci sie w przedziale od 74 426,0 tys. zt do 84 845,7 tys. zi.
Rekomendowana wartos¢ godziwa 100,00% akcji Gremi Media S.A. na dzien wyceny wynosi:
79 635 843,65 zt
stownie: siedemdziesigt dziewie¢ milionéw szescset trzydzieSci piec tysiecy osiemset czterdzieci trzy ztote i 65/100
Rekomendowana wartos¢ godziwa 1 akcji Gremi Media S.A. na dzien wyceny wynosi:
44,49 zt

stownie: czterdziesci cztery ztote i 49/100
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5. Informacje o spéitce

5.1. Dane rejestrowe spofki

Nazwa:

Adres siedziby:

Forma prawna:

Sad rejestrowy:

KRS:

REGON:

NIP:

Data rejestracji w KRS:
Kapitat zaktadowy:
Gtéwny kod PKD:

Gremi Media Spétka Akcyjna

ul. Prosta 51, 00-838 Warszawa
spotka akcyjna

Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie Wydziat Xl Gospodarczy - Krajowy Rejestr Sgdowy
660475

002050380

5220103673

25.01.2017

7 160 368,00 zt

58.13.Z wydawanie gazet

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie KRS (www.ekrs.ms.gov.pl) z dnia 14.11.2025 roku

Spotke reprezentuje Zarzad, w ktoérego sktad wchodzg: Maciej Andrzej Maciejowski (Prezes Zarzgdu) i Radostaw Jan Kucko (Cztonek Zarzadu).
W Spotce funkcjonuje 9-os. rada nadzorcza.

Akcje Spotki notowane sg w ramach alternatywnego systemu obrotu NewConnect organizowanego przez Gietde Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A.
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5.2. Charakterystyka spoéftki

Przedmiot dziatalnosci spotki

Gremi Media S.A. to wydawca zapewaniajacy czytelnikom specjalistyczne tresci biznesowe i prawne. Spotka tworzy wielokanatowg platforme
skupiajacg sie na przekazywaniu tresci na wysokim poziomie w mediach onlinowych i offlinowych.

Spotka w swojej ofercie posiada media: Rzeczpospolita (ogdlnopolski dziennik ekonomiczno-prawny), Gazeta Gietdy i Inwestoréw ,Parkiet”
(ogdlnopoilski dziennik specjalistyczny o gietdzie i rynku kapitatowym) oraz Uwazam Rze Historia (miesiecznik historyczny). Spétka jest rowniez
obecna na rynku digital z serwisami: RP.pl, PRO.RP.PL, Parkiet.com, Historia.uwazamrze.pl, a takze ustugg eKiosk — innowacyjnym kioskiem
internetowym z prasg cyfrowg oraz obszernym portfolio e-bookow.

Tabela 1. Struktura akcjonariatu Rysunek 1. Lokalizacja siedziby Spétki na mapie Polski

.Kowno

Akcjonariusz Liczba akcji Liczba glosow | “eposiadanego | % posiadanych Krolewiec”
kapitalu praw glosow : _Gdarisk
.Koszalin
m \ Olsztyn
. 776 699 akcji w tym 0 Grodno
Pluralis B.V. . .. 949 537 43,39% 40.24% 9
urais 172 838 akcji imiennych serii A =7 o _Szczecin
.Bydgoszcz _Biatystok
517 615 akcji w tym ., ., Gorzéw “Torufh
KCI5.A. . .. 673 861 28,929 28.56% i i Gl
156 246 akcji imiennych serii A e =0 Berlin . Wielkopolski iy
! Poznan v @
Central International Kft 240 416 akeji imiennych serii A 480 832 13,43% 20,38% Zielona Brzesé
Gora Prosta 51, 00- N
- 5 838 Warszawa
Pozostali 255 362 akeji 255 362 14,26% 10,82%
Radom
> Lublin
Razem 1790 092 23593592 100,00% 100,00% Drezno . Wroctaw :
> Liberec silece
o .Opole
5 . . . . . Katowice
Zrédfo: Raport Grupy Kapitatowej Gremi Media za Il kwartat 2025 r. JPraga \M : Krakéw _Rzesz6w
Pilzno \Ostrawa Lwow
CZECHY
_Brno
B J‘V\\ s SEOWACJA AT o

Zrédfo: TomTom




L SWGK Gremi Media S.A. Raport z wyceny
6. Analiza czynnikéw wewnetrznych i otoczenia

6.1. Sytuacja makroekonomiczna

Obecna sytuacja gospodarcza stwarza wyzwania w zakresie prognozowania wskaznikéw ekonomicznych. Istotnym szokiem gospodarczym byt
wybuch wojny w Ukrainie oraz dalsze jej nastepstwa. Wptyw niekorzystnych czynnikow znajduje odzwierciedlenie rowniez w polskiej gospodarce.
Wzrost kosztéw energii, presja inflacyjna, wahania kurséw walut oraz zaburzenia w tancuchach dostaw przekifadajg sie na wyzwania dla
przedsiebiorstw i konsumentow.

Wykres 1. Historyczna i prognozowana dynamika PKB Polski wg IMF [w %]

8%
7% 6,25%
6%
5%

6,93%

4% 303%
3%
2%
1%
0%
1%
2%
-3%

0,
285% A% 310%  304%  204%  283% 2749

2016 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

2017 2018 2019

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF

Zgodnie z danymi Miedzynarodowego Funduszu Walutowego dynamika produktu krajowego brutto (PKB) w Polsce w 2024 roku wynosita 2,85%,
natomiast w roku 2025 prognozuje sie jej dalszy wzrost do poziomu 3,24%. W kolejnych latach prognozuje sie stabilizacje wahahn dynamiki
polskiego PKB oraz jej stopniowe zmniejszanie od poziomu 3,10% do 2,74%.

10
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Wykres 2. Historyczna i prognozowana inflacja w Polsce wg IMF [w %]
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMF

Stopa inflacji w Polsce wzrastata nieprzerwanie od 2018 roku do 2022 roku. Na koniec roku 2023 spadta wzgledem roku poprzedniego do poziomu
11,47%, a nastepnie w 2024 rok do poziomu 3,72%. Dalsza prognoza zaktada wzrost dynamiki inflacji do poziomu 4,29% w 2025 roku. W latach
2026-2029 stopa inflacji ma rokroczne ulega¢ zmniejszeniu. Z uwagi na realizacje zatozen Rady Polityki Pienieznej w kwestii utrzymywania
stabilnego poziomu cen, prognozuje sie, ze wraz z 2029 rokiem ma zosta¢ osiggniety poziom diugoterminowego celu inflacyjnego tj. poziom
2,50%.

11
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Wykres 3. Stopa referencyjna w Polsce [w %]

8%

6,75%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

W dniu 08.09.2022 roku Rada Polityki Pienieznej podniosta stope referencyjng Narodowego Banku Polskiego do poziomu 6,75%. Byt to najwyzszy
poziom od ponad dwdch dekad i stanowit kulminacje cyklu podwyzek majgcych na celu ograniczenie presji inflacyjnej. Po okoto roku
zapoczatkowano cykl stopniowych obnizek stop procentowych, wynikajgcych z poprawy perspektyw inflacyjnych. Od dnia 06.11.2025 roku
obowigzujgca stopa referencyjna NBP wynosi 4,25%.

12
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6.2. Analiza branzy

Spétka dziata gtéwnie w branzy prasy drukowanej i cyfrowej. Do prasy papierowej nalezg m.in.: dzienniki, tygodniki, gazety lokalne i biuletyny. Za
prase cyfrowg mozna uzna¢ np. magazyny online, portale informacyjne czy tez e-wydania gazet.

Branza prasy dynamicznie sie zmienia. Globalne trendy i prognozy wskazujg na rozwdj branzy przy sredniorocznej stopie wzrostu (CAGR) na
poziomie 4,2%. W zwigzku z transformacjg cyfrowg, konsumenci coraz czes$ciej siegajg po media cyfrowe, rezygnujgc z tradycyjnych form.
W zwigzku z tym w 2024 roku w Polsce wydano o 23% mniej tytutow prasowych niz rok wczesniej.

Prase czyta 82% Polakéw, z czego 44% wybiera publikacje drukowane. Dostep do publikacji, zaréwno papierowych i cyfrowych w 96%
przypadkéw jest ptatny, a polscy konsumenci na ich zakup w 2024 roku wydali 1,1 mid zt.

Z prasg, zaréwno cyfrowg oraz drukowang, $ciSle zwigzane sg reklamy. Prasa nalezy do jednego z najbardziej efektywnych miejsc do
wykonywania kampanii reklamowych.

Wykres 4. Struktura prasy pod wzgledem ptatnosci Wykres 5. Efektywno$¢é kampanii reklamowych dla wybranych kanatéw

: 800%
B 686%
700% G36%
G00%
498%
500%
400%
300% 274% 247% 256%
176%
200% 119%
o . ]
0%
Video online Prasa Radio Kino

BRO| catkowity = RO kratkoterminowy
0a%

= prasa ptatna = prasa bezplatna Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Prasa sie liczy. Trendy 2024/2025, PBC Polskie
Badania Czytelnictwa

Zrédfo: Raport AUDYT PBC Rozpowszechnianie Tytutow
prasowych w 2024 r., PBC Polskie Badania Czytelnictwa
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7. Podstawowe dane finansowe spoéfki

Sprawozdanie finansowe stanowi uporzgdkowane przedstawienie sytuacji finansowej i wynikdw finansowych dziatalnosci jednostki. Celem
sprawozdania finansowego jest dostarczenie informacji na temat sytuacji finansowej, wynikow prowadzonej dziatalnosci oraz przeptywow
srodkow pienieznych jednostki, ktore sg uzyteczne dla szerokiego kregu uzytkownikow w procesie podejmowania decyzji gospodarczych.
Ponadto, sprawozdanie finansowe przedstawia efekty zarzgdzania przez kierownictwo powierzonymi mu zasobami. Aby zrealizowa¢ ten cel,
dostarcza ono informaciji o aktywach, zobowigzaniach, kapitale wkasnym i jego zmianach, przychodach i kosztach tgcznie z zyskami i stratami
oraz przeptywach srodkoéw pienieznych.

Spdétka Gremi Media S.A. sporzadza sprawozdanie finansowe w oparciu o Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej oraz
zwigzanych z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskie;.

Celem analizy danych finansowych jest ustalenie stanu i perspektyw rozwoju Spoétki, a w konsekwencji okreslenie na jej podstawie danych
wejsciowych do wyceny wedtug zakresu przedstawionego w zatgcznikach i kalkulacjach poszczegolnych metod. Analiza mozliwosci kontynuacii
dziatalnosci przez Spotke zostata dokonana na podstawie analizy danych sprawozdawczych, jak i ogélnego funkcjonowania przedsiebiorstwa.
Wyniki dokonanych analiz majg istotne znaczenie dla zatozen przyjmowanych do wyceny Spétki, poniewaz zatozenia finansowe stanowigce jej
podstawe sporzadzane sg przy uwzglednieniu trendéw historycznych.

Wykorzystano dane finansowe pochodzgce z Kwartalnego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za Il kwartat 2025 roku
Grupy Kapitatowej Gremi Media oraz Skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Gremi Media za rok zakonhczony
31 grudnia 2024 roku.
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7.1. Struktura sprawozdania z zyskéw i strat i innych catkowitych dochodéw

Rachunek wynikow przedstawia wielkosci strumieniowe, czyli osiggniete przychody i zyski oraz poniesione koszty i straty w okresie
sprawozdawczym.

Tabela 2. Dane ze sprawozdania z zyskow i strat i innych catkowitych dochodow [tys. zi]

S Struktura Struktura
Wyszczegdlnienie 30.06.2025 06.2025 31.12.2024 12.2024
Przychody netto ze sprzedazy i zrédwnane z nimi 49769 100,00% 99 862  100,00%
Koszt wlasny sprzedazy 26 259 52,76% 52 050 52,12%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 23 510 47,24% 47 812 47,88%
Koszty sprzedazy 16 344 32,84% 30 844 30,89%
Koszty ogdélnego zarzadu 6731 13,52% 13 926 13,95%
Zysk (strata) ze sprzedazy 435 0,87% 3 042 3,05%
Pozostate przychody operacyjne 10 0,02% 336 0,34%
Pozostate koszty operacyjne 258 0,52% 1087 1,09%
Zysk/(Strata) z dziatalnosci operacyjnej 187 0,38% 2 291 2,29%
Przychody finansowe 84 0,17% 76 0,08%
Koszty finansowe 441 0,89% 947 0,95%
Zysk/(Strata) brutto -170 -0,34% 1420 1,42%
Podatek dochodowy 130 0,26% 1038 1,04%
Zysk/(Strata) netto -300 -0,60% 382 0,38%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych Spétki

7.2. Struktura sprawozdania z sytuacji finansowej

Aktywa wyrazane warto$ciowo to zasoby majatkowe, jakimi dysponuje jednostka gospodarcza prowadzgca dziatalnos¢. Przez aktywa nalezy
rozumie¢ zasoby kontrolowane przez jednostke powstate w wyniku zdarzen z przeszitosci, z ktérych wedtug przewidywan, jednostka osiggnie
w przysztosci korzysci ekonomiczne. Pasywa sg to zrodia finansowania majatku jednostki gospodarczej. Pasywa dzieli sie na kapitat wiasny
(kapitat przekazany jednostce przez wtascicieli oraz wypracowany w trakcie dziatalnosci) oraz kapitat obcy (zobowigzania oraz rezerwy na
zobowigzania).
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Tabela 3. Aktywa i pasywa Spoftki [tys. zi]

Wyszczegélnienie 30.06.2025 StHHetura 31122024 ST
Aktywa trwate 109 078 78,23% 109 379 78,00%
Wartos$ci niematerialne i prawne 72 693 52,14% 71 891 51,27%
Rzeczowe aktywa trwate 12 948 9,29% 14 051 10,02%
Wartos¢ firmy 23 437 16,81% 23 437 16,71%
Aktywa obrotowe 30 347 21,77% 30 844 22,00%
Zapasy 138 0,10% 285 0,20%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 22 274 15,98% 19613 13,99%
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 0 0,00% 194 0,14%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 7935 5,69% 10 752 7,67%
Aktywa razem 139425 100,00% 140 223  100,00%
Kapitat wiasny 87 233 62,57% 87 533 62,42%
Kapitat zakladowy 7 160 5,14% 7160 5,11%
Kapitat zapasowy 70 510 50,57% 69 450 49,53%
Kapitaty rezerwowe 5714 4,10% 5714 4,07%
Zyski zatrzymane 4 270 3,06% 5 599 3,99%
Kapitaly przypadajgce akcjonariuszom niekontrolujgcym -421 -0,30% -390 -0,28%
Zobowigzania dlugoterminowe 17 473 12,53% 18 255 13,02%
Rezerwa na podatek odroczony 9270 6,65% 9 357 6,67%
Pozostate zobowigzania finansowe 8 203 5,88% 8 898 6,35%
Zobowigzania krétkoterminowe 34 719 24,90% 34 435 24,56%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 17 362 12,45% 20 068 14,31%
Pozostate zobowigzania finansowe 1421 1,02% 1362 0,97%
Biezgce zobowigzania podatkowe 13 0,01% 3 0,00%
Rezerwy krétkoterminowe 1103 0,79% 1103 0,79%
Przychody przysziych okresow 14 820 10,63% 11 899 8,49%
Pasywa razem 139425 100,00% 140 223  100,00%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych Spétki
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8. Wyb6r metod wyceny

8.1. Wprowadzenie

W literaturze ekonomicznej najczesciej wymienia sie cztery podejscia wyceny przedsiebiorstw — majgtkowe, dochodowe, poréwnawcze oraz
mieszane.

Metody dochodowe polegajg na oszacowaniu wartosci obecnej przysztych prognozowanych przeptywow pienieznych, tj. wolnych od wszelkich
obcigzen przeptywdw pienieznych z przysziej dziatalnosci zdyskontowanych do wartosci obecnej za pomocg odpowiedniej stopy dyskontowe;.
Podejscie DCF do wyceny przedsiebiorstw dzieli sie na metodologie FCFF oraz FCFE, zréznicowane pod wzgledem sposobu kalkulacji
przeptywow pienieznych i stopy dyskontowej doprowadzajgcej wartos¢ biezgcg tych przeptywdw do wartosci obecnej. Istotg tego podejscia jest
odzwierciedlenie wartosci przedsiebiorstwa w przysztych dochodach generowanych z dziatalnosci wycenianego podmiotu.

Metody majatkowe polegajg na oszacowaniu wartosci majgtku, tzn. sumy nakfadéw pracy, pieniedzy i srodkéw rzeczowych na utworzenie
przedsiebiorstwa. Do tych metod zalicza sie metode skorygowanych aktywdw netto, metode odtworzeniowa, metode wartosci likwidacyjnej oraz
metode ksiegowa. Metody majagtkowe zakiladajg, ze przedsiebiorstwo to przede wszystkim sktadniki majgtku. Zaklada sie zatem, ze
przedsiebiorstwo jest warte tyle, ile jest wart jego majatek pomniejszony o zobowigzania. Réznice pomiedzy poszczegdélnymi metodami wyceny
w grupie metod majatkowych wynikajg z r6znych metod wyceny wartosci samego majatku.

Metody mieszane tgczg dwa podejscia do wyceny — majatkowe i dochodowe. Gtéwne zatozenie do tychze metod opiera sie na przekonaniu, ze
o wartosci przedsiebiorstwa decyduje zaréwno posiadany majatek, jak i zdolnos¢ do generowania zyskow lub nadwyzki gotowki. Powszechnie
wystepujagce w praktyce metody mieszane to: metoda niemiecka, metoda szwajcarska, metoda stuttgarcka, metoda anglosaksonska.

Metoda poréwnawcza, zwana tez metodg rynkowg (z ang. Market Approach) lub mnoznikowg (z ang. Multiple Approach), polega na odniesieniu
wartosci spotek porownywalnych do spétki wycenianej za pomocg mnoznika, liczonego jako warto$¢ przedsiebiorstwa (EV) lub kapitalizacji (P)
do wybranych wielkosci ekonomicznych. Metoda gietdowych mnoznikéw rynkowych, bedagca jedng z metodologii poréwnawczych, polega na
oszacowaniu wartosci przedsiebiorstwa lub kapitalizacji spotek poréwnywalnych na podstawie kurséw notowan gietdowych. Przy tej metodzie
spotkami porownywalnymi sg podmioty notowane na rynku gietdowym lub innym zorganizowanym systemie obrotu.
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8.2. Czynniki wyboru metod wyceny

Wybdr metod, ktore zostang zastosowane do wyceny wartosci Spoétki, uzalezniono od nastepujgcych czynnikow:
L cel wyceny,

uwarunkowania prawne i metodyczne,

stan gospodarki i prognozy jej rozwoju,

sytuacja ekonomiczna branzy i pespektywy jej rozwoju,

stan majatkowo-finansowy i zdolno$¢ do generowania dochodow,

stopien realnosci zatozen finansowych,

Frr-rrrr

jakos¢ danych sprawozdawczych przedmiotu wyceny oraz zakres pozostatych danych wejsciowych,
L. przyjete zatozenia i ograniczenia.

Na wybor metody wyceny wartosci Spétki Gremi Media S.A., w tym okreslenie rekomendowanego wyniku wyceny, bezposredni wptyw miaty
przede wszystkim uwarunkowania zwigzane z funkcjonowaniem Spotki, w szczegdlnosci jej sytuacja majgtkowo-finansowa, zdolnosé do
kontynuaciji dziatalnosci w przysztosci, a takze uwarunkowania makroekonomiczne i branzowe.

8.3. Podsumowanie wyboru metod wyceny

Konsekwencjg powyzszych zatozenh jest zastosowanie do wyceny przedsiebiorstwa podejscia dochodowego — metody zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych (DCF) wedtug metodologii szacowania wolnych przeptywow pienieznych dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli
(FCFF). Petne zatozenia metodologiczne metody wyceny, wraz ze wskazaniem procedur kalkulacji wartosci, stanowig zatgcznik do niniejszego
Raportu.

19




L SWGK Gremi Media S.A. Raport z wyceny
9. Wycena metoda zdyskontowanych przeplywéw pienieznych

9.1. Metodologia wyceny

Konsekwencjg wskazanych w niniejszym Raporcie zatozeh jest zastosowanie do wyceny przedsiebiorstwa metody dochodowej — tj. metody
zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF). Zgodnie z MSSF 13 postuzono sie nastepujgcymi postulatami przy okreslaniu wartosci
rynkowej Spétki metodg DCF:

L. prognozy dotyczg wptywow Srodkéw pienieznych z dalszej dziatalnosci Spoiki, tj. funkcjonowania Spotki w kolejnych okresach oraz jej
zdolnosci do generowania gotowki z prowadzonej dziatalnosci operacyjnej,

L. uwzgledniono korekty przeptywow pienieznych netto, w tym te, ktére zostang uzyskane lub wyptacone z tytutu zbycia sktadnika aktywow
na koniec jego okresu uzytkowania (wartos¢ rezydualna).

Wobec przyjetych zatozenh, do okreslenia wartosci rynkowej przedsiebiorstwa metodg DCF przyjeto metodologie FCFF — tj. wolnych przeptywéw
pienieznych dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli.

Danymi wejsciowymi stanowigcymi podstawe kalkulacji w przyjetych metodologiach wycen sg zatozenia oraz dane finansowe udostepnione przez
Zamawiajgcego, jak réwniez opublikowane sprawozdania finansowe.

Przyjeta metodologia kalkulacji wartosci rynkowej Spétki metodg DCF obejmuje podlegajgce dyskontowaniu oszacowane przyszte przeptywy
pieniezne dla najblizszych 7 okreséw prognozy (okresu 01.07-31.12.2025 roku oraz okreséw rocznych 2026-2031). W naszej ocenie przyjety
okres prognozy szczegotowej jest wystarczajgcy do uwzglednienia charakterystyki dziatalnosci Spotki oraz normalizacii przeptywéw pienieznych.
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9.2. Zatozenia do okreslenia stopy dyskontowej i wyznaczenia sredniego wazonego kosztu kapitatu

Procedura wyceny za pomocg DCF zaktada okreslanie sredniego kosztu kapitatu. Dla metodologii FCFF szacowaniu podlega koszt kapitatu
w formule WACC. Strukture zrodet finansowania dla wyznaczenia WACC obliczano na podstawie danych finansowych na dzien 30.06.2025 roku.
Koszt kapitatu wlasnego wyznaczony zostat w oparciu o model wyceny aktywow kapitatowych. Zgodnie z tym modelem na koszt kapitatu wtasnego
sktada sie stopa wolna od ryzyka oraz premia za ryzyko rynkowe.

Tabela 4. Kalkulacja kosztu kapitatu Spotki

Wyszczegdlnienie Wartos¢
Udziat kapitatu wtasnego 90,06%
Udziat kapitatu obcego 9,94%
Stopa wolna od ryzyka 5,36%
Premia rynkowa za ryzyko 5,46%
Premia za ryzyko specyficzne 1,50%
Beta lewarowana dla Spofki 0,70
Beta dla branzy 0,64
Koszt kapitatu wtasnego 9,18%
Nominalny koszt kapitatu obcego 6,62%
Efektywny koszt kapitatu obcego 5,36%
WACC 8,80%

Zrédfo: Opracowanie wiasne

Stopa wolna od ryzyka ustalona zostata jako rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu (aukcja sprzedazy ostatnia do
dnia sporzgdzenia niniejszego Raportu). Przyjete podej$cie zapewnia uwzglednienie aktualnej tendencji rynkowej oraz odzwierciedla poziom
oprocentowania aktualny na moment podejmowania decyzji inwestycyjnej przez wiascicieli kapitatu wlasnego.

Premia za ryzyko rynkowe okreslona zostata jako suma ryzyka inwestycyjnego na rynku amerykanskim oraz dodatkowego ryzyka zwigzanego
z inwestycjg w Polsce. Dla okreslenia obydwu rodzajow ryzyka inwestycyjnego postuzono sie badaniami przeprowadzonymi przez prof. A.
Damodarana.

Przyjeto premie z tytutu ryzyka specyficznego w warto$ci 1,50% z tytutu niepewnos$ci realizacji zatozen finansowych, w tym zaktadanych efektow
wystgpienia synergii.

21




n SWGK Gremi Media S.A. Raport z wyceny

Przyjeto dla Spétki bete nielewarowang na poziomie 0,64. Beta zostata przyjeta na podstawie badan prof. A. Damodarana dla branzy Publishing
& Newspapers, do ktorej przyporzadkowano Jednostke.

9.3. Nominalny koszt kapitalu obcego przyjeto jako Srednie oprocentowanie kredytéw i innych naleznosci w PLN dla
przedsiebiorstw niefinansowych ogétem w ostatnim dostepnym okresie wedtug NBP.atozenia do okreslenia wartosci
rezydualnej dla wyceny metoda dochodowa

Znormalizowany wolny przeptyw gotowkowy stanowigcy podstawe okreslenia wartosci rezydualnej przyjeto na poziomie przeptywu z ostatniego
okresu prognozy szczegotowej, tj. 2031 roku, przy zatozeniu réwnosci miedzy warto$cig amortyzacji oraz naktadow inwestycyjnych.

Z uwagi na zachowanie zasady ostroznosci wyceny, wspotczynnik g (CAGR) przyjeto w wysokosci 1,50%, co odpowiada dolnemu odchyleniu
wartosci celu inflacyjnego wyznaczonego przez Rade Polityki Pieniezne;j.

Wspétczynnik dyskontowy do wartosci rezydualnej przyjeto jako wspdtczynnik z ostatniego okresu prognozy szczegotowej. W okresleniu wartosci
uwzgledniono wartos¢ rezydualng zanualizowana, tj. zdyskontowang o wspotczynnik wyznaczony w wyzej okreslony sposoéb.
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9.4. Oszacowanie wartosci godziwej
Tabela 5. Wynik wyceny metoda FCFF [tys. zi]

FCFF \ Il potowa 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 Przeptyw do wart. rezyd.

EBIT \ 545,9 27329 6474,5 68395| 7213,7| 75972 7990,2 7990,2
Stopa podatku dochodowego \ 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek dochodowy \ 103,7 519,2 1230,2 1299,5| 13706| 14435| 15181 1518,1
NOPAT \ 4422 2213,6 52444 5540,0| 58431| 6153,7| 64721 64721
Amortyzacja 4 063,0 8126,0 8 126,0 81260 8126,0| 8126,0| 8126,0 8 126,0
Zmiana KON \ -303,8 -202,5 -639,7 -154.1 -157,9 -161,9 -165,9 -165,9
Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych i rezerw 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje \ 4 063,0 4 063,0 4 063,0 4063,0] 4063,0] 4063,0] 4063,0 8 126,0
Wolne przeptywy gotéwkowe FCF 138,3 6 074,2 8 667,7 9449,0| 9748,2| 10 054,8| 10 369,2 6 306,2
WACC 10,15% 10,15% 10,15% 10,15% | 10,45%| 10,15%| 10,15%
Wspdtczynnik dyskonta 0,9528 0,9078 0,9078 0,9078 0,9078 0,9078 0,9078
Skumulowany wspoétczynnik dyskonta 0,9528 0,8650 0,7852 0,7128 0,6471 0,5875 0,5333
Zdyskontowane przeplywy gotéwkowe 131,8 5253,9 6 806,1 67356 63083 5906,9| 55300
Suma zdyskontowanych przeptywéw gotéwkowych 36 672,5
Wartos¢ przeplywu do wartosci rezydualnej 6 306,2
Stopa wzrostu FCF po okresie prognozy (g) 1,50%
Koszt kapitatu dla wartosci rezydualnej 10,15%
Wsp. dyskontowy wartosci rezydualnej 0,5333
Wartos¢ koncowa (rezydualna) 73 957,6
Zaktualizowana wartos¢ koncowa (rezydualna) 39 4425
Wartos¢ dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa 76 115,0

- dtug netto 1689,0
Zdyskontowana wartos¢ kapitatu wlasnego \ 74 426,0
Zrédfo: Opracowanie wiasne

Majgc na uwadze cel wyceny, nalezy uzna¢ za zasadne przyjecie dodatkowej premii z tytutu kontroli. Daje ona odzwierciedlenie dodatkowych
korzysci ekonomicznych oraz decyzyjnych, jakie wigzg sie z mozliwoscig ksztattowania kierunkéw rozwoju podmiotu, polityki dywidendowej oraz
kluczowych decyzji operacyjnych i strategicznych. Warto$¢ maksymalng premii przyjeto na podstawie badan dr. B. Prusaka.
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Tabela 6. Wartos¢ godziwa z uwzglednieniem premii [tys. zi]

Wyszczegdlnienie Wariant min  Wariant sSr | Wariant maks
Zdyskontowana warto$¢ kapitatu wtasnego 74 426,0

Premia za kontrole [%] 0% 7% 14%
Wartos¢ premii za kontrole 0,0 5209,8 10 419,6
Wartos¢ godziwa 100% akcji 74 426,0 79 635,8 84 845,7

Zrédfo: Opracowanie wiasne

Na podstawie wyceny metodg DCF ustalono, ze warto$¢ godziwa 100,0% akcji Spotki Gremi Media S.A. miesci sie w przedziale od
74 426 022,10 zt do 84 845 665,19 zt. Wartos¢ rekomendowana, tj. srodkowa, wynosi 79 635 843,65 zi.

10. Podsumowanie wynikdéw wyceny

Wycena zostata przeprowadzona w oparciu o zatozenia oraz dane finansowe, jak rowniez o aktualne informacje rynkowe i makroekonomiczne.
Celem analizy byto okre$lenie wartosci rynkowej akcji Spdtki z uwzglednieniem zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania przeptywow
pienieznych w przysztych okresach, efektywnosci operacyjnej oraz potencjatu wzrostu. Uzyskana wartos¢ odzwierciedla ekonomiczng warto$¢
Spotki dla inwestora, przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci oraz stabilnych warunkéw otoczenia rynkowego.

Wyceny przedsiebiorstwa dokonano przy zastosowaniu metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). Wycena dochodowa zostata
przeprowadzona wedtug danych finansowych na dzier 30.06.2025 roku.
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Zalacznik 1. Metodologia i sposéb kalkulacji metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych

Gremi Media S.A. Raport z wyceny

Ogdlna charakterystyka metod dochodowych DCF (Discounted Cash Flow)

1.

Wycena  przedsiebiorstwa/osrodka  wypracowujgcego  przeptywy
pieniezne metodg dochodowg polega na sprowadzeniu przysziych
przeptywow $rodkéw pienieznych do wartosci na dzien wyceny za
pomocg stopy dyskontowej, przy nastepujgcych zatozeniach:

L warto$¢ opiera sie na zdolnosci firmy jako kombinacji posiadanych

aktywow materialnych i niematerialnych, do generowania nadwyzki
gotowkowej dla wtascicieli,

L oszacowanie wartosci polega na sprowadzeniu prognozowanych
przysztych przeptywéw gotdwkowych do wartosci biezgcej za pomocg

L warto$¢ dla wiasciciela zwiekszy sie tylko wtedy, gdy przyrost
wartosci jest wyzszy od przyrostu mozliwego do uzyskania z innego
aktywa o takim samym poziomie ryzyka,

L ocena poréwnywalnego ryzyka obejmuje wszelkie inwestycje majgce
charakterystyki finansowe zgodne z celami obiektywnych,
bezinteresownych i zréznicowanych inwestoréow publicznych,

L fundusze sg zawsze dostepne w nieograniczonych ilosciach, o ile
inwestycja zapewnia lub przewyzsza rynkowg stope zwrotu przy
Srednim rynkowym poziomie ryzyka.

stopy dyskontowej, 4. Ogolny schemat metody DCF:
L odzwierciedlona jest w sposéb dynamiczny przyszto$¢ oraz wszelkie FCF, FCF, FCF, FCE, RVFC,
zmiany w dziatalnosci wycenianej firmy oraz w jej otoczeniu. V=ammitarytary VY aer tas e

2. Do prawidtowej interpretacji wynikéw wyceny przedsiebiorstwa/osrodka EV
wypracowujgcego przeptywy pieniezne metodg dochodowg niezbedna
jest analiza wartosci wolnych operacyjnych przeptywow pienigznych FCF. - wolny przeptyw gotowkowy w danym okresie,
uzyskiwanych w okresie prognozy oraz wartosci rezydualnej obejmujgcej n
przeptywy po okresie prognozy. W przypadku gdy przeptywy operacyjne
charakteryzujg sie duzg zmienno$cig wysoka wartosé rezydualna moze
mie¢ decydujacy wplyw na uzyskanie dodatniej wartosci przeptywow
pienieznych okreslajgcych wartos¢ przedmiotu wyceny.

3. Formalne zatozenia metod dochodowych:

— warto$¢ dochodowa wycenianej firmy — wynik wyceny,

— okres prognozy szczegotowej przeptywow gotéwkowych,
r — stopa dyskontowa,

RVFCn — wartos¢ rezydualna odzwierciedlajgca wartos¢ firmy po ostatnim
roku prognozy szczegétowe;j.

5. Sporzadzenie metody dochodowej sktada sie z nastepujgcych etapdw:

L wytgcznym celem inwestycji jest powiekszenie bogactwa witascicieli, L analiza wynikéw historycznych przedsiebiorstwa,

L. kazdy blizszy przeptyw gotowkowy jest zawsze preferowany w

L. sporzadzenie prognozy finansowe;j,
stosunku do identycznego, pdzniejszego przeptywu,
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wybér metody wyceny,
kalkulacja stopy dyskonta zgodnie z metodg wyceny,
ustalenie metody wyznaczenia wartosci rezydualne;,
obliczenia i weryfikacja wynikow wyceny,
L prezentacja zatozen oraz wynikéw wyceny.
6. Metoda DCF stosowana jest w oparciu o trzy podstawowe metody:

L Metoda przeptywdw pienieznych dla wszystkich stron finansujgcych
(FCFF — Free Cash Flow to Firm):

o przeptywy pieniezne przynalezne wszystkim stronom
finansujgcym:  wiascicielom / akcjonariuszom oraz
wierzycielom / kredytodawcom,

o stopa dyskontowa oparta na s$rednim wazonym Kkoszcie
kapitatu (WACC),

L Metoda przeptywdw pienieznych dla akcjonariuszy / wtascicieli (FCFE
— Free Cash Flow to Equity):

o przeptywy pieniezne tylko dla wiascicieli, wptywy od oraz
wyptywy dla wierzycieli sg juz uwzglednione w przeptywach,

o stopa dyskontowa oparta na koszcie kapitatu wtasnego, tzw.
“nielewarowanego” zaleznego od struktury kapitatu,

L Metoda skorygowanej wartosci biezacej (APV — Adjusted Present
Value):

o osobna kalkulacja wartosci dziatalnosci operacyjnej bez
uwzglednienia struktury kapitatu oraz wartosci tarczy
podatkowej, ktdéra wynika ze struktury kapitatu,

o stopa dyskontowa oparta na koszcie kapitatu wlasnego tzw.
“nielewarowanego” niezaleznego od struktury kapitatu.

Gremi Media S.A. Raport z wyceny
Wycena metoda FCFF

E=EV-D

EV = Z FCE: RVE_, Noa
1+ WACC)C (1+ WACC)™

E — wartos¢ kapitatéw wtasnych (wartos¢ dla wiascicieli) — Equity Value,
EV — warto$é¢ firmy (warto$¢ dla wszystkich stron finansujgcych) —
Enterprise Value,
D — wartos¢ rynkowa kapitatéw obcych oprocentowanych (wartosé dla
wierzycieli),
NOA - aktywa nieoperacyjne — nie zwigzane z dziatalnoscig firmy, np.
majatek finansowy,
FCFt — przeplyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej generowany przez

firme w okresie t,
WACC - s$redni wazony koszt kapitatu,

RVFn — wartos¢ rezydualna oparta na przeptywie gotéwki z dziatalnosci
operacyjnej.

1. W metodzie FCFF przeptyw gotéwkowy dyskontowany jest srednim
wazonym kosztem kapitatu:

E
ACC=——+K
WACC = ——+ K, +

WACC - $redni wazony koszt kapitatu,

D
F+p Kax(1=T)

Ke — koszt kapitatu wtasnego,

Kd — koszt kapitatu obcego,

E — wartos¢ kapitatéw wiasnych,

D — wartos¢ kapitatow obcych,

T — stawka podatku dochodowego.
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L SWGK Gremi Media S.A. Raport z wyceny

Zatgcznik 2. Spisy tabel, rysunkéw i wykresow

Spis tabel

Tabela 1. StrUKIUra @KCJONATIATU ..........i oo e et e e e ettt ettt e e e e e e et ettt e eeeeeee e e e e et e eeeeaeeseassaaa e eeeeeeeessssaan e eeeeeeesssssannaaeeaaes 9
Tabela 2. Dane ze sprawozdania z zyskow i strat i innych catkowitych dochodOw [tyS. ZH.........oooiiiiiiiiiiiiiieeee 15
Tabela 3. AKtyWa | PASYWA SPOMKI [LYS. ZE] ..oooeeiiiii i ettt e e e e e e ettt e e e e e e e e e e e st a e e eeeeeeeesaaba e aeeaeeeesssraaaaaaeaaens 16
Tabela 4. Kalkulacja KOSZIU KaPitatu SPOMKI. ... ...ttt s e e ettt a e e e e e e e e ettt e e e e e e e e e easta e e aeeeeeeessssn e aeeeeeeeesssnnnaaaeeaaes 21
Tabela 5. Wynik Wyceny Metodg FOFF [LYS. ZE]... oot ettt e e e e e e et e e e e e e e e e e e et b e e e eeeeeeeesaaaa e eeeaeeeeessraaaaaaeaaens 23
Tabela 6. Wartos¢ godziwa z uwzglednieniem Premii [LYS. ZE] ..o o et e e e e ettt e e e e e e e e et a e e e e et aaaaas 24

Spis rysunkéw

Rysunek 1. Lokalizacja siedziby SPOtKi NA MaPIE POISKI. ... ....uuuuuuiiiuiiiiiiiiiiiiiiiieitieeeeeeeeeeeaeaeaeeeaeaeeaeaeeaessasesssesssssssssssssssssssssssssssssnsnsssssnsssnsnnnnnsnnnnnnns 9

Spis Wykresow

Wykres 1. Historyczna i prognozowana dynamika PKB POISKi WG IMF [W %] ....cooeiiiiiiiiiiieeeeeeeee et 10
Wykres 2. Historyczna i prognozowana inflacja W POISCE WG IMF [W 0] ......eeeeiiiieiiie ettt e e e e e e 11
Wykres 3. Stopa referenCyjna W POISCE [W Y] .....coei ittt ettt ettt et ettt ettt ettt et e e e e e eeeeeeeees 12
Wykres 4. Struktura prasy pod WZGIEAEM PRANOSCI. ........ooi ittt e e e e e ettt et et e e e e e e e bbb ettt e e e e e e e e nbbaereeeaeeaaaan 13
Wykres 5. Efektywno$¢ kampanii reklamowych dla wybranyCh KanatOw ..............ooooiiiiiiiiiiiiiii e 13
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Zatgcznik 3. Warunki swiadczenia ustug

Opracowania SWGK Audyt Polska Sp. z 0.0. sg wazne jedynie wowczas, gdy prezentowane sg w catosci i zgodnie z celami okreslonymi
w zawartej umowie lub w udzielonym zleceniu. Rozumie sig, iz analizy i wnioski SWGK Audyt Polska Sp. z o0.0. nie stanowig doradztwa
podatkowego, doradztwa inwestycyjnego, ani opinii na temat warunkow transakciji.

SWGK Audyt Polska Sp. z 0.0. oswiadcza, ze wykonane ustugi sg zgodne z przyjetymi standardami zawodowymi. Zaktada sie, iz dostarczone
przez informacje oraz dane finansowe sg rzetelne, wobec czego nie przeprowadziliSmy ich niezaleznej weryfikacji. SWGK Audyt Polska
Sp. z 0.0. nie wyda zadnej gwarancji ani opinii odnosnie ich zgodnosci z prawda.

SWGK Audyt Polska Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszym opracowaniu.
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