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GRUPA AGORA
SPRAWOZDANIE ZARZADU
Z DZIALALNOSCI
ZA PIERWSZE POLROCZE 2011 R.
DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

PRZYCHODY 615,1 MLN Zt,
ZYSKNETTO 28,6 MLN Ztk,
EBITDA OPERACYJNA 93,3 MLN Zt,
GOTOWKA Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE] 56,1 MLN Zk,
WOLNE PRZEPLYWY PIENIEZNE 28,0 MLN Zk.

Wszystkie dane (jezeli nie zostanie wskazane inaczej) obejmujg okres styczen - czerwiec 2011 r., zas porownania
méwig o dynamice w stosunku do analogicznego okresu 2010 r. Zrédta danych zostaty przedstawione na koricu czesci
IV niniejszego komentarza.

I I. ISTOTNE ZDARZENIA I CZYNNIKI MAJACE WPLYW NA WYNIKI FINANSOWE GRUPY

D Wedtug szacunkdéw Grupy Agora (,Grupa”), w pierwszym poétroczu 2011 r. wydatki reklamowe wyniosty
okoto 3,9 mld zt tj. o ponad 4,5% wiecej niz w pierwszym poétroczu 2010 r. W tym okresie zwiekszyty sie
wydatki reklamodawcéw we wszystkich mediach z wyjatkiem prasy i reklamy zewnetrznej. Najszybciej
rosngcymi segmentami rynku reklamy byty internet (wzrost o ponad 23%) oraz radio (wzrost o 14,5%). Na
reklame w telewizji reklamodawcy wydali o ponad 4% wiecej niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Wydatki na reklame kinowa wzrosty o ponad 9%. Budzety reklamowe przeznaczone na nosniki reklamy
zewnetrznej skurczyty sie o prawie 3%. Reklamodawcy ograniczyli wydatki na reklame w prasie o ponad 9%.
Wydatki na reklame w dziennikach skurczyty sie o ponad 9%, a w czasopismach o ponad 3%.

D W dniu 31 sierpnia 2010 r. Agora S.A. podpisata ostateczng umowe nabycia wiekszosciowego pakietu akcji
Helios S.A. (dawniej Centrum Filmowe Helios S.A.). Dane Grupy Agora za pierwsze poétrocze 2011 r.
zawierajg rachunek zyskéw i strat skonsolidowanej grupy kapitatowej Helios S.A. (w jej sktad wchodza
spotki: Helios S.A. oraz Kinoplex Sp. z o.0.; dalej: ,grupa Helios”) za pierwsze pdtrocze 2011 r., ktéry ze
wzgledu na czas nabycia przez Agore S.A. grupy Helios nie byt uwzgledniony w danych za pierwsze pétrocze
2010r.

D Przychody Grupy w pierwszym potroczu 2011 r. wyniosty 615,1 min zt (wzrost o 16,2%). Wptywy ze
sprzedazy ustug reklamowych wyniosty w okresie styczen - czerwiec 2011 r. 352,1 min zt (spadek 0 0,8%). W
pierwszym pdtroczu 2011 r. wptywy ze sprzedazy wydawnictw wyniosty 100,4 min zt (spadek o 4,3%).
Przychody ze sprzedazy biletéw do kin w okresie styczen - czerwiec 2011 r. wyniosty 69,5 min zt. Przychody
z pozostatej sprzedazy wzrosty w tym okresie o 34,0%, gtéwnie dzieki wptywom ze sprzedazy barowej w
kinach sieci Helios, ze sprzedazy gry ,,Wiedzmin II” oraz ustug poligraficznych dla klientow zewnetrznych.

D Przychody ze sprzedazy reklam w Gazecie Wyborczej zmniejszyly sie w pierwszym pofroczu 2011 r. 0 16,8%
do kwoty 132,2 min zt. Przychody ze sprzedazy egzemplarzy w okresie styczen - czerwiec 2011 r. byly o
10,6% nizsze niz rok wczesniej. Srednia sprzedaz egzemplarzowa Gazety Wyborczej wyniosta w pierwszym
potroczu 2011 r. 312 tys. egz. Udziat Gazety Wyborczej w wydatkach na reklame w dziennikach wynidst w
pierwszym poétroczu 2011 r. okoto 37,5% [4].

D W pierwszym potroczu 2011 r. warto$¢ przychoddw reklamowych pionu Prasy Bezptatnej zmniejszyta sie o
9,4% do kwoty 14,5 min zt. Wptywy z ogtoszern wymiarowych w bezptatnej gazecie Metro byly nizsze o
okoto 8%. Udziat bezptatnej gazety Agory w wydatkach na reklame w dziennikach wyniést okoto 4% [3].
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Przychody segmentu Internet w pierwszym poétroczu 2011 r. wzrosty o 17,6% do kwoty 55,4 min zt. W maju
2011 r. zasieg serwisdw grupy Gazeta.pl osiagnat poziom 63,6% i uplasowat je na trzecim miejscu wsrod
portali internetowych, a liczba uzytkownikéw wzrosta o0 4,2% w stosunku do analogicznego okresu 2010 r. i
wyniosta 12,0 min osdb [6].

Przychody grupy AMS w pierwszym potroczu 2011 r. wyniosty 85,9 min zt (wzrost o 7,5%). Segment osiggnat
pozytywny wynik operacyjny EBIT w wysokosci 8,0 min zt. Udziat grupy AMS w wydatkach na reklame
zewnetrzng wzrdst w pierwszym potroczu 2011 r. o blisko 5 pkt% do 31% [8].

Przychody segmentu Czasopism w pierwszym potroczu 2011 r. wyniosty 38,8 min zt (spadek o 10,4%).
Segment obnizyt koszty operacyjne o 13,4%. W wyniku tych dziatan segment poprawit wynik operacyjny
EBIT [1].

Przychody segmentu Radio wzrosty o 12,2% do kwoty 40,6 min zt w pierwszym pdtroczu 2011 r. Segment
osiggnat pozytywny wynik operacyjny (EBIT) w wysokosci 2,5 min zt.

Przychody grupy Helios w pierwszym pétroczu 2011 r. byty wyzsze niz rok wczesniej i wyniosty 94,8 min zt.
Liczba sprzedanych biletdw w kinach grupy Helios w okresie styczen - czerwiec 2011 r. wyniosta ponad 4
min sztuk (wzrost o 8,5%). Segment zakonczyt pierwsze potrocze 2011 r. z zyskiem operacyjnym na
poziomie 7,2 min zt.

Koszty operacyjne netto Grupy wyniosty 578,5 min zt w pierwszym pétroczu 2011 r. i wzrosty o 18,4% w
stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego. Wynika to gtéwnie z kosztéw operacyjnych poniesionych
przez grupe Helios w tym okresie (w analogicznym okresie 2010 r. grupa Helios nie byta jeszcze
konsolidowana w wynikach Grupy Agora).

EBITDA operacyjna Grupy wzrosta w pierwszym potroczu 2011 r. (o 8,7% do 93,3 min zt) w porédwnaniu z
analogicznym okresem roku ubiegtego. Wynik operacyjny EBIT wynidst 36,6 min, a zysk netto Grupy
przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej 27,8 min zt.

Pozytywny wptyw na wynik operacyjny Grupy w pierwszym potroczu 2011 r. miata m.in. korekta podatku
VAT (o 3,0 min zt) zwigzanego z nieodptatnymi wydaniami towaréw przez Spétke w okresie styczen 2006 r. —
marzec 2011 r., dokonana na podstawie otrzymanej przez Spotke wigzacej interpretacji Ministra Finansow
w tym zakresie.

Na koniec czerwca 2011 r., Grupa posiadata srodki pieniezne w wysokosci 331,9 min zt, na ktére sktadaty sie
gotowka i jej ekwiwalenty w wysokosci 132,3 min zt oraz 199,6 min zt zainwestowane w bezpieczne
krotkoterminowe papiery wartoSciowe.

Na koniec czerwca 2011 r. zadtuzenie kredytowe Grupy wyniosto 232,2 min zt. W pierwszym pétroczu 2011
r. Agora S.A. (,Spotka”, ,, Agora”) sptacita kolejne raty wykorzystanej w latach ubiegtych linii kredytowej. Od
31 sierpnia 2010 r. warto$¢ zobowigzan z tytutu kredytéw i pozyczek obejmuje takze zadtuzenie kredytowe
grupy Helios (w tym: kredyty bankowe, pozyczki i zobowigzania finansowe z tytutu leasingu), ktore na dzien
30 czerwca 2011 r. wyniosto 96,6 min zt.
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I II. CZYNNIKI ZEWNETRZNE I WEWNETRZNE ISTOTNE DLA ROZWO]JU GRUPY

1. CZYNNIKI ZEWNETRZNE
1.1. Rynek reklamy [3]

W zwigzku z nabyciem wiekszosciowego pakietu akcji w spotce Helios S.A., Spoétka rozszerzyta opis wydatkow
reklamowych ogdétem o wydatki na reklame kinowga. Dane poréwnywalne za okresy ubiegte zostaty przeksztatcone
odpowiednio.

Wedtug szacunkéw Agory, opartych na dostepnych Zrédtach danych, w pierwszym pétroczu 2011 r. wartosé
wydatkéw reklamowych ogdétem wzrosta o ponad 4,5% w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego do
kwoty okoto 3,9 mld zt.

Najszybciej rosty wydatki na reklame w internecie (wzrost o ponad 23%), gtéwnie za sprawg szybko rosngcej reklamy
w wyszukiwarkach (wzrost o prawie 35%). Drugim segmentem rynku reklamy charakteryzujgcym sie wysoka
dynamika wzrostu wartosci wydatkéw reklamowych byto radio (wzrost o prawie 14,5%). Wartos¢ budzetow
reklamowych zrealizowanych w telewizji wzrosta o ponad 4%. W okresie styczen - czerwiec 2011 r. reklamodawcy
wydali na reklame kinowga o ponad 9% wiecej niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Segmenty rynku reklamy, ktére zanotowaty spadki wartosci wydatkow reklamowych w pierwszym pétroczu 2011 r.
obejmuja prase oraz reklame zewnetrzna.

Najwieksze spadki wartosci wydatkéw reklamowych (o ponad 9%) dotknety dzienniki. W czasopismach
reklamodawcy ograniczyli budzety reklamowe o ponad 3% w pordéwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego.
Wartos$¢ wydatkédw reklamowych zrealizowanych na nosnikach reklamy zewnetrznej skurczyta sie o prawie 3% w
pordéwnaniu z pierwszym poétroczem 2010 r.

Spotka zwraca uwage, iz wszystkie szacunki dotyczace udziatéw w wydatkach na reklame mogg by¢ obarczone
btedem, co jest zwigzane ze znaczacq presjg rabatowg ze strony reklamodawcéw oraz brakiem wiarygodnych danych
na temat przecietnej rynkowej wartosci udzielanych rabatéw. Wraz z uzyskiwaniem dokfadniejszych informacji
rynkowych w kolejnych kwartatach, Spétka moze skorygowac szacunki dotyczace wydatkéw w poszczegdlnych
mediach.

2. CZYNNIKI WEWNETRZNE
2.1. Przychody

W pierwszym pétroczu 2011 r. wartos¢ przychodéw Grupy Agora wzrosta o 16,2% do kwoty 615,1 min zt. Do tego
wzrostu przyczynit sie gtéwnie segment Kino (ujmowany w wynikach Grupy Agora od 1 wrzesnia 2010 r.). We
wzroscie wartosci przychoddw uczestniczyty tez inne segmenty Grupy: Reklama Zewnetrzna, Internet i Radio.

W pierwszym pétroczu 2011 r. warto$¢ wptywow ze sprzedazy ustug reklamowych w Grupie wyniosta 352,1 min zt
(spadek 0 0,8%).

W okresie styczen - czerwiec 2011 r. wzrost przychodéw reklamowych zanotowaty segmenty: Internet (wzrost o
25,9%), Radio (wzrost 0 12,1%) oraz Reklama Zewnetrzna (wzrost o 6,5%).

Negatywnie na wartos¢ wptywow reklamowych wptynety spadki przychodéw reklamowych w Gazecie Wyborczej
(spadek o 16,8%) oraz w Metrze (spadek o 9,4%). W pierwszym potroczu 2011 r. segment Czasopisma zanotowat
spadek przychoddéw reklamowych o 6,6% do kwoty 22,5 min zt.

Wptywy ze sprzedazy wydawnictw zmniejszyly sie o 4,3% do kwoty 100,4 min zt Gtéwnym czynnikiem
przyczyniajacym sie do spadku tej pozycji przychodowej byty nizsze przychody ze sprzedazy egzemplarzowej Gazety
Wyborczej oraz czasopism.

Odrebng pozycjg przychodowg w pierwszym poétroczu 2011 r. byty przychody ze sprzedazy biletéw do kin, ktore
wyniosty 69,5 min zt i byty wyzsze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Pozostata sprzedaz wzrosta o 34% do kwoty 93,1 min zt w pierwszym pétroczu 2011 r. Wzrost ten udato sie osiggnac
gtéwnie dzieki przychodom ze sprzedazy barowej w kinach sieci Helios, sprzedazy gry WiedZmin Il oraz sprzedazy
ustug poligraficznych klientom zewnetrznym.
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2.2. Koszty operacyjne

Koszty operacyjne netto wzrosty o 18,4% do kwoty 578,5 min zt. Wzrost ten wynika gtéwnie z kosztéw operacyjnych
poniesionych przez segment Kino (w analogicznym okresie 2010 r. wyniki grupy Helios nie byly jeszcze
konsolidowane w wynikach Grupy Agora). Bez uwzgledniania kosztéw operacyjnych segmentu kinowego, koszty
operacyjne Grupy Agora w pierwszym potroczu 2011 r. wzrostyby o okoto 0,7% w stosunku do analogicznego okresu
roku ubiegtego.

Koszty wynagrodzen i Swiadczen na rzecz pracownikéw wzrosty o 12,9% w pierwszym pétroczu 2011 r. Wzrost ten
jest spowodowany przede wszystkim zwiekszeniem zatrudnienia w Grupie o 399 etatéw wynikajgcym gtdéwnie z
nabycia sieci kin grupy Helios i wyzszymi kosztami umdéw cywilno - prawnych. Dodatkowym istotnym czynnikiem
wplywajgcym na wysokosc¢ tych kosztow byto zawigzanie rezerw na plany motywacyjne.

Zatrudnienie etatowe w Grupie na koniec pierwszego pétrocza 2011 r. wyniosto 3 516 etatéw, tgcznie z 326 etatami
grupy Helios. Gdyby wyeliminowaé wptyw dofaczenia grupy Helios, zatrudnienie etatowe w Grupie Agory na koniec
czerwca 2011 r. wyniostoby 3 190 etatéw i bytoby o 73 etaty wyzsze niz na koniec czerwca 2010 r. oraz o 41 etatow
wyzsze niz na koniec grudnia 2010 r.

taczny szacunkowy niegotdwkowy koszt realizacji planéw motywacyjnych zwigzany z ptatnosciami w formie
papieréw wartosciowych rozliczanymi w instrumentach finansowych (opisanych w nocie 5A do skrdconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy) obcigzyt wynik Grupy kwotg 8,8 min zt.

W Grupie funkcjonujg réwniez inne systemy motywacyjne (np. gotéwkowe plany motywacyjne, systemy
motywacyjne w dziatach sprzedazy itp.), ktorych koszty obcigzajg pozycje wynagrodzenia i Swiadczenia na rzecz
pracownikéw. Poczawszy od czwartego kwartatu 2010 r. wynik operacyjny Grupy obcigzany jest kosztami
Trzyletniego Planu Motywacyjnego dla Zarzadu i najwyzszej kadry kierowniczej (opisanego w nocie 5C do skréconego
potrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy). W pierwszym pétroczu 2011 r. koszt tego planu
wynidst 1,0 min zt.

Koszty reprezentacji i reklamy Grupy wyniosty w pierwszym poéfroczu 2011 r. 54,9 min zt i zmniejszyty sie 0 11,5%.
Wiekszo$¢ segmentdw ograniczyta swoje wydatki na reprezentacje i reklame. Wzrosty one jedynie w segmencie
Internet o0 21,7% w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego. Wzrost tych kosztow w tym segmencie wynika
m.in. z naktadéw na promocje serwisu zakupow grupowych HappyDay.pl.

Koszty zuzycia materiatdw i energii oraz wartosci sprzedanych towaréw i materiatow w pierwszym pétroczu 2011
r. wzrosty o 36,1% do kwoty 126,6 min zt. Wzrost ten wigze sie gtdwnie z wyzszymi kosztami materiatéw
produkcyjnych (w tym papieru) bedgcych w duzej mierze wynikiem przeniesienia produkcji dodatkéw heatsetowych
do Gazety Wyborczej do wtasnej drukarni Agory poczawszy od czwartego kwartatu 2010 r. (uprzednio koszt ten byt
ujmowany w pozycji ustugi obce). Warto dodaé, ze wzrost ten jest kompensowany spadkiem kosztéow ustug obcych.
Kolejnym elementem przyczyniajgcym sie do wyzszych kosztdw zuzycia materiatdw i energii oraz wartosci
sprzedanych towardow i materiatéw byt wzrost cen papieru i wolumenu produkcji dla klientéw zewnetrznych.
Dodatkowo, do tego wzrostu przyczynito sie uwzglednienie w tej pozycji m.in. kosztéw materiatow i energii w sieci
kin Helios (w pierwszym pétroczu 2010 r. wyniki grupy Helios nie byty jeszcze konsolidowane w wynikach Grupy
Agora).

3. PERSPEKTYWY
3.1. Rynek reklamy

W pierwszym poéfroczu 2011 r. wartos$¢ rynku reklamy wzrosta o ponad 4,5%. W swoich szacunkach na rok biezacy,
opublikowanych wraz ze sprawozdaniem za pierwszy kwartat 2011 r. w dniu 13 maja 2011 r., Spétka zatozyta wzrost
wartosci rynku reklamy w catym 2011 r. o okoto 3-5% .

Biorgc po uwage obecng sytuacje na rynku reklamy, Spétka podtrzymuje swojg estymacje wzrostu wartosci rynku
reklamy w 2011 r. na poziomie 3-5%. Ze wzgledu na zmiennos¢ sytuacji na rynku reklamy Spétka pragnie
zweryfikowad swoje zatozenia co do wartosci wydatkow na reklame w radio i internecie.

Po analizie sytuacji na rynku reklamy w pierwszym potroczu 2011 r. Spoétka szacuje, ze wartos¢ wydatkow na reklame
w radio wzrosnie o 7-9% w 2011 r. (poprzedni szacunek zaktadat wzrost na poziomie 3-5% w 2011 r.). W przypadku
internetu Spétka zdecydowata sie poszerzy¢ przedziat moziliwego wzrostu wartosci budzetéw reklamowych
realizowanych w internecie w 2011 r. z 13 -15% na 13-17%.

Spoétka podtrzymuje swoje szacunki dotyczgce dynamiki wydatkéw w pozostatych segmentach rynku reklamowego.
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Spoétka zwraca uwage, iz wszystkie szacunki dotyczgce wzrostu wydatkéw reklamowych w poszczegdlnych mediach
mogg by¢ obarczone btedem, co jest zwigzane ze znaczaca presjg rabatowg ze strony reklamodawcéw, brakiem
wiarygodnych danych na temat Sredniej rynkowej wartosci udzielanych rabatéw oraz zmianami w sposobie
korzystania z poszczegdlnych mediéw i krétkimi okresami planowania kampanii reklamowych w poszczegdlnych
mediach.

Wraz z uzyskiwaniem doktadniejszych informacji rynkowych w kolejnych kwartatach, Spétka moze skorygowac
szacunki dotyczace wydatkdw w poszczegdlnych mediach.

3.2 Koszty operacyjne

W zwigzku z nabyciem pakietu wiekszosciowego akcji spotki Helios S.A., Grupa Agora konsoliduje wyniki grupy Helios
poczawszy od wrzesnia 2010 r. W konsekwencji podkresli¢ nalezy, ze na wysokos¢ kosztéw operacyjnych netto
Grupy Agora w trzecim kwartale 2011 r. wptyw bedg miaty réwniez koszty nowego segmentu Kino, ktérego zaréwno
przychody jak i koszty byty konsolidowany w wynikach Grupy poczgwszy od wrze$nia 2010 r.

3.2.1 Koszty wynagrodzen i Swiadczen dla pracownikdéw

W kolejnych kwartatach 2011 r. Grupa przewiduje zwiekszenie kosztow wynagrodzen i Swiadczen na rzecz
pracownikow w poréwnaniu z analogicznymi okresami 2010 r. Wzrost tej pozycji jest przede wszystkim zwigzany ze
wzrostem zatrudnienia w wyniku nabycia wiekszosciowego pakietu akcji w spétce Helios S.A., realizacjg projektow
rozwojowych w Grupie oraz kosztami rezerwy na Trzyletni Plan Motywacyjny dla Zarzadu i najwyzszej kadry
kierowniczej (opisanych w nocie 5C do skréconego pétrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Grupy).

3.2.2 Koszty marketingu i promocji

Ze wzgledu na sytuacje rynkowg oraz ograniczenie liczby akcji promocyjnych w wiekszosci segmentdw Grupy, koszty
reprezentacji i reklamy zmniejszyly sie w pierwszym pétroczu 2011 r. (spadek o 11,5%). Grupa nie planuje istotnego
zwiekszenia intensywnosci dziatan marketingowych w kolejnych kwartatach 2011 r. Pamietaé jednak nalezy, ze
poziom tych wydatkéw jest uzalezniony od dynamiki rozwoju poszczegdlnych medidw, liczby uruchamianych w
danym kwartale projektéw, w tym kolekcji wydawniczych, a takze rynkowej aktywnosci i projektéw konkurencji.

3.2.3 Koszty materiatow i energii

W pierwszym poétroczu 2011 r. koszty materiatow i energii istotnie wzrosty. Na wysokos¢ tych kosztéw wptyneto
gtéwnie przeniesienie produkcji dodatkdw heatsetowych do Gazety Wyborczej do wiasnej drukarni Agory poczawszy
od czwartego kwartatu 2010 r. skompensowane spadkiem kosztéw ustug obcych (uprzednio koszt ten byt ujmowany
w pozycji ustugi obce). Dodatkowo, na wzrost tej pozycji wptynety ceny jednostkowe (w tym ceny zakupu papieru),
wolumen produkcji dla klientéw zewnetrznych oraz dziatalnos$¢ kinowa (konsolidowana w wynikach Grupy Agora
poczawszy od wrzesnia 2010 r.). Wysokos¢ tych kosztow w kolejnych kwartatach 2011 r. bedzie uzalezniona gtéwnie
od cen papieru, ktorych srednie wartosci charakteryzujg sie tendencjg wzrostowg w stosunku do analogicznego
okresu 2010 r., wolumenu produkcji oraz kursu wymiany euro do ztotego. Dodatkowo, na wysokos¢ tej pozycji
wplyna koszty zwigzane z dziatalnoscig kinowg, ktéra w wynikach Grupy jest ujmowana od wrzesnia 2010 r.

3.2.4 Naktady inwestycyjne

Ze wzgledu na prowadzone projekty rozwojowe (w tym zwigzane z inwestycjami technologicznymi, cyfryzacjg kin
oraz wzbogaceniem portfela nosnikow reklamy zewnetrznej) Spotka szacuje, ze naktady inwestycyjne Grupy w 2011
r. mogg by¢ wyzsze (nawet okoto dwukrotnie) niz poniesione w 2010 r. W pierwszym poétroczu 2011 r. wyniosty one
41,5 min zt.
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I III. WYNIKI FINANSOWE

1. SPOLKI WCHODZACE W SKEAD GRUPY AGORA

Skonsolidowane sprawozdanie Grupy Agora za pierwsze poétrocze 2011 r. obejmuje konsolidacje Agory S.A., Agory
Poligrafii Sp. z 0.0., grupy Art Marketing Syndicate S.A. (,grupa AMS”), Agory TC Sp. z o0.0., Trader.com (Polska) Sp.
z 0.0., AdTaily Sp. z o.0., 4 spétek zaleznych dziatajgcych w branzy radiowej, grupy Helios dziatajagcej w branzy
kinowej oraz spotki ukrainskiej LLC Agora Ukraine, a takze jednostek wspoétzaleznych A2 Multimedia Sp. z o.o.
i Business Ad Network Sp. z 0.0.

Szczegétowa lista spotek wchodzacych w sktad Grupy Agora znajduje sie w nocie 12, a przeliczenie wybranych
danych finansowych na EURO znajduje sie w nocie 16 do skréconego potrocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

2. RACHUNEK ZYSKOW I STRAT GRUPY AGORA

Tab. 1
w min 24 | pétrocze I pétrocze % ;:;TZ";
2011 2010 2010
Przychody ze sprzedazy netto (1) 615,1 529,4 16,2%
Sprzedaz ustug reklamowych 352,1 355,0 (0,8%)
Sprzedaz wydawnictw 100,4 104,9 (4,3%)
Sprzeda:z biletéw do kin 69,5 - -
Pozostata sprzedaz 93,1 69,5 34,0%
Koszty operacyjne netto, w tym: (578,5) (488,6) 18,4%
Zuzycie materiatow i energii oraz wartosc¢ sprzedanych
towardw i materiatow (126,6) (93,0) 36,1%
Amortyzacja (47,9) (39,2) 22,2%
Wynagrodzenia i Swiadczenia (2) (156,1) (138,3) 12,9%
Niegotowkowe koszty zwiqzane z ptatnosciami w formie
papieréw wartosciowych rozliczanymi w instrumentach
finansowych (8,8) (5,9) 49,2%
Reprezentacja i reklama (54,9) (62,0) (11,5%)
Wynik operacyjny — EBIT 36,6 40,8 (10,3%)
Przychody i koszty finansowe, netto, w tym: (0,2) 3,9 -
Przychody z krdtkoterminowych inwestycji 76 6,9 10,1%
Koszty kredytéw i pozyczek (6,5) (3,2) 109,7%
Roznice kursowe per saldo (0,3) (0,1) 200,0%
Udziat w jednostkach wspétkontrolowanych - (0,4) -
Zysk brutto 36,4 44,3 (17,8%)
Podatek dochodowy (3) (7,8) (2,4) 225,0%
Zysk netto 28,6 41,9 (31,7%)
Przypadajacy na:
Akcjonariuszy jednostki dominujacej 27,8 41,9 (33,7%)
Udziaty niekontrolujace 0,8 - -
marza EBIT (EBIT/Przychody) 6,0% 7,7% (1,7pkt %)
EBITDA 84,5 79,9 5,8%
marza EBITDA (EBITDA/Przychody) 13,7% 15,1% (1,4pkt %)
EBITDA operacyjna (2) 93,3 85,8 8,7%
marza EBITDA operacyjna (EBITDA operacyjna/Przychody) 15,2% 16,2% (1,0pkt %)
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(1) poszczegdlne pozycje przychoddw ze sprzedazy zawierajg przychody ze sprzedazy Projektow Specjalnych (w tym
kolekcji wydawniczych), opisane szczegétowo w punkcie IV.A niniejszego raportu;

(2) z wytgczeniem niegotéwkowych kosztow zwigzanych z ptatnosciami w formie papierow wartosciowych
rozliczanymi w instrumentach finansowych;

(3) w pierwszym pdtroczu 2010 r. pozytywny wpfyw na te pozycje miato rozliczenie jednorazowej transakcji (6,6 min
zt) sprzedazy udziatow Inforadio Sp. z o.0. do GRA Sp. z o.0., przeprowadzonej w ramach wewngtrzgrupowej
restrukturyzacji kapitatowej.

2.1. Wyniki wg gléwnych segmentéw Grupy Agora za pierwsze potrocze 2011 r.

Podstawowe produkty i ustugi oraz przychody i koszty operacyjne Grupy zostaly zaprezentowane i omowione
w czesci IV niniejszego komentarza (, Wyniki operacyjne — gtéwne segmenty Grupy Agora”).

Tab. 2
Razem
(dane
Prasa . Reklama . . Pozy-q.e skonsoli-
w min zt . Internet Czasopisma Radio Kino uzgadniajace | dowane)
codzienna zewnetrzna (3) |
potrocze
2011
Przychody ze
. 303,9 55,4 38,8 859 40,6 94,8 (4,3) 615,1
sprzedazy (4)

Udziat % 49,4% 9,0% 6,3% 14,0% 6,6% 15,4% (0,7%) ' 100,0%
Koszty operacyjne, (252,7)  (53,9) (30,5) (77,9) (38,1) (87,6) (37,8) (578,5)
netto (4)

EBIT 51,2 1,5 8,3 8,0 2,5 7,2 (42,1) 36,6
P.rzychody i koszty (0,2)
finansowe

Udziat w jednostkach i
wspotkontrolowanych

Podatek dochodowy (7,8)
Zysk netto za okres 28,6
Przypadajacy na:

Akqonar.luszy S 278
jednostki dominujgcej

U.d2|a’ry - 0,8
niekontrolujgce

EBITDA 67,1 4,7 8,4 17,2 3,8 16,0 (32,7) 84,5
EBITDA operacyjna (1) 71,0 5,3 8,8 17,9 43 16,0 (30,0) 93,3
Wydatidinwestycyine 79 (25 0,1) 67 (02 (156 85 (415)

(2)

(1)  z wyfqczeniem niegotéwkowych kosztow zwiqzanych z ptatnosciami w formie papierow wartosciowych
rozliczanymi w instrumentach finansowych;

(2)  na podstawie zaksiegowanych w danym okresie faktur; dane segmentu Kino uwzgledniajg rowniez 8,1 min zt
wydatkow poniesionych na rzeczowe aktywa trwate w leasingu;

(3) pozycje uzgadniajgce zawierajqg dane nieujete w poszczegolnych segmentach, m.in. pozostate przychody i
koszty pionow wspomagajgcych oraz Zarzgdu Agory S.A., Agore TC Sp. z o.0., wylgczenia konsolidacyjne oraz inne
korekty uzgadniajgce dane prezentowane w raportach zarzqdczych do skonsolidowanych danych finansowych
Grupy Agora;

(4) podane kwoty nie zawierajq przychoddéw i petnych kosztéw promocji realizowanej bez wczesniejszej
rezerwacji pomiedzy segmentami Grupy Agora; jedyne koszty, ktdore sq prezentowane to bezposrednie koszty
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zmienne kampanii na nosnikach reklamy zewnetrznej - sq one alokowane z segmentu Reklama Zewnetrzna do
pozostatych segmentow;

2.2. Przychody i koszty finansowe

Na wynik na dziatalnosci finansowej Grupy w okresie styczen - czerwiec 2011 r. negatywny wptyw miaty gtdwnie
prowizje i odsetki zwigzane z kredytami bankowymi.

3. BILANS GRUPY AGORA

Tab. 3
% zmiany do
w min zt 30.06.2011 31.12.2010 31.12.2010 30.06.2010
Aktywa trwate 1196,4 1203,4 (0,6%) 993,3
udziat w sumie bilansowej 66,3% 66,7% (0,4pkt %) 64,3%
Aktywa obrotowe 607,7 602,1 0.9% 551,4
udziat w sumie bilansowej 33,7% 33,3% 0,4pkt % 35,7%
RAZEM AKTYWA 1804,1 1,805.5 (0,1%) 1544,7
Kapitat wiasny akcjonariuszy jednostki dominujacej 1232,2 1221,1 0,9% 1216,0
udziat w sumie bilansowej 68,3% 67,6% 0,7pkt % 78,7%
Udziaty niekontrolujace 16,0 15,5 3,2% 1,8
udziat w sumie bilansowej 0,9% 0,9% - 0,1%
Zobowigzania i rezerwy dtugoterminowe 251,2 273,5 (8,2%) 76,7
udziat w sumie bilansowej 13,9% 15,1% (1,2pkt %) 5,0%
Zobowigzania i rezerwy krétkoterminowe 304,7 295,4 3.1% 250,2
udziat w sumie bilansowej 16,9% 16,4% 0,5pkt % 16,2%
RAZEM PASYWA 1804,1 1 805,5 (0,1%) 1544,7

3.1. Aktywa trwate

Spadek wartosci aktywoéw trwatych, w poréwnaniu do stanu na 31 grudnia 2010 r., wynika gtéwnie z odpisow
amortyzacyjnych wartosci rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych.

3.2. Aktywa obrotowe

Na zmiane stanu wartosci aktywow obrotowych, w stosunku do 31 grudnia 2010 r., wptyw miaty gtdwnie: zmiana
salda naleznosci krotkoterminowych oraz rozliczen miedzyokresowych jak i zmiana salda krotkoterminowych
papieréw wartosciowych oraz srodkdw pienieznych i ich ekwiwalentéw.

3.3. Zobowiazania i rezerwy dlugoterminowe

Na spadek salda zobowigzan i rezerw dtugoterminowych, w stosunku do 31 grudnia 2010 r. wptyw miat gtdwnie
spadek zobowigzan dtugoterminowych z tytutéw kredytdw i pozyczek oraz leasingéw finansowych o 25,1 min zt
(z tego 19,2 min zt dotyczy Agory S.A.).

3.4. Zobowiazania i rezerwy krotkoterminowe

Na zmiane salda zobowigzan i rezerw krétkoterminowych, w stosunku do 31 grudnia 2010 r., wptyw miaty gtdwnie
zmiany salda zobowigzan krdtkoterminowych.

Strona 11
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4. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH GRUPY AGORA

Tab. 4

. . % zmiany

w min 2t | pétrocze | pétrocze 2011 do
2011 2010 2010

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosSci operacyjne;j 56,1 71,6 (21,6%)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (67,9) (23,3) 191,4%
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;j (38,3) (25,4) 50,8%
Razem przeptywy pieniezne netto (50,1) 22,9 -
Srodki pieniezne na koniec okresu 132,3 147,1 (10,1%)

Na dzien 30 czerwca 2011 r. Grupa dysponowata srodkami pienieznymi w wysokosci 331,9 min zt, na ktére sktadaty
sie gotowka i jej ekwiwalenty w wysokosci 132,3 min zt (kasa, rachunki bankowe i depozyty bankowe) oraz 199,6 min
zt zainwestowane w bezpieczne, krotkoterminowe papiery wartosciowe.

Agora S.A. nie jest i nie byta w pierwszym pétroczu 2011 r. zaangazowana w opcje walutowe, ani zadne inne
instrumenty pochodne o charakterze zabezpieczajgcym lub spekulacyjnym.

W dniu 26 maja 2011 r. Spétka zawarta Aneks nr 12 do Umowy kredytowej z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A.
Zgodnie z jego warunkami, Agora S.A. dysponuje obecnie otwartg linig kredytowg w wysokosci 150 min zt, ktérg
moze wykorzysta¢ do dnia 31 maja 2012 r. W pierwszym potroczu 2011 r., Spotka sptacita kolejne dwie raty
kredytowe dotyczace linii kredytowej wykorzystanej w latach ubiegtych.

Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu potrocznego, biorgc pod uwage posiadane srodki wtasne oraz dostepng
linie kredytowa, Grupa Agora nie przewiduje wystgpienia problemoéw z ptynnoscia finansowg w zwigzku z realizacjg
zamierzen inwestycyjnych (w tym inwestycji kapitatowych).

Nabycie grupy Helios spowodowato wzrost zadtuzenia Grupy Agora z tytutu pozyczek i kredytdw bankowych w
wyniku skonsolidowania zobowigzan grupy Helios w ramach Grupy Agora. Dodatkowo, grupa Helios jest strong
szeregu umow klasyfikowanych jako leasing finansowy (wyposazenie kin i samochody).

4.1. Dzialalnos$¢ operacyjna

W pierwszym pétroczu 2011 r. przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej byty nizsze gtéwnie ze wzgledu
na wypracowany nizszy zysk operacyjny.

4.2. Dzialalnos$¢ inwestycyjna

Ujemne przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej w pierwszym pdtroczu 2011 r., to gtéwnie efekt
poniesionych naktadéw inwestycyjnych na krétkoterminowe papiery wartosciowe oraz rzeczowe aktywa trwate i
wartosci niematerialne.

4.3. Dzialalnos¢ finansowa

W pierwszym pétroczu 2011 r. przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej zawieraty gtéwnie sptaty kolejnych rat,
wykorzystanej w latach ubiegtych linii kredytowej przez Agore S.A. Dodatkowo, zawierajg one réwniez sptaty jak i
zaciggniecia kredytow przez grupe Helios, a takze ptatnosci z tytutu leasingu finansowego.




Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Agora za pierwsze pétrocze 2011 r. do AGORA.

sprawozdania finansowego

5. WYBRANE WSKAZNIKI FINANSOWE [5]

Tab. 5
. 2 % zmiany
| potrocze | pétrocze 2011 do
2011 2010 2010
Wskazniki rentownosci
rentownos¢ sprzedazy netto 4,5% 7,9% (3,4pkt %)
rentowno$¢ sprzedazy brutto 36,3% 43,9% (7,6pkt %)
rentownos¢ kapitatu wtasnego 4,5% 7,0% (2,5pkt %)
Wskazniki efektywnosci
szybkos¢ obrotu zapaséw 11 dni 9 dni 22,2%
szybkos¢ obrotu naleznosci 62 dni 71 dni (12,7%)
szybkos¢ obrotu zobowigzan 44 dni 49 dni (10,2%)
Wskaznik ptynnosci
wskaznik ptynnosci 2,0 2,2 (9,1%)
Wskazniki finansowania
stopa zadtuzenia (1) - - -
wskaznik pokrycia odsetek 6,5 21,9 (70,3%)
kasowy wskaznik pokrycia odsetek 5,0 26,4 (81,1%)

(1) na dzieri 30 czerwca 2011 r. i 30 czerwca 2010 r. wystepowata nadwyzka gotéwki i aktywdéw finansowych
o wysokim stopniu ptynnosci nad zadtuzeniem z tytutu kredytéw i pozyczek.

Definicje wskaznikéw finansowych [5] zostaty omdwione na koricu czesci IV niniejszego komentarza (, Wyniki
operacyjne - gtdwne segmenty Grupy Agora”).
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I IV. WYNIKI OPERACYJNE -GLOWNE SEGMENTY GRUPY AGORA

IV.A. PRASA CODZIENNA [1]

Segment Prasa Codzienna obejmuje skonsolidowane pro-forma dane dotyczace Gazety Wyborczej, Metra, Projektéw
Specjalnych, Pionu Druk Agory S.A. oraz Agory Poligrafii Sp. z 0.0.

Tab. 6
| pétrocze | pétrocze % zmiany
w min zt 2011 2010 2011 do 2010
taczne przychody 303,9 326,8 (7,0%)
Przychody ze sprzedazy wydawnictw (1) 68,2 74,3 (8,2%)
w tym Gazeta Wyborcza 65,7 73,5 (10,6%)
Przychody ze sprzedazy reklam (1), (2) 152,2 177,6 (14,3%)
w tym Gazeta Wyborcza (3) 132,2 158,8 (16,8%)
w tym Metro (4) 14,5 16,0 (9,4%)
Projekty specjalne (w tym: kolekcje wydawnicze) 32,1 30,0 7,0%
Pozostate przychody 51,4 449 14,5%
Razem koszty operacyjne, w tym: (252,7) (244,9) 3,2%
Materiaty, energia, towary i ustugi poligraficzne (104,5) (96,8) 8,0%
Wynagrodzenia i Swiadczenia na rzecz pracownikow (5) (67,0) (65,0) 3,1%

Niegotéwkowe koszty zwigzane z ptatnosciami w formie
papieréw wartosciowych rozliczanymi w instrumentach (3,9) (3,0) 30,0%
finansowych

Amortyzacja (15,9) (23,1) 21,4%

Reprezentacja i reklama (2) (6) (33,3) (37,4) (11,0%)
EBIT 51,2 81,9 (37,5%)
marza EBIT 16,8% 25,1% (8,3pkt %)
EBITDA 67,1 95,0 (29,4%)
marza EBITDA 22,1% 29,1% (7,0pkt %)
EBITDA operacyjna (4) 71,0 98,0 (27,6%)
marza EBITDA operacyjna 23,4% 30,0% (6,6pkt %)

(1) z wytgczeniem przychoddw z tytutu Projektow Specjalnych;

(2) podane kwoty nie zawierajq przychoddw i petnych kosztow wzajemnej promocji pomiedzy réznymi segmentami
Grupy Agora (jedynie bezposrednie koszty zmienne kampanii na nosnikach reklamy zewnetrznej), jezeli taka
promocja jest realizowana bez wczesniejszej rezerwacji;

(3) podane kwoty uwzgledniajq tylko czes¢ wptywow z reklamowych ofert dwumedialnych (publikowanych zaréwno
w tradycyjnej Gazecie jak i wortalach internetowych GazetaPraca.pl, GazetaDom.pl, Domiporta.pl, Komunikaty.pl
oraz serwisie Nekrologi.Wyborcza.pl) przypisang drukowanemu wydaniu Gazety;

(4) podane kwoty zawierajq catkowite wptywy pionu Prasa Bezptatna rozumiane jako wpfywy z ogtoszen oraz
insertow w bezptatnym dzienniku Metro, przychody z akcji specjalnych realizowanych w ramach projektéow
specjalnych Metra oraz wptywy z akcji realizowanych przez mTarget;

(5) z wyfgczeniem niegotéwkowych kosztéw zwigzanych z ptatnosciami w formie papierow wartosciowych
rozliczanymi w instrumentach finansowych;

(6) podane kwoty zawierajg m.in. koszty rozpoczecia sprzedazy nowych serii wydawniczych (np. koszty promocji w
mediach) oraz koszty produkcji i promocji gadzetow dotqgczanych do Gazety.
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W pierwszym potroczu 2011 r., na skutek zmniejszenia wydatkdow na reklame prasowg oraz spadku sprzedazy
egzemplarzowej, EBITDA operacyjna segmentu byta nizsza niz w analogicznym okresie roku ubiegtego i wyniosta 71,0
min zt. Marza EBITDA operacyjna osiggneta poziom 23,4%.

1. GAZETA WYBORCZA
1.1. Przychody
1.1.1. Sprzedaz prasy [4]

W pierwszym poétroczu 2011 r. Gazeta Wyborcza utrzymata pozycje lidera wsréd dziennikdw opiniotwdrczych.

Srednie rozpowszechnianie ptatne Gazety wyniosto 312 tys. egzemplarzy i spadfo 0 9% w stosunku do analogicznego
okresu 2010 r. Spadek ten wynika przede wszystkim z ogdlnej tendencji spadku sprzedazy egzemplarzowej prasy
codziennej, ze zmniejszenia wptywu sprzedazy wydan w wyzszej cenie (w ramach tzw. oferty dwucenowej), a takze
wysokiej bazy roku 2010 bedacej wynikiem wydarzen zwigzanych z tragedig z dnia 10 kwietnia. W omawianym
okresie wptywy ze sprzedazy Gazety spadty o 10,6% w stosunku do analogicznego okresu 2010 r.

Srednie rozpowszechnianie ptatne Dziennika Gazety Prawnej wyniosto w pierwszym poétroczu 2011 r. 97,6 tys.
egzemplarzy a Rzeczpospolitej - 135 tys. egzemplarzy (spadek o 6,3%). Srednie rozpowszechnianie ptatne Faktu
wyniosto 402 tys. egzemplarzy (spadek o 11,4%), a Super Expressu wyniosto 175 tys. egzemplarzy (spadek o 5,8%).
Srednia sprzedaz wszystkich tytutéw Polskapresse wydawanych pod szyldem Polska the Times w pierwszym pétroczu
2011 r. wyniosta 242 tys. egzemplarzy i spadta 0 12,3% [4] [11].

1.1.2 Czytelnictwo [4]

W pierwszym pétroczu 2011 r. tygodniowy zasieg czytelniczy Gazety (czyli wg wskaznika CCS) wyniodst 14,0% (4,2 min
czytelnikéw). Czytelnictwo tabloidu Fakt byto na poziomie 13,1%. Czytelnictwo Super Expressu osiggneto srednio w
pierwszym poétroczu 2011 r. 6,2%. W omawianym okresie Metro trafiato do 1,8 min czytelnikow (zasieg czytelniczy na
poziomie 5,9%). W pierwszym potroczu 2011 r. tygodniowy zasieg czytelniczy Dziennika Gazety Prawnej wynidst
2,6% (0,8 min czytelnikdéw), a Rzeczpospolitej 4,2% (1,3 min czytelnikdw).

1.1.3. Sprzedaz reklam [3]

W pierwszym pétroczu 2011 r. przychody netto Gazety z catej dziatalnosci reklamowej (zawierajgcej ogtoszenia
wymiarowe, drobne i inserty) wyniosty 132,2 min zt i byty 0 16,8% nizsze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Dane te uwzgledniajg czes¢ wptywoéw z reklamowych ofert dwumedialnych (publikowanych zaréwno w tradycyjnej
Gazecie jak i wortalach internetowych (GazetaPraca.pl, GazetaDom.pl, Domiporta.pl i Komunikaty.pl oraz serwisie
Nekrologi.Wyborcza.pl)) przypisang drukowanemu wydaniu Gazety.

W pierwszym poétroczu 2011 r. wydatki na reklame w dziennikach w Polsce spadty o ponad 9%. Spadek wydatkéw na
reklame wymiarowa w Gazecie Wyborczej wyniost prawie 13,5%, a jej szacowany udziat w tych wydatkach spadt o
prawie 2 pkt% do okoto 37,5%. Szacowany udziat Dziennika Gazety Prawnej w wydatkach na reklame w dziennikach
wyniést w pierwszym potroczu 2011 r. okoto 4% i utrzymat sie na poziomie roku ubiegtego, a Rzeczpospolitej
zmniejszyt sie 0 0,5 pkt% w porownaniu z pierwszym poétroczem 2010 r. W pierwszym pétroczu 2011 r. szacowany
udziat Faktu w wydatkach na reklame w dziennikach wynidst okoto 9% (wzrost o okoto 1 pkt%), natomiast Super
Expressu prawie 3,5% (wzrost o 0,5 pkt%).

W pierwszym poétroczu 2011 r. udziat Gazety w wydatkach na reklame w dziennikach ogélnopolskich wyniést 42%
i spadt o ponad 0,5 pkt% w stosunku do pierwszego pétrocza 2010 r. W tym okresie Gazeta zmniejszyta swoj udziat
w wydatkach na reklame w dziennikach stotecznych o prawie 1 pkt% oraz o prawie 3 pkt% w wydatkach na reklame
w dziennikach lokalnych (pozawarszawskich).

Nalezy zauwazy¢, ze szacunki dotyczace udziatéw w wydatkach na reklame mogg by¢ obarczone btedem, co jest
Zwigzane ze znaczgcg presjg rabatowa ze strony ogtoszeniodawcow. Wraz z uzyskiwaniem dokfadniejszych informacji
rynkowych w kolejnych kwartatach, Spétka moze skorygowac szacunki dotyczgce tych udziatow.

W pierwszym poétroczu 2011 r. udziat stron ogtoszeniowych w sumie objetosci Gazety wyniost okoto 32,1% (mniej o
okoto 7,4 pkt% niz w analogicznym okresie 2010 r.), za$ srednia dzienna liczba publikowanych stron ogtoszeniowych
ptatnych we wszystkich krajowych i lokalnych wydaniach Gazety wyniosta okoto 153 i byta nizsza o okoto 16% w
stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego.
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1.1.4. Projekty Specjalne

Tab. 7
w min zt | kwartat Il kwartat Il kwartat IV kwartat | kwartat Il kwartat
2010 2010 2010 2010 2011 2011

Przychody ze sprzedazy Projektow
Specjalnych (w tym kolekcji 14,1 15,9 8,1 20,6 16,0 16,1
wydawniczych)

W pierwszym potroczu 2011 r. Agora realizowata 8 projektow seryjnych oraz 15 wydawnictw jednorazowych. W tym
okresie Projekty Specjalne sprzedaty 1,1 min ksigzek i ksigzek z ptytami CD i DVD.

Istotny wptyw na poziom przychodéw oraz wynik operacyjny pionu miaty przychody ze sprzedazy gry , WiedZmin 11”7
na podstawie umowy z CD Projekt Sp. z o.0.

Wynik operacyjny EBIT za pierwsze potrocze 2011 r. wynidst 0,2 min zt [1].

1.1.5. Pozostate przychody

W pierwszym poétroczu 2011 r. przychody ze sprzedazy ustug poligraficznych dla klientéw zewnetrznych byty 0 12,2%
wyzsze w porownaniu z pierwszym potroczem 2010 .

1.2. Koszty

1.2.1. Koszty druku Gazety Wyborczej
Tab. 8
| potrocze | pétrocze % zmiany
w min zt 2011 2010 2011 do 2010
Koszty state, w tym: 19,4 17,3 12,1%
Amortyzacja 6,5 5,9 10,2%
Koszty zmienne, w tym: 41,5 42,5 (2,4%)
Papier 35,3 32,5 8,6%
RAZEM koszty state i zmienne 60,9 59,8 1,8%

Poczgwszy od czwartego kwartatu 2010 r. druk wiekszosci dodatkow heatsetowych do Gazety Wyborczej zostat
przeniesiony z drukarni zewnetrznych do drukarni Agory w Pile, co wptyneto na wyzszy poziom kosztéw statych
przypisanych do produktéw Gazety Wyborczej w stosunku do roku poprzedniego kompensowany spadkiem kosztéw
ustug obcych, w ktérych byt on poprzednio ujmowany.

Spadek kosztéw zmiennych ogdétem w pierwszym potroczu 2011 r. wynika z oszczednosci dokonanych w pierwszym
kwartale 2011 r. Wzrost kosztow zuzycia papieru w pierwszym poétroczu 2011 r. spowodowany byt silnym wzrostem
cen papieru.

1.2.2. Koszty reprezentacji i reklamy

W pierwszym pétroczu 2011 r. wydatki na reprezentacje i reklame segmentu byly o 11% nizsze niz w analogicznym
okresie 2010 r., gtéwnie za sprawag nizszych naktadéw na promocje Gazety Wyborczej.

1.3 Dodatkowe informacje

Magazyn kulinarny Palce Lizac i akcja Polska Biega - to projekty Gazety Wyborczej nagrodzone w tegorocznej edycji
miedzynarodowego konkursu INMA Awards, organizowanego przez International Newsmedia Marketing Association.
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Gazeta Wyborcza zostata wyrdzniona przez INMA jako jedyna sposrdd polskich gazet i znalazta sie w gronie takich
laureatow jak New York Times, Times of India czy Sydney Morning Herald.

2. PRASA BEZPLATNA [3], [4]

W pierwszym poétroczu 2011 r. Metro (ex aequo z Super Expressem) byto trzecim najczesciej czytanym dziennikiem
ogdlnopolskim (5,9% zasiegu i 1,8 mIn czytelnikédw ). W Warszawie byto drugim dziennikiem, po ktéry najczesciej
siegali czytelnicy (28,9% zasiegu i 0,4 mIn czytelnikdw).

Wptywy reklamowe Metra w pierwszym pétroczu 2011 r. spadty o 9,4%, w tym wptywy z reklam wymiarowych o
okoto 8%. W omawianym okresie wydatki na ogtoszenia wymiarowe we wszystkich dziennikach spadty o ponad 9%.
W tym okresie, Metro utrzymato swaoj udziat w wydatkach na reklame we wszystkich dziennikach. W okresie styczen
—czerwiec 2011 r. udziat Metra w wydatkach na reklame w dziennikach stotecznych zwiekszyt sie (o prawie 1,5 pkt%)
do 14%, a w dziennikach lokalnych (o prawie 1 pkt%) do ponad 3%.

W pierwszym pétroczu 2011 r. Metro zanotowato zysk operacyjny na poziomie EBITDA operacyjna w wysokosci
1,3 min zt [1]. Wynik ten byt gorszy od osiggnietego w analogicznym okresie 2010 r. 0 0,7 mlin zt [1].
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| 1V.B. INTERNET [1], [6]

Segment Internet zawiera skonsolidowane pro-forma dane Pionu Internet Agory S.A., LLC Agory Ukraine, Trader.com
(Polska) Sp. z 0.0 oraz AdTaily Sp. z 0.0.

Tab. 9
| pétrocz | pétrocz % zmi
w min zt P zogli P 20018 zozf dz¢:n z’g%
taczne przychody, w tym: 55,4 47,1 17,6%
Przychody ze sprzedazy reklam internetowych (1) 39,4 31,3 25,9%
Przychody ze sprzedazy ogtoszen w wortalach (2) 12,6 11,4 10,5%
Razem koszty operacyjne, w tym: (53,9) (45,7) 17,9%
Koszty taczy i ustug komputerowych (1,5) (1,5) -
Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikéw (3) (23,7) (21,3) 11,3%
Niegotowkowe koszty zwigzane z ptatnosciami w formie
papieréw wartosciowych rozliczanymi w instrumentach (0,6) (0,3) 100,0%
finansowych
Amortyzacja (3,2) (3,5) (8,6%)
Reprezentacja i reklama (1) (10,1) (8,3) 21,7%
EBIT 1,5 1,4 7,1%
marza EBIT 2,7% 3,0% (0,3pkt %)
EBITDA 4,7 4,9 (4,1%)
marza EBITDA 8,5% 10,4% (1,9pkt %)
EBITDA operacyjna (3) 5,3 5,2 1,9%
marza EBITDA operacyjna 9,6% 11,0% (1,4pkt %)

1) podane kwoty nie zawierajq petnych kosztow i przychodow z wzajemnej promocji pomiedzy réznymi
dziatalnosciami Grupy Agora (jedynie bezposrednie koszty zmienne kampanii na nosnikach reklamy zewnetrznej),
jezeli taka promocja jest realizowana bez wczesniejszej rezerwacji. Dane uwzgledniajq rdwniez eliminacje wzajemnej
sprzedazy pomiedzy Pionem Internet, LLC Agora Ukraine, Trader.com (Polska) Sp. z o0.0. oraz AdTaily Sp. z o0.0.;

(2) zawierajg m.in. alokowane wptywy z reklamowych ofert dwumedialnych (publikowanych zaréwno w tradycyjnej
Gazecie jak i wortalach internetowych GazetaPraca.pl, GazetaDom.pl, Domiporta.pl i Komunikaty.pl oraz w serwisie
Nekrologi.Wyborcza.pl);

(3) z wyfgczeniem niegotéwkowych kosztow zwigzanych z ptatnosciami w formie papierow wartosciowych
rozliczanymi w instrumentach finansowych.

1. PRZYCHODY

W pierwszym potroczu 2011 r. segment Internet odnotowat wzrost przychoddw ze sprzedazy reklam internetowych
0 25,9%, przy rynkowym wzroscie wartosci wydatkéw na reklame graficzng i e-mail marketing o prawie 16,5%.

Sprzedaz ogtoszen w wortalach wzrosta w pierwszym poétroczu o 10,5%. Przychody z alokacji do dziatalnosci
internetowej wptywow ze sprzedazy tgczonej oferty ogtoszeniowej w prasie i internecie byty nizsze 0 0,3 min zt niz w
analogicznym okresie 2010 r.

Segment Internet osiggnat pozytywny wynik EBIT w pierwszym potroczu 2011 r. w wysokosci 1,5 min zt [1].

W pierwszym pétroczu 2011 r. przychody Trader.com (Polska) Sp. z 0.0. wyniosty 10,4 min zt i byty 0 13,0% wyisze w
stosunku do analogicznego okresu 2010 r. Przychody z dziatalnosci prasowej wyniosty 1,6 min zt, a z dziatalnosci
internetowej 8,8 min zt. Spotka osiggneta zysk operacyjny EBIT w wysokosci 2,6 min zt.
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2. KOSZTY

W pierwszym podtroczu 2011 r., koszty operacyjne segmentu Internet wzrosty o 17,9%, m.in. z uwagi na wydatki
zwigzane z uruchomieniem serwisu zakupdéw grupowych HappyDay.p! i nowych projektéw kontentowych oraz
wzrost kosztdw pozyskania dodatkowych powierzchni reklamowych (koszty posrednictwa zwigzane z dziatalnoscia
sieci reklamy internetowej).

Wozrost kosztéw wynagrodzen i $wiadczen na rzecz pracownikdw (bez niegotéwkowych kosztéw zwigzanych z
ptatnosciami w formie papieréw wartosciowych rozliczanymi w instrumentach finansowych) o 11,3% w pierwszym
potroczu 2011 r. byt wynikiem m.in. wzrostu kosztow uméw cywilno-prawnych oraz zatrudnienia w Pionie Internet
Agory. Zatrudnienie w segmencie Internet na koniec czerwca 2011 r. byto wyzsze o 9 etatdw w poréwnaniu z tym
samym okresem 2010 .

W pierwszym poétroczu 2011 r. wzrost wydatkdow reklamowych segmentu wynidst 21,7%, m.in. z uwagi na
uruchomienie serwisu zakupdw grupowych HappyDay.pl.

3. ISTOTNE INFORMACJE O DZIALALNOSCI INTERNETOWE]

W maju 2011 r. zasieg serwiséw grupy Gazeta.pl, wsrdod polskich internautéw, wynidst 63,6% i uplasowat grupe
Gazeta.pl na trzecim miejscu wsrod wydawcow portali, po grupie Onet.pl i grupie Wirtualna Polska - Orange. Liczba
uzytkownikdw osiggneta poziom 12,0 min oséb, co oznacza wzrost o0 4,2% w poréwnaniu do analogicznego okresu
ubiegtego roku. W maju 2011 r. uzytkownicy taczacy sie z serwisami Agory z terenu Polski wykonali na portalu
1,2 mld odston, tj. 0 2,4% wiecej niz w maju 2010 r. i spedzili na nim srednio 2 godziny i 13 minut, czyli o 7 minut
wigcej nizw maju 2010 .

Serwisy tworzone w ramach grupy Gazeta.pl zajmujg wysokie pozycje w rankingach tematycznych. Wedtug danych
Megapanel PBI/Gemius za maj 2011 r., GazetaDom.pl jest liderem kategorii Budownictwo, nieruchomosci, serwisy
parentingowe grupy Gazeta.pl (m.in. eDziecko.pl) zajmujg drugie miejsce w kategorii Dzieci, rodzina, a fora
internetowe grupy Gazeta.pl (m.in. Forum.Gazeta.pl) zajmujg drugg pozycje w kategorii Fora i grupy dyskusyjne.
Trzecig pozycje zajmujg: serwis GazetaPraca.pl w kategorii Praca, serwisy informacyjne Gazeta.p! w kategorii
Informacje i publicystyka, serwisy sportowe (m.in. Sport.pl) w kategorii Sport oraz serwisy edukacyjne w kategorii
Edukacja.

W pierwszym poétroczu 2011 r. Agora uruchomita nowy serwis zakupowy HappyDay.pl, ktéry oferuje atrakcyjne znizki
grupowe na zakup towardéw i ustug w wybranych miastach Polski. Serwis prowadzony jest przy wspétpracy z dziatami
sprzedazy lokalnej Gazety Wyborczej.
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J 1v.c. cZASOPISMA [1] [7]

Segment Czasopisma zawiera skonsolidowane pro — forma dane pionu Czasopism Agory S.A. oraz spoétki Agora Press
Ltd. (Ukraina) do konica lipca 2010 r. Poczawszy od sierpnia 2010 r. Agora Press Ltd. zostata potgczona ze spétkg LLC
Agora Ukraine, ktora wchodzi w skfad segmentu Internet.

Tab. 10
| pétrocze | pétrocze % zmi
w min zt P 2011 g 2010 2011/6 do 2010
taczne przychody, w tym: 38,8 43,3 (10,4%)
Przychody ze sprzedazy wydawnictw 15,9 19,0 (16,3%)
Przychody ze sprzedazy reklam (1) 22,5 24,1 (6,6%)
Razem koszty operacyjne, w tym: (30,5) (35,2) (13,4%)
Materiaty, energia, towary i ustugi poligraficzne (13,2) (23,0) 1,5%
Wynagrodzenia i Swiadczenia na rzecz pracownikow (2) (8,7) (8,5) 2,4%
Niegotéwkowe koszty zwigzane z ptatnosciami w formie
papieréw wartosciowych rozliczanymi w instrumentach (0,4) (0,3) 33,3%
finansowych
Amortyzacja (0,1) (0,1) -
Reprezentacja i reklama (1) (5,8) (9,3) (37,6%)
EBIT 8,3 8,1 2,5%
marza EBIT 21,4% 18,7% 2,7pkt %
EBITDA 8,4 8,2 2,4%
marza EBITDA 21,6% 18,9% 2,7pkt %
EBITDA operacyjna (2) 8,8 8,5 3,5%
marza EBITDA operacyjna 22,7% 19,6% 3,1pkt %

(1) podane kwoty nie zawierajq przychoddw i petnych kosztéw wzajemnej promocji pomiedzy roéznymi
dziatalnosciami Grupy Agora (jedynie bezposrednie koszty zmienne kampanii na nosnikach reklamy zewnetrznej),
jezeli taka promocja jest realizowana bez wczesniejszej rezerwacji;

(2) z wytgczeniem niegotéwkowych kosztéw zwigzanych z ptatnosciami w formie papierow wartosciowych
rozliczanymi w instrumentach finansowych.

W pierwszym potroczu 2011 r. redukcja kosztdw operacyjnych skompensowata spadek przychodow i przyczynita sie
do poprawy marzy EBITDA operacyjna o 3,1 pkt% do poziomu 22,7%. EBITDA operacyjna segmentu wyniosta 8,8 min
zt i wzrosta o0 3,5% w stosunku do analogicznego okresu 2010 r. [1]

1. PRZYCHODY

Segment zanotowat spadek przychoddéw w pierwszym pétroczu 2011 r. 0 10,4% do kwoty 38,8 min zt. Do mniejszych
przychodéw segmentu przyczynit sie zaréwno spadek przychodéw reklamowych segmentu (o 6,6%) jak i nizsze
przychody ze sprzedazy wydawnictw (o 16,3%).
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1.1. Sprzedaz czasopism

Tab. 11

; | potrocze | pétrocze % zmiany
w tys. egz. 2011 2010 2011 do 2010
Srednie rozpowszechnianie ptatne miesiecznikéw 929,9 956,7 (2,8%)

W pierwszym potroczu 2011 r. Srednie rozpowszechnianie ptatne miesiecznikdéw Agory spadto o 2,8% w stosunku do
analogicznego okresu 2010 .

Nizsze przychody ze sprzedazy wydawnictw (o 16,3%) wynikajg ze zmian wydawniczych w Poradniku Domowym
(zrezygnowano z czesci drozszych mutacji z dodatkami, a od marca cene podstawowej mutacji obnizono do 1,99 z1) i
Dziecku (od maja zrezygnowano z mutacji z dodatkami w postaci VCD za 6,99 zt, w miejsce ktdrej wprowadzono
mutacje bez gadzetow w cenie 1,00 zt) oraz ogdlnorynkowego trendu spadku sprzedazy egzemplarzowej
wydawnictw prasowych.

1.2. Sprzedaz reklam

Przychody ze sprzedazy reklam zmniejszyty sie o 6,6% w pierwszym poétroczu 2011 r. Udziat czasopism Agory w
wydatkach reklamowych w magazynach ogdlnopolskich wynidst 6,6%, a w wydatkach reklamowych w
miesiecznikach 9,9% (wedtug danych cennikowych) [7].

Na spadek przychodéw reklamowych segmentu w omawianym okresie wptyneto gtéwnie ograniczenie budzetéw
promocyjnych reklamodawcéw z branz: wyposazenie wnetrz, budownictwo, motocykle i skutery.

2. KOSZTY

W pierwszym potroczu 2011 r. koszty operacyjne segmentu zmniejszyty sie o 13,4% do 30,5 min zt. Oszczednos¢ ta
wynika gtéwnie z nizszych (o 37,6%) kosztédw reprezentacji i reklamy dzieki mniejszej liczbie zrealizowanych kampanii
promocyjnych i rezygnacji z czesci mutacji z dodatkami do Poradnika Domowego i Dziecka.

3. INNE ZDARZENIA

W kwietniu 2011 r. uruchomiony zostat serwis internetowy e-ogrody.pl zawierajgcy materiaty o tematyce
ogrodniczej, wyselekcjonowane z zasobdéw wydawanych przez Agore czasopism Ogrody, Kwietnik i Bukiety.
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I IV.D. REKLAMA ZEWNETRZNA (GRUPA AMS)

Segment Reklama Zewnetrzna zawiera skonsolidowane pro-forma dane spotek: AMS S.A. oraz Adpol Sp. z o.0,,
wchodzgcych w sktad grupy AMS.

Tab. 12
| pétrocze | pétrocze % zmi
w min zt P 2011 P 2010 2011/6 dz;n 2’3'11;
taczne przychody, w tym: 85,9 79,9 7,5%
Przychody ze sprzedazy reklam (1) 83,9 78,8 6,5%
Razem koszty operacyjne, w tym: (77,9) (80,1) (2,7%)
Koszty realizacji kampanii (13,7) (12,9) 6,2%
Koszty utrzymania systemu (36,9) (36,8) 0,3%
Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikéw (2) (10,0) (9,4) 6,4%
Niegotéwkowe koszty zwigzane z ptatnosciami w formie
papieréw wartosciowych rozliczanymi w instrumentach (0,7) (0,6) 16,7%
finansowych
Reprezentacja i reklama (2,3) (3,1) (25,8%)
Amortyzacja (9,2) (11,0) (16,4%)
Pozostate koszty operacyjne netto 1,0 (0,8) -
EBIT 8,0 (0,2) -
marza EBIT 9,3% (0,3%) 9,6pkt %
EBITDA (4) 17,2 10,7 60,7%
marza EBITDA 20,0% 13,4% 6,6pkt %
EBITDA operacyjna (2), (4) 17,9 11,3 58,4%
marza EBITDA operacyjna 20,8% 14,1% 6,7pkt %
Liczba powierzchni reklamowych (3) 24 009 24053 (0,2%)

(1) podane kwoty nie zawierajq przychoddw i kosztéw (bezposrednich zmiennych) promocji innych dziatalnosci
Grupy Agora na nosnikach grupy AMS, jezeli taka promocja jest realizowana bez wczesniejszej rezerwacji;

(2) z wytgczeniem niegotowkowych kosztow zwigzanych z ptatnosciami w formie papieréow wartosciowych
rozliczanymi w instrumentach finansowych;

(3) bez nosnikow reklamowych nalezgcych do grupy AMS zainstalowanych na stacjach benzynowych,
matoformatowych nosnikow na wiatach przystankowych i w metrze warszawskim oraz powierzchni
reklamowych na autobusach i tramwajach;

(4) podane kwoty uwzgledniajq korekte reklasyfikacyjng amortyzacji wynikajgcq ze Zzrodet finansowania srodkéw
trwatych nalezqcych do grupy AMS.

Wozrost przychoddéw segmentu w pierwszym poéfroczu 2011 r. oraz obnizenie kosztow operacyjnych (o 2,7%)
przyczynity sie do poprawy wynikéw finansowych segmentu Reklamy Zewnetrznej. EBITDA operacyjna segmentu
wzrosta w pierwszym pétroczu 2011 r. 0 58,4% do 17,9 min zt. Segment poprawit takze marze EBITDA operacyjna do
poziomu 20,8% w pierwszym poétroczu 2011 r.

1. PRZYCHODY [8]

W pierwszym pétroczu 2011 r. warto$¢ wydatkow na reklame zewnetrzng, wedtug szacunkéw IGRZ, skurczyta sie o
prawie 3% w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego.

Dynamika przychoddéw ze sprzedazy reklam grupy AMS pozytywnie odbiegata od dynamiki catego rynku notujac
wzrost w pierwszym potroczu 2011 r. o 6,5%. Dzieki pozytywnej dynamice przychodéw ze sprzedazy reklam,
szacowany udziat AMS w wydatkach na reklame zewnetrzng wzrést o blisko 5 pkt% do poziomu 31%. [8]
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2. KOSZTY
W pierwszym pétroczu 2011 r. grupa AMS ograniczyta koszty operacyjne o0 2,7%.

Do ograniczenia kosztow operacyjnych istotnie przyczynit sie spadek pozostatych kosztéw operacyjnych netto, ktéry
wynika z nizszych kosztow jednorazowych odpiséw aktualizujgcych wartosci aktywdw oraz opfat za zajecie pasa
drogi bez zezwolenia opisanych w nocie nr 8 skréconego potrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Nizsze o 16,4% koszty amortyzacji w pierwszym poétroczu 2011 r. s3 m.in. wynikiem petnego zamortyzowania z
koricem 2010 r. niektérych nosnikow reklamowych.

Spadek kosztow reprezentacji i reklamy w pierwszym potroczu 2011 r. jest efektem realizacji kampanii z zakresu
komunikacji spotecznej o mniejszej facznej wartosci niz kampanie zrealizowane w analogicznym okresie 2010 r.

Wozrost kosztow wynagrodzen i Swiadczen na rzecz pracownikdéw w pierwszym poétroczu 2011 r. wynika gtownie z
rozwoju struktury sprzedazy regionalnej oraz wyzszych wynagrodzen zmiennych wynikajacych z wyzszych
przychoddéw. Czynnikiem istotnie wptywajagcym na wysokos¢ tych kosztdw byto zawigzanie rezerwy na plany
motywacyjne realizowane w Grupie.

Wzrost kosztéw realizacji kampanii w omawianym okresie jest pochodng wyiszych przychoddéw. Wynika on
bezposrednio z zakupu wiekszej ilosci powierzchni reklamowych na autobusach oraz realizacji wiekszej liczby
wymiany plakatow.

3. INNE ZDARZENIA

W pierwszym pétroczu 2011 r. grupa AMS rozszerzyta oferte CityINFOtv - telewizji kontentowo-reklamowej o ekrany
w 100 autobusach obstugujgcych miejskie linie w Warszawie. CityINFOtv w autobusach i metrze to najwieksza
systemowa sie¢ ekranéw LCD w Warszawie, dostarczajgca pasazerom informacje i reklame online w czasie podrozy.
Po wprowadzeniu CityINFOtv w autobusach oferta AMS w tym zakresie obejmuje blisko 1200 ekrandw.

Jedenasta, specjalna edycja konkursu Galerii Plakatu AMS, zostata zorganizowana pod hastem Dzisiaj Polska!
Zadaniem uczestnikow konkursu byto zaprojektowanie plakatu promujacego Polske podczas naszej prezydencji w
Unii Europejskiej. Wspdtorganizatorem 11. edycji konkursu byta Akademia Sztuk Pieknych w Gdansku, konkurs odbyt
sie pod patronatem Narodowego Centrum Kultury oraz Polskiej Prezydencji w Radzie Unii Europejskiej 2011.
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| Iv.E.RADIO

Segment Radio zawiera skonsolidowane pro-forma dane pionu radiowego w Agorze S.A., wszystkich radiostacji
lokalnych i stacji ponadregionalnej TOK FM, wchodzgcych w sktad Grupy Agora, czyli: 20 stacji lokalnych nadajacych
pod markg Ztote Przeboje (nowa koncesja w Wolinie od marca 2011 r., stacja nadaje od czerwca 2011 r.), 7 stacji
lokalnych nadajacych pod marka Roxy FM, jednej radiostacji lokalnej oferujgcej muzyke w formacie AC (Adult
Contemporary) oraz ponadregionalnej stacji TOK FM obejmujgcej 9 najwiekszych obszaréow miejskich.

Tab. 13

| pétrocze | potrocze % zmiany

w min zt 2011 2010 2011 do 2010
taczne przychody, w tym: 40,6 36,2 12,2%
Przychody ze sprzedazy reklam (1), (3) 39,9 35,6 12,1%
Razem koszty operacyjne, w tym: (3) (38,1) (35,6) 7,0%
Wynagrodzenia i Swiadczenia na rzecz pracownikow (2) (12,6) (12,2) 3,3%

Niegotéwkowe koszty zwigzane z ptatnosciami w formie
papieréw wartosciowych rozliczanymi w instrumentach (0,5) (0,3) 66,7%
finansowych

Licencje, czynsze i koszty tgcznosci (4,2) (4,0) 5,0%
Amortyzacja (1,3) (1,4) (7,1%)
Reprezentacja i reklama (3) (6,8) (8,9) (23,6%)
EBIT 2,5 0,6 316,7%
marza EBIT 6,2% 1,7% 4,5pkt %
EBITDA 3,8 2,0 90,0%
marza EBITDA 9,4% 5,5% 3,9pkt %
EBITDA operacyjna (2) 43 2,3 87,0%
marza EBITDA operacyjna 10,6% 6,4% 4,2pkt %

(1) przychody ze sprzedazy reklam obejmujq sprzedaz wtfasnego i obcego czasu antenowego zwiqgzanego ze
Swiadczonymi ustugami posrednictwa;

(2) z wyfgczeniem niegotéwkowych kosztéw zwigzanych z pfatnosciami w formie papierow wartosciowych
rozliczanymi w instrumentach finansowych;

(3) podane kwoty nie zawierajg przychodow i petnych kosztow wzajemnej promocji pomiedzy réznymi
dziatalnosciami Grupy Agora (jedynie bezposrednie koszty zmienne kampanii na nosnikach reklamy zewnetrznej),
jezeli taka promocja jest realizowana bez wczesniejszej rezerwacji.

W pierwszym poétroczu 2011 r. segment Radio wypracowat pozytywny wynik na poziomie EBITDA operacyjna w
wysokosci 4,3 min zt (wzrost o 2,0 min zt w stosunku do analogicznego okresu 2010 r.).

1. PRZYCHODY [3]

Przychody segmentu Radio w pierwszym potroczu 2011 r. wzrosty o 12,2% i wyniosty 40,6 mlin zt. Warto podkresli¢,
ze w pierwszym poétroczu 2010 r. przychody segmentu uwzgledniaty przychody barterowe, zwigzane z organizacjg
Smooth Festiwal Ztote Przeboje w Bydgoszczy, ktory w 2011 r. w zmienionej formule odbyt sie w lipcu (pod nazwg
ArtPop Festival Bydgoszcz 2011). Bez uwzglednienia rozliczernn barterowych zwigzanych z organizacjg festiwalu,
dynamika przychodéw segmentu Radio w pierwszym poéfroczu 2011 r. bytaby wyzisza niz dynamika wzrostu
wydatkow na reklame radiowg w Polsce w tym okresie.

Na wzrost przychoddw segmentu w pierwszym poétroczu 2011 r. wptyneta rosngca dynamika wydatkéw na reklame
radiowq (wzrost o 14,5%) oraz wzrost przychoddw z posrednictwa sprzedazy czasu w stacjach obcych i z transakgji
barterowych.
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2. KOSZTY

W pierwszym pétroczu 2011 r. koszty operacyjne segmentu wzrosty o 7,0% do kwoty 38,1 min zt, gtéwnie w wyniku
wyzszego kosztu zakupu czasu antenowego w stacjach obcych, ktore sg réwnowazone wyzszymi przychodami
reklamowymi. W pierwszym podtroczu 2011 r. koszty reprezentacji i reklamy zostaty ograniczone o 23,6%. W tym
samym czasie 2010 r. koszty reklamy i reprezentacji byly wyzsze gtéwnie ze wzgledu na rozliczenie barterowe
zwigzane z organizacjg Smooth Festiwal Ztote Przeboje w Bydgoszczy.

Bez uwzglednienia kosztéw organizacji festiwalu, koszty reprezentacji i reklamy wzrostyby w tym okresie w wyniku
realizacji duzej kampanii reklamowej Radia Ztote Przeboje prowadzonej gtdwnie w pierwszym i kontynuowanej w
drugim kwartale 2011 .

W 2011 r., w wyniku zmiany formuty, nazwy i terminu (lipiec 2011 r.) organizacji festiwalu nastgpi przesuniecie
kosztow barterowych zwigzanych z jego organizacjg na trzeci kwartat 2011 r.

3. UDZIALY W SLUCHALNOSCI [9]

W pierwszym poétroczu 2011 r. udziat radiostacji Grupy Agora (facznie z TOK FM) w stuchalnosci wynidst 11,2% i
wzrést 0 0,9 pkt% w porédwnaniu z pierwszym poétroczem 2010 r. W tym okresie, udziat w czasie stuchania TOK FM
wynidst 5,1% we wszystkich miastach nadawania TOK FM (5,0% w analogicznym okresie 2010 r.).

4. INNE ZDARZENIA

W pierwszym pdtroczu 2011 r. serwis muzyczny tuba.FM wraz z Samsung Electronics uruchomit nowszg wersje
aplikacji dedykowang telewizorom z dostepem do internetu. Dzieki niej mozliwe jest tworzenie wtasnych stacji
radiowych i stuchanie muzyki. Dodatkowo, w drugim kwartale 2011 r. tuba.FM wzbogacita pakiet swoich aplikacji
mobilnych, w sktad ktorych wchodzity dotychczas rozwigzania dla uzytkownikéw iPhone'éw i aparatow z systemem
Android, o nowa aplikacje przygotowang z myslg o telefonach z systemem Symbian (Nokia).
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| Iv.F.KINO

Segment Kino zawiera skonsolidowane pro-forma dane spétek: Helios S.A. oraz Kinoplex Sp. z 0.0., wchodzgcych w
sktad grupy Helios. Dane grupy Helios sg konsolidowane z wynikami Grupy Agora poczagwszy od 1 wrzesnia 2010 r.
Wiecej informacji o transakcji nabycia grupy Helios znajduje sie w nocie 13 do skréconego podtrocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Agora.

Tab. 14
w min 2t | pétrocze
2011
taczne przychody, w tym: 94,8
Przychody ze sprzedazy biletéw do kina 69,5
Przychody ze sprzedazy barowej 20,2
Przychody ze sprzedazy reklam 4,5
Razem koszty operacyjne, w tym: (87,6)
Zuzycie materiatow i energii oraz warto$¢ sprzedanych towardw i materiatéw (12,0)
Amortyzacja (8,8)
Wynagrodzenia i Swiadczenia (12,1)
Ustugi obce (49,3)
Reprezentacja i reklama (1,5)
Pozostate koszty operacyjne netto (3,9)
EBIT 7,2
marza EBIT 7,6%
EBITDA 16,0
marza EBITDA 16,9%
EBITDA operacyjna (1) 16,0
marza EBITDA operacyjna (1) 16,9%

(1) w przypadku grupy Helios wskazniki EBITDA i EBITDA operacyjna sq tozsame, poniewaz w omawianym okresie
nie wystgpity niegotowkowe koszty zwigzane z ptatnosciami w formie papieréw wartosciowych rozliczanymi w
instrumentach finansowych.

1. PRZYCHODY [3]

taczne przychody z dziatalnosci kinowej w pierwszym pdtroczu 2011 r. wyniosty 94,8 min zt i byty wyzisze niz w
analogicznym okresie 2010 r. Udato sie to osiggnac dzieki wyziszym przychodom ze sprzedazy biletéw oraz
przychodom ze sprzedazy barowej. W pierwszym potroczu 2011 r. kina sieci Helios odwiedzito nieco ponad 4 min
0s6b, co oznaczato wzrost 0 8,5% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2010 r. [12].

W pierwszym pétroczu 2011 r. srednia cena biletu w kinach sieci Helios wyniosta 17,27 zt (netto) i spadta w stosunku
do analogicznego okresu 2010 r. o blisko 7%, a udziat biletéw na filmy 3D w catosci sprzedanych biletéw wyniost
nieco ponad 31% i zmniejszyt sie 0 1,5 pkt% w stosunku do analogicznego okresu 2010 r.

Zgodnie z danymi boxoffice.pl, liczba biletéw do kin sprzedanych w Polsce utrzymata sie na poziomie sprzedazy
biletéw roku poprzedniego, natomiast wptywy ze sprzedazy biletéw spadty o blisko 5%.

Wynik operacyjny (EBIT) dziatalnosci kinowej w pierwszym po6troczu 2011 r. wynidst 7,2 min zt.

2. KOSZTY

Koszty operacyjne segmentu w pierwszym podtroczu 2011 r. byty wyzsze niz w analogicznym okresie 2010 r. i
wyniosty 87,6 min zt. Wzrost kosztéw operacyjnych w pierwszym poétroczu 2011 r. wynika gtéwnie z wyzszego kosztu
zakupu kopii filmowych.




Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnoéci Grupy Agora za pierwsze pétrocze 2011 r. do AGORA.

sprawozdania finansowego

3. INNE ZDARZENIA

Trwa proces cyfryzacji istniejgcych kin. W dniu nabycia przez Agore wiekszosciowego udziatu w sieci kin grupy Helios
sale kinowe wyposazone byly w 24 projektory cyfrowe z mozliwoscig wyswietlania filméw w formacie 3D. Do dnia
30 czerwca 2011 r. zamontowano 60 kolejnych projektoréow cyfrowych wyposazonych w system do wyswietlania

filméw w technologii 3D.
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PRZYPISY

[1] EBITDA operacyjna = EBITDA + niegotowkowe koszty zwigzane z ptatnosciami w formie papieréw wartosciowych
rozliczanymi w instrumentach finansowych.

EBIT, EBITDA oraz EBITDA operacyjna dla Prasy Codziennej, Internetu i Czasopism wyliczane sq po kosztach
bezposrednio przypisanych do danego segmentu operacyjnego Grupy, bez alokacji kosztow ogdlnofirmowych Spotki
(np. kosztow zarzqdu, wiekszosci kosztow pionow wspomagajgcych Spotki), ktore sq zawarte w pozycjach
uzgadniajgcych.

[2] Wynik netto Grupy oznacza ,,wynik netto przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej”.

[3] Dane dotyczq reklam i ogtoszen w szesciu mediach (prasa, radio, telewizja, reklama zewnetrzna, internet, kino).
W niniejszym sprawozdaniu Agora skorygowata dane dotyczqce rynku reklamy w pierwszym pétroczu 2010 r. O ile
wyraznie nie zaznaczono inaczej, w tresci niniejszego komentarza dane dotyczqce poziomu rynkowych wydatkéw na
reklame w prasie i radiu sq szacowane przez Agore z uwzglednieniem poziomu sredniego rabatu i podawane sq w
cenach biezqcych. Z tego tez wzgledu, biorgc pod uwage presje rabatowq i wyprzedaz przez media
czasow/powierzchni reklamowej, dane te mogq by¢ obarczone pewnymi btedami, ktére bedg korygowane na
biezgco. Dane dla prasy dotyczg jedynie ogfoszern wymiarowych, z pominieciem insertéw, ogtoszer drobnych
i nekrologéw. Jako podstawe do szacunkow uzyto wydatkéw cennikowych z nastepujgcych zrédet: monitoring Kantar
Media (poprzednio: Expert Monitor), monitoring Agory S.A.

Wydatki na reklame w telewizji, kinie i w internecie oparte sq na szacunkach domu mediowego Starlink; szacunki
rynku telewizyjnego obejmujq kwoty zwigzane z emisjq regularnej reklamy oraz sponsoringu, nie zawierajq
natomiast kwot zwigzanych z telezakupami, product placement lub innymi formami.

Szacunki rynku internetowego obejmujq, oprécz wydatkow na reklame graficzng (display), takze wydatki na reklamy
w wyszukiwarkach (Search Engine Marketing), e-mail marketing oraz marketing afiliacyjny.

Szacunki rynku reklamy zewnetrznej pochodzq z danych Izby Gospodarczej Reklamy Zewnetrznej [8].

[4] Dane dotyczgce liczby rozpowszechnianych egzemplarzy dziennikow prezentowane sq wedtug informacji Zwigzku
Kontroli i Dystrybucji Prasy (ZKDP). Uzywane w niniejszym komentarzu pojecie "sprzedaz" oznacza
"rozpowszechnianie ptatne razem" z deklaracji sktadanych przez wydawcow do Zwiqzku Kontroli i Dystrybucji Prasy.
Natomiast "Sredni dzienny nakfad" jest tozsamy ze "Srednim nakfadem jednorazowym" réwniez zawartym w
deklaracji dla ZKDP.

Dane o czytelnictwie dziennikow pochodzq z Polskich Badan Czytelnictwa, badania realizowanego przez firme
MillwardBrown SMG/KRC na losowej, ogdlnopolskiej probie Polakéw powyzej 15 roku zycia. Uzyto wskaznikéw: CCS -
Czytelnictwa Cyklu Sezonowego, informujgcego o odsetku respondentow deklarujgcych czytanie przynajmniej
jednego wydania tytutu w ciggu 7 dni poprzedzajgcych wywiad oraz wskaznika CPW — Czytelnictwo Przecietnego
Wydania informujgce o liczbie lub odsetku oséb z populacji badanej, ktéra wg deklaracji czytata lub przeglgdata
przecietne wydanie tytutu. Dla dziennikdw sredniq oblicza sie na podstawie czytelnictwa wydan w cyklu sezonowym
tj. srednig ze wskaZznikow CDT, czyli czytelnictwa dni tygodnia. Wielkos¢ proby ogdlnopolskiej: styczern — czerwiec
2011 r. N = 24 550; Metro: wielkos¢ proby dla Warszawy - miasta pow. 500 tysiecy mieszkancow, woj. mazowieckie:
styczen — czerwiec 2011 r. N = 1 047.
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[5] Definicje wskaznikow:

Rentownos¢ sprzedazy
netto =

Rentownosc¢ sprzedazy
brutto =

Rentownos¢ kapitatu =

Szybkosc obrotu naleznosci =

Szybkosc¢ obrotu
zobowigzan =

Szybkosc¢ obrotu zapasow =

Wskaznik ptynnosci | =

Stopa zadtuzenia =

WskazZnik pokrycia
odsetek =

Kasowy wskaznik pokrycia
odsetek =

* Wolne przeptywy pieniezne
inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwate i wartosci niematerialne

Zysk netto przypadajqcy na akcjonariuszy jednostki dominujqcej

Zysk brutto ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy produktow, towardw i materiatow

Przychody ze sprzedazy produktow, towardéw i materiatow

Zysk netto przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej

(Kapitat wtasny akcjonariuszy jednostki dominujqcej na poczgtek okresu + Kapitat wtasny
akcjonariuszy jednostki dominujgcej na koniec okresu)
/ 2 dla danych pétrocznych

(Naleznosci z tytutu dostaw i ustug brutto na poczqtek okresu
+ Naleznosci z tytutu dostaw i ustug brutto na koniec okresu) / 2

Przychody ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatéw /liczba dni

(Zobowiqzania z tytutu dostaw i ustug na poczqtek okresu
+ Zobowiqzania z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu) / 2

Koszty sprzedanych produktéw, towardw i materiatéw / liczba dni

(Zapasy na poczqtek okresu + Zapasy na koniec okresu) / 2

Aktywa obrotowe

Koszty sprzedanych produktéw, towarow i materiatéw / liczba dni

Zobowigzania i rezerwy krotkoterminowe

Zobowigzania krotkoterminowe i dfugoterminowe z tytutu kredytow i pozyczek — srodki
pieniezne i inne aktywa pieniezne — aktywa finansowe o wysokim stopniu ptynnosci

Suma pasywow

Zysk na dziatalnosci operacyjnej

Koszty odsetek

Wolne przeptywy pieniezne*

Koszty odsetek

Przeptywy Ssrodkow pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej + Wydatki
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[6] Grupa Gazeta.pl obejmuje serwisy internetowe udostepniane pod domenami, ktorych abonentem jest Agora, w
tym serwisy partnerskie. Dane dotyczqce liczby uzytkownikéw (real users), odston oraz czasu spedzonego przez
uzytkownikéw pochodzq z badania Megapanel PBI/Gemius. Dane obejmujq uzytkownikéw w wieku 7 lub wiecej lat,
tgczqcych sie z serwerdw znajdujgcych sie na terenie Polski i dotyczq domen zarejestrowanych na Agore S.A. Dane
dotyczqce ilosci uzytkownikéw w serwisach Grupy Gazeta.pl audytowane sq przez Gemius SA.

[7] Dane dotyczqce sredniego rozpowszechniania ptatnego miesiecznikow sq danymi wtasnymi wydawcy. Dane
cennikowe dotyczgce czasopism pochodzq z monitoring Kantar Media (poprzednio Expert Monitor); reklama
komercyjna brandowa; pominieto miesieczniki specjalistyczne; uwzgledniono 128 tytutow w okresie styczen —
czerwiec 2011 r.

[8] Zrédto: raport Izby Gospodarczej Reklamy Zewnetrznej (IGRZ) o wielkosci przychodéw wybranych spétek reklamy
zewnetrznej mi.in: AMS S.A., Cityboard Media, Clear Channel Poland, Stroeer Out of Home Media, News Outdoor
Poland, Gigaboard Polska, Mini Media/Publiprox, Business Consulting, CAM Media, Defi Poland, BP Media,
Warexpo. Raport ten jest opracowany przez IGRZ w oparciu o faktyczne dane finansowe przekazywane przez
podmioty wspdttworzgce Izbe i dotyczqce rynku reklamy zewnetrznej definiowanego jako rynek out-of-home,
obejmujgcego reklame stacjonarng, mobilng i cyfrowq.

[9] Dane o udziatach w stuchalnosci pochodzq z badania RadioTrack, przeprowadzanego przez firme MillwardBrown
SMG/KRC (wszystkich miejsc stuchania, wszystkich dni stuchania i wszystkich kwadranséw); za okres styczeni-
czerwiec: proba dla 2010: 20 924 oraz dla 2011: 20 961); dla TOK FM: miasta nadawania za okres styczen-czerwiec:
proba dla 2010: 15 512 oraz dla 2011: 15 548).

[10] Srednia sprzedaz wszystkich tytutéw Polskapresse wydawanych pod szyldem Polska The Times = suma sprzedazy
wszystkich tytutéw / liczba dni wydawniczych.

[11] dane dotyczqce sprzedazy biletow we wszystkich kinach w Polsce pochodzq od Boxoffice.pl i sq sporzqdzane na
podstawie danych przekazywanych przez dystrybutoréw kopii filmowych. Dane te nie oddajg petnego obrazu rynku
kinowego w Polsce i sq raportowane w okresach, ktore nie sq tozsame z kalendarzowym miesigcem kwartatem czy
rokiem. Liczba sprzedanych biletow w danym okresie mierzona jest poczqwszy od pierwszego pigtku danego
miesigca, kwartatu czy roku do pierwszego czwartku przypadajgcego w nastepnym miesiqgcu, kwartale czy roku
raportowym.

[12] dane dotyczqce sprzedazy biletéw w kinach nalezgcych do grupy Helios sq danymi ksiegowymi, raportowanymi
zgodnie z okresami i zasadami sprawozdawczosci gietdowej. Ze wzgledu na powyzsze rdznice w sposobie podawania
danych dotyczqcych sprzedazy biletow w kinach w cafej Polsce i sieci kin Helios dane te nie sq porownywalne.
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I V. INFORMAC]JE UZUPEENIAJACE

V.A INFORMACJE 0 UMOWIE ZNACZACE] DLA DZIALALNOSCI EMITENTA

» Zmiana umowy o linie kredytowg

W raporcie biezagcym z dnia 26 maja 2011 r., Spdtka poinformowata o zawarciu w dniu 26 maja 2011 r. Aneksu nr 12
(,Aneks 12”) do Umowy kredytowej z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. zawartej 5 kwietnia 2002 r. Na mocy
podpisanego Aneksu 12, Spétka dysponuje linig kredytowa w wysokosci 150 min zt, ktérag moze wykorzystac¢ do dnia
31 maja 2012r.

W raporcie biezacym z dnia 1 lipca 2011 r., Spétka poinformowata, ze w wykonaniu Aneksu 12, w dniu 1 lipca 2011
r., Agora podpisata dokumenty dotyczgce w szczegdlnosci przedtuzenia okresu, w ciggu ktérego Bank moze
skorzystac z zabezpieczen linii kredytowej przyznanej Spotce.

V.B. ISTOTNE WYDARZENIA

D Rekomendacja Zarzadu Agory S.A. w sprawie podziatu zysku za rok obrotowy 2010

W dniu 12 maja 2011 r. Spétka poinformowata, ze Zarzad Agory S.A. z siedzibg w Warszawie podjat decyzje o
zarekomendowaniu Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy wyptaty dywidendy za rok obrotowy 2010 w wysokosci
0,50 zt na akcje .

Proponowany dzien ustalenia prawa do dywidendy to 15 lipca 2011 r., a dzier wyptaty dywidendy to 3 sierpnia 2011
r.

W opinii organow Spétki, wyniki finansowe osiggniete przez Spotke w 2010 r. dajg mozliwos¢ wyptaty dywidendy za
rok obrotowy 2010 w wysokosci 0,50 zt na akcje.

Powyzsza rekomendacja Zarzgdu Agory S.A. jest zgodna z politykg dywidendowg ogtoszong w dniu 14 lutego 2005 . i
wynika z analizy sytuacji finansowej Spétki oraz struktury jej bilansu w kontekscie realizacji najwazniejszych celéw na
najblizsze lata, w tym dalszych dziatan rozwojowych realizowanych zaréwno poprzez potencjalne akwizycje jak i
rozwoj organiczny.

Powyzszy wniosek uzyskat pozytywng opinie Rady Nadzorczej.

Od dnia ogtoszenia polityki dywidendowej w dniu 14 lutego 2005 r., Agora wypfacita pieciokrotnie dywidende (w
sumie: 191,3 min zt) oraz trzykrotnie przeprowadzita skup akcji wtasnych (taczny koszt zrealizowanych, do dnia
przekazania tego raportu, programow nabywania akcji wiasnych: 210 min zt).

D Walne Zgromadzenie Agory
W raporcie biezagcym z dnia 27 maja 2011 r., Zarzad Agory poinformowat o zwotaniu na dzieA 22 czerwca 2011 r. na

godz. 11.00 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Agory S.A. (,Walne Zgromadzenie”).

W raporcie biezacym z dnia 27 maja 2011 r., opublikowane zostaty projekty uchwat, ktére Zarzad przedtozyt
Walnemu Zgromadzeniu.

W raporcie biezacym z dnia 22 czerwca 2011 r., Zarzad Agory S.A. przekazat do publicznej wiadomosci tres¢ uchwat
powzietych przez Walne Zgromadzenie.

W raporcie biezgcym z dnia 22 czerwca 2011 r., Zarzad Agory S.A. przekazat do publicznej wiadomosci informacje o
wyptacie dywidendy w wysokosci 25,5 min zt tj. 0,50 ztotych na jedng akcje uchwalonej przez Walne Zgromadzenie
wskazujacej jako dzien dywidendy 15 lipca 2011 r. i dzien wyptaty dywidendy 3 sierpnia 2011 r.

W raporcie biezacym z dnia 22 czerwca 2011 r. Zarzad poinformowat, ze na Walnym Zgromadzeniu w dniu 22
czerwca 2011 r. nastepujacy akcjonariusze posiadali ponad 5% liczby gtoséw na tym zgromadzeniu:
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Agora-Holding Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie: 23 158 425 gtoséw, tj. 57,12 % gtoséw na tym zgromadzeniu i 34,02
% ogolnej liczby gtoséw;

ARKA BZ WBK FIO z siedzibg w Poznaniu: 6 800 000 gtoséw tj. 16,77% gtoséw na tym Zgromadzeniu i 9,99% ogdlnej
liczby gtosow poprzez nastepujace subfundusze:

- ARKA BZ WBK FIO SUBFUNDUSZ ARKA BZ WBK AKCJI FIO: 4 000 000, tj. 9,87% gtoséw na tym Zgromadzeniu
i 5,88% ogdlnej liczby gtoséw,

- ARKA BZ WBK FIO SUBFUNDUSZ ARKA BZ STABILNEGO WZROSTU: 800 000, tj. 1,97% gtosdw na tym
Zgromadzeniu i 1,18% ogdlnej liczby gtoséw,

- ARKA BZ WBK FIO SUBFUNDUSZ ARKA BZ ZROWNOWAZONY FIO: 2 000 000, tj. 4,93% gfoséw na tym
Zgromadzeniu i 2,94% ogdlnej liczby gtoséw.

D Rejestracja zmian w statucie i ustalenie tekstu jednolitego statutu

W raporcie biezacym z dnia 11 sierpnia 2011 r., Zarzad Agory poinformowat, ze Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy Wydziat XIll Gospodarczy w dniu 27 lipca 2011 r. wpisat do rejestru przedsiebiorcdw KRS zmiane
Statutu Spotki poprzez nadanie nowego brzmienia par. 5 ust. 1 wprowadzonego uchwatg nr 17 Walnego
Zgromadzenia Agory SA z dnia 22 czerwca 2011 r.

V.C. ZMIANY W POWIAZANIACH KAPITALOWYCH EMITENTA Z INNYMI PODMIOTAMI
D Zmiany w spétkach zaleznych

W dniu 24 lutego 2011 r. Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy KRS w
Krakowie zarejestrowat podwyzszenie kapitatu zaktadowego w AdTaily Sp. z 0.0. 0 48 nowoutworzonych udziatéw o
wartosci nominalnej 50 zt kazdy (razem 2,4 tys. z1), ktére Agora S.A. objeta za wktad pieniezny w wysokosci tgcznej
252 tys. zt. Nadwyzka wartosci wktadu na udziaty nad ich wartoscig nominalng zostata przelana na kapitat zapasowy
spotki. Wysokosc¢ kapitatu zaktadowego po podwyzszeniu wynosi 33 350 zt i sktada sie z 667 udziatéw, po 50 zt kazdy.
W wyniku tej transakcji, Agora S.A. posiada obecnie 487 udziatéw w kapitale zaktadowym, ktére dajg jej 73,01%
udziatu w kapitale zaktadowym spétki i odpowiednio 73,01% na zgromadzeniu wspdlnikow.

V.D. INNE INFORMACJE UZUPEENIAJACE

1. Warto$¢ wynagrodzen, nagréd i KkorzySci wyptaconych, naleznych lub potencjalnie
naleznych osobom zarzadzajacym i nadzorujacym przedsiebiorstwo emitenta.

Informacje o wynagrodzeniach znajdujg sie w nocie 5 i 11 do skroconego podtrocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

2. Zmiany w stanie posiadania akcji lub innych uprawnien do nich (opcji) przez cztonkéw
Zarzadu w pierwszym poétroczu 2011 r. i do dnia publikacji raportu

Tab. 15
a. akcje stan na zZmniejszenie zwiekszenie stan na
30.06.2011 31.12.2010
Piotr Niemczycki 1548373 0 0 1548373
Zbigniew Bak 68 006 0 0 68 006
Tomasz Jozefacki 0 0 0 0
Grzegorz Kossakowski 44 451 0 0 44 451
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b. prawa do akcji stan na zZmniejszenie zwiekszenie stan na
30.06.2011 31.12.2010
Piotr Niemczycki 0 0 0 0
Zbigniew Bak 0 0 0 0
Tomasz Jozefacki 0 0 0] 0
Grzegorz Kossakowski 0 0 0 0
c. akcje stan na zZmniejszenie zwiekszenie stan na
19.08.2011 30.06.2011
Piotr Niemczycki 1548 373 0 0 1548 373
Zbigniew Bak 68 006 0 0 68 006
Tomasz Jozefacki 0 0 0] 0
Grzegorz Kossakowski 44 451 0 0 44 451
d. prawa do akgji stan na zmniejszenie zwiekszenie stan na
19.08.2011 30.06.2011
Piotr Niemczycki 0 0 0 0
Zbigniew Bak 0 0 0 0
Tomasz Jozefacki 0 0 0 0
Grzegorz Kossakowski 0 0 0 0

Cztonkowie Zarzqdu uczestniczq rowniez w programie motywacyjnym dla kadry kierowniczej, oméwionym w nocie 5
do skroconego pétrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

3. Zmiany w stanie posiadania akcji lub innych uprawnien do nich (opcji) przez cztonkéw
Rady Nadzorczej w pierwszym poétroczu 2011 r. i do dnia publikacji raportu

Tab. 16

a. akcje stan na zZmniejszenie zwiekszenie stan na

30.06.2011 31.12.2010
Stawomir S. Sikora 0 0 0 0
Tomasz Sielicki 33 0 0 33
Andrzej Szlezak 0 0 0 0
Marcin Hejka 0 0 0 0
Wanda Rapaczynski 924 616 0 0 924 616
b. akcje stan na zmniejszenie zwiekszenie stan na

19.08.2011 30.06.2011
Stawomir S. Sikora 0 0 0 0
Tomasz Sielicki 33 0 0 33
Andrzej Szlezak 0 0 0 0
Marcin Hejka 0 0 0 0
Wanda Rapaczynski 924 616 0 0 924 616

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadali w raportowanych okresach innych uprawnien do akcji (np. opcji).

4. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej
5% ogodlnej liczby glos6w na Walnym Zgromadzeniu Spo61ki na dzien przekazania raportu za
pierwsze potrocze 2011 .

Zgodnie z formalnymi zawiadomieniami otrzymanymi od akcjonariuszy, w szczegdlnosci na podstawie art. 69 Ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, nastepujacy akcjonariusze mogli wykonywa¢ ponad
5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki na dzier przekazania raportu rocznego, tj. na 12 kwietnia 2011 r.:

Strona 33
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Tab. 17
_ . %udziglw ficsha glosOW 9% udziat wliczbie
liczba akcji kapitale foséw na WZ
zaktadowym na Wz g

Agora-Holding Sp. z o.0.
(zgodnie z ostatnim zawiadomieniem 6 032 025 11,84 23 158 425 34,02

z dnia 23 grudnia 2010r. )

BZ WBK AIB Asset Management S.A. w tym:
(zgodnie z ostatnim zawiadomieniem 15 632 682 30,69 15 632 682 22,97

z dnia 22 lutego 2011 r.)
BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy

Inwestycyjnych S.A. - 12 749373 25,03 12 749373 18,73
(zgodhnie z ostatnim zawiadomieniem

z dnia 29 grudnia 2009 r.)

Arka BZ WBK FIO

(zgodnie z ostatnim zawiadomieniem 10 118 356 19,86 10 118 356 14,87

z dnia 14 lutego 2011 r.)

D Istotne zmiany struktury akcjonariatu

Zgodnie z formalnymi zawiadomieniami otrzymanymi od akcjonariuszy, w szczegdlnosci na podstawie art. 69 Ustawy
z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, struktura akcjonariatu aktualna na dzien przekazania
poprzedniego raportu rocznego, tj. na 12 kwietnia 2011 r. nie ulegta istotnym zmianom w odniesieniu do dnia
przekazania niniejszego raportu pétrocznego (tj. 19 sierpnia 2011 r.). Na podstawie powyzszych zawiadomien, na
dzien przekazania raportu za pierwsze potrocze 2010 r., nastepujacy akcjonariusze mogg wykonywaé ponad 5%
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki:

Tab. 18
liczba akeji %k::lf;:;ew liczba gloséw % udziat w liczbie
zaktadowym na WZ gltoséw na WZ

Agora-Holding Sp. z o.0.
(zgodnie z ostatnim zawiadomieniem 6 032 025 11,84 23 158 425 34,02

z dnia 23 grudnia 2010r. )

BZ WBK AIB Asset Management S.A. w tym:

(zgodnie z ostatnim zawiadomieniem 15 632 682 30,69 15 632 682 22,97
z dnia 22 lutego 2011 r.)

BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy

Inwestycyjnych S.A.
(zgodhnie z ostatnim zawiadomieniem 12749373 25,03 12749373 18,73

z dnia 29 grudnia 2009 r.)

Arka BZ WBK FIO
(zgodnie z ostatnim zawiadomieniem 10118 356 19,86 10118 356 14,87

z dnia 14 lutego 2011 r.)

5. Opis istotnych zagrozen i ryzyka zwigzanych z pozostalymi miesigcami roku obrotowego

» Ryzyko makroekonomiczne

Wielkos¢ przychoddow reklamowych jest uzalezniona od ogdlnej koniunktury gospodarczej w Polsce. Przychody te
rosng w okresach ozywienia gospodarczego a podczas spowolnienia koniunktury gospodarczej ulegaja ograniczeniu.
Szacujemy, iz w pierwszej potowie 2011 r. reklamodawcy wydali o ponad 4,5% wiecej niz rok wczedniej. Wzrosty
wydatki reklamowe w Internecie (ponad 23%), radio (o prawie 14,5%), w kinie o ponad 9% i telewizji (o ponad 4%).
Pozostate media doznaty dalszego ograniczenia wydatkéw reklamowych: dzienniki o ponad 9%, magazyny o ponad
3% i reklama zewnetrzna o prawie 3%. Obecna sytuacja makroekonomiczna oraz niepokdj na rynkach finansowych
sprawiajg, ze trudno jest precyzyjnie okresli¢ w jaki sposéb czynniki te przetozg sie na wydatki reklamowe w Polsce
w kolejnych kwartatach 2011 r. Pamietac nalezy, ze wartos$¢ wptywow reklamowych zalezy nie tylko od wolumenu
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reklam i ogtoszen, ale réwniez od cen uzyskiwanych przez media, co jeszcze bardziej utrudnia oszacowanie jak
zachowaijg sie poszczegdlne wydatki na poszczegdlnych rynkach reklamowych.

W opinii Spotki, na podstawie dostepnych w chwili obecnej danych, wartos¢ wydatkéw reklamowych w Polsce
wzrosnie w catym 2011 r. o okoto 3-5%. Najszybciej rosnagcym medium bedzie internet, gdzie wartos¢ wydatkéow
reklamowych moze wrosngé¢ o 13-17% w poréwnaniu z rokiem ubiegtym. Dynamicznie bedg rosty wydatki na
reklame w radio (wzrost o 7-9%). Reklamodawcy wydadzg o 6-8% wiecej na reklame w kinach oraz o 3-5% wiecej na
reklame telewizyjng. Wartos¢ wydatkéw na reklame zewnetrzng zwiekszy sie o 2-4%. Spodtka zakfada, ze
reklamodawcy ogranicza swoje budzety reklamowe na wydatki w prasie. W dziennikach wydatki na reklame
zmniejszg o0 7-9%, a w czasopismach o okoto 1-3%.

» Sezonowos¢ wydatkéw reklamowych

Przychody Grupy ze sprzedazy charakteryzujg sie sezonowoscig. W pierwszym i trzecim kwartale sg one zwykle
nizsze od tych uzyskiwanych w drugim i czwartym kwartale danego roku obrotowego.

D Struktura rynku reklamowego i pozycja poszczegdlnych medidw na rynku czytelnictwa, ogladalnosci i
stuchalnosci

Przychody reklamowe Grupy generowane sg przez nastepujgce media: prasa codzienna, reklama zewnetrzna,
radiostacje, czasopisma, Internet i kina. W wyniku zmian strukturalnych zachodzgcych w mediach oraz ich
konwergencji media znajdujgce sie w portfolio Grupy konkurujg o wptywy reklamowe nie tylko z konkurentami ze
swoich segmentdéw, ale rdwniez z nadawcami telewizyjnymi, ktérzy stanowili ponad potowe rynku reklamowego
(51,5%) w pierwszym poétroczu 2011 r. Kolejnym duzym segmentem rynku reklamowego, z 15% udziatem, byt
internet. Wydatki na reklame w magazynach i dziennikach stanowity odpowiednio prawie 11% oraz prawie 8%
wszystkich wydatkow reklamowych. Za pomocg nosnikéw reklamy zewnetrznej zrealizowano, w pierwszym potroczu
2011 r., prawie 7,5% wszystkich wydatkéw reklamowych, natomiast wydatki na reklame radiowg stanowity ponad
7% wydatkdéw reklamowych. Udziat wydatkéw reklamowych w kinach wynidst 1% catkowitych wydatkow na reklame
w Polsce. Obserwujac dynamiki poszczegélnych mediéw w pierwszej potowie 2011 r. oraz biorgc pod uwage szacunki
Spotki dotyczace wartosci rynku reklamy w 2011 r. istnieje ryzyko, ze udziaty poszczegdlnych medidow w tgcznym
rynku reklamy bedg sie zmieniac, co moze mie¢ wptyw na pozycje Grupy i jej przychody.

Dodatkowo, w wyniku zmian opisywanych powyzej oraz konsolidacji na rynku reklamy nasila sie konkurencja
pomiedzy poszczegdlnymi mediami co moze mie¢ wptyw na przychody reklamowe Grupy. Ponadto, w zwigzku ze
zmianami zachodzgcymi w mediach oraz rozwojem technologicznym nie ma pewnosci, ze Grupa bedzie w stanie we
wiasciwym stopniu i czasie reagowac na powyzsze zmiany, co moze mie¢ negatywny wptyw na jej pozycje i wyniki.

Dodatkowo, przychody reklamowe zalezg od pozycji na rynku czytelniczym, stuchalnosci i oglagdalnosci. Ze wzgledu
na proces strukturalnych zmian zachodzacych w sposobie konsumpcji medidw, rynek zmienia sie dynamicznie i jedne
segmenty moga zyskiwac, a inne traci¢ swojg pozycje na tym rynku. Nie ma pewnosci, ze pozycja Grupy w
poszczegdlnych segmentach mediéw nie ulegnie zmianie.

> Dystrybucja prasy

Gtownym kanatem dystrybucji prasy, z ktérego korzystajg wszyscy wydawcy prasy w Polsce, sg sieci punktéw
sprzedazy gazet zlokalizowane w miejscach o duzym natezeniu ruchu. Rynek dystrybucji w Polsce jest
skoncentrowany — dwdch najwiekszych dystrybutoréw ma ponad 80% udziat w kolportazu prasy. Dlatego istotne
problemy finansowe lub operacyjne ktdéregokolwiek z dwdch najwiekszych kolporteréw moga mieé negatywny
wptyw na sprzedaz oraz wyniki Grupy.

D Prasa

Rynek prasy ptatnej doswiadcza obecnie globalnego trendu spadku sprzedazy egzemplarzowej. Tytuty prasowe
wydawane przez Grupe, podobnie jak konkurencyjne tytuty prasowe, nie s odporne na zmiany zachodzace na
rynku. Nastepuje rowniez migracja ogtoszen drobnych z prasy do internetu. Dynamika powyzszych procesow moze
mie¢ negatywny wptyw na sprzedaz egzemplarzy prasy i osiggane przez Grupe przychody. Grupa jest réwniez
wydawcg bezptatnej gazety Metro. Nie wiemy, jak globalne zmiany zachodzgce na rynku prasy przetoza sie na
pozycje prasy bezptatnej, a w konsekwencji na przychody i wyniki Grupy.

D Internet

Polski rynek internetowych ustug reklamowych jest niezwykle konkurencyjny. Liczba uzytkownikéw internetu w
Polsce stale rosnie, co powoduje coraz wieksze zainteresowanie reklamodawcéw tym medium. Wysoko$¢ wydatkow
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na reklame w internecie réwniez podlega sezonowosci. Najnizsze przychody z tytutu sprzedazy reklam
internetowych Spétka osigga zwykle w pierwszym i trzecim kwartale roku obrotowego, zas najwyzsze w czwartym
kwartale. Dziatalno$¢ internetowa jest w duzej mierze uzalezniona od postepu technologicznego i liczby
uzytkownikéw, a utrzymanie silnej pozycji na tym rynku jest mozliwe dzieki inwestycjom w nowoczesne i
innowacyjne rozwigzania technologiczne. Grupa w tym segmencie konkuruje zaréwno z podmiotami lokalnymi jak i
miedzynarodowymi. Na tak konkurencyjnym rynku, nie ma pewnosci, ze pozycja Grupy w tym segmencie rynku oraz
wptywy z reklam i ogtoszen internetowych nie ulegng zmianie.

Dodatkowo, sposdb wdrozenia dyrektywy o audiowizualnych ustugach medialnych, jak i ewentualne zmiany w
innych przepisach prawa np. w ustawie o prawie autorskim i prawach pokrewnych, mogg mie¢ wptyw na ksztatt
rynku internetowego w Polsce, a tym samym na wynik Grupy z tego typu dziatalnosci.

» Reklama zewnetrzna

Rynek reklamy zewnetrznej w Polsce jest bardzo konkurencyjny. AMS S.A. konkuruje na tym rynku zaréwno z
polskimi spétkami, jak i duzymi miedzynarodowymi koncernami. Rowniez w tym segmencie wydatki na reklame
podlegajg sezonowosci. Najwyzsze przychody uzyskiwane sa w tym segmencie zazwyczaj w drugim i czwartym
kwartale. Rynek reklamy zewnetrznej obarczony jest duzym ryzykiem prawnym zwigzanym z mozliwoscig zmian
zasad korzystania z przestrzeni publicznej i wprowadzaniu ograniczenn w prowadzeniu dziatalnosci reklamowej w
centrach duzych aglomeracji miejskich, a takze zasad i wysokosci optat i podatkow, zwigzanych z prowadzong
dziatalnoscia, co moze mie¢ wptyw na wynik Grupy.

Dodatkowo, trudno jest obecnie ocenié jak toczace sie obecnie na tym rynku procesy konsolidacyjne wptyng na
pozycje AMS SA.

W dniu 27 lipca 2010 r. AMS S.A. oraz Stroer Polska zawarty umowe konsorcjum w celu wspdlnego ubiegania sie o
zawarcie umowy koncesji z wtadzami stolicy. W dniu 28 lipca 2010 r. firmy ztozyly wniosek o zawarcie umowy
konces;ji, jednak jest to konkurencyjny proces i nie ma pewnosci, ze miasto podpisze umowe z konsorcjum AMS i
Stroer Polska.

D Kino

Grupa Helios otwiera nowe obiekty kinowe gtdwnie w centrach handlowych. Dalszy rozwdj sieci zalezny jest od
tempa budowy takich obiektéw w polskich miastach oraz skutecznego konkurowania z pozostatymi operatorami
kinowymi na polskim rynku o powierzchnie w danym centrum handlowym. Zaréwno tempo rozwoju infrastruktury w
polskich miastach, jak i kondycja rynku nieruchomosci (m.in. wysokos¢ cen najmu), moga wptywac na wyniki
osiggane przez kina.

Dodatkowo, na wyniki osiggane przez Helios wptywa réznorodnos¢ repertuaru oraz liczba filmow wyswietlanych w
technologii 3D.

Ponadto, operatorzy kinowi konkurujg z innymi technologiami odtwarzania filméw m.in. z telewizjami kablowymi,
Internetem, kinem domowym czy DVD, ktére mogg wptynaé na spadek zainteresowania ofertg kinowa.

» Ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci koncesjonowanej

W sktad Grupy Kapitatowej wchodzg lokalne stacje muzyczne nadajgce pod marka Ztote Przeboje i Roxy FM oraz
ponadregionalna stacja TOK FM. Dziatalno$¢ radiowa w Polce podlega koncesjonowaniu, a zapisy koncesyjne
okreslajg zakres i formy prowadzonej dziatalnosci w okresie, na ktéry nadawca radiowy otrzymuje koncesje.

Istnieje wiec ryzyko, ze zapotrzebowanie stuchaczy na dany format radiowy bedzie male¢, a zapisy koncesyjne moga
W znacznym stopniu ograniczy¢ mozliwos¢ dostosowania sie Grupy do zapotrzebowania stuchaczy na dany format
radiowy.

Dodatkowo, sposéb wdrozenia dyrektywy o audiowizualnych ustugach medialnych tym wprowadzone zmiany w
innych przepisach prawa np. w ustawie o radiofonii i telewizji, mogg mie¢ wptyw na ksztatt rynku radiowego w
Polsce, a tym samym na przychody i pozycje Grupy.

D Radiostacje

Rynek reklamy radiowej w Polsce jest bardzo konkurencyjny i radiostacje Agory walczg o wyniki stuchalnosci i
przychody z reklam z innymi stacjami radiowymi, w tym stacjami o zasiegu ogdlnopolskim, a takze z innymi mediami:
telewizjg, prasay, internetem i reklamg zewnetrzng. Dla stuchalnosci stacji muzycznych olbrzymie znaczenie ma
format stacji. Nie ma pewnosci czy obecna pozycja radiostacji Grupy na rynku stuchalnosci nie ulegnie zmianie.
Konkurujac na rynku reklamowym, poszczegdlne radiostacje, w tym nalezace do réznych grup medialnych, tworzg
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pakiety reklamowe, ktérych popularnos¢ wsréd reklamodawcow moze istotnie wptywaé na pozycje rynkowg
poszczegdlnych radiostacji w rynku reklamowym.

> Projekty Specjalne

Pion Projektéw Specjalnych w Grupie zajmuje sie gtdwnie wydawaniem lub dystrybucjg kolekcji ksigzek oraz ksigzek
z dotgczanymi do nich ptytami CD lub DVD. Wystepujg znaczace rdznice pomiedzy poszczegdlnymi kolekcjami w
zakresie zdolnosci do generowania przez nie przychoddéw i zyskdw, co przyczynia sie do zmiennosci przychododw i
zyskdw generowanych przez Pion Projektéw Specjalnych w poszczegdlnych okresach sprawozdawczych. Kazda
kolekcja jest odrebnym projektem i nie mozna zatozy¢, ze uda sie utrzymaé w przysztosci obecny poziom przychodéw
i zyskdw z wydawania lub dystrybucji poszczegélnych kolekcji. Wynik kazdego okresu zalezy od tego, jakie kolekcje sg
realizowane w tym czasie i jak duzym uznaniem nabywcdow sie one cieszyty. Nie bez znaczenia jest nasycenie rynku
tego typu produktami. Dodatkowo, wptyw na wyniki tej dziatalnosci moze mie¢ upowszechnianie sie i rosnaca
popularnosé czytania ksigzek w formacie cyfrowym.

D Testy na utrate wartosci aktywow

Zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej Spotka przeprowadza testy na utrate
wartosci aktywdéw. W przesztosci w kilku przypadkach, gdy wyniki testéw byly negatywne, dokonywali$my
stosownych odpisdw, ktére obcigzaty rachunek zyskéw i strat (jednostkowy lub skonsolidowany). Nie ma pewnosci,
ze wyniki testow na utrate wartosci aktywow przeprowadzone w przysztosci dadzg pozytywne rezultaty.

» Ryzyko walutowe

Osiggane przez Grupe przychody sg wyrazone w ztotych polskich. Cze$¢ kosztow operacyjnych Grupy zwigzana
gtéwnie z dziatalnoscig kinowa, ustugami druku, zakupem materiatdw produkcyjnych, gtéwnie papieru oraz
gadzetdw dotgczanych do czasopism, powigzana jest z kursami wymiany walut obcych. Wahania kurséw wymiany
walut moga mie¢ wptyw na poziom kosztédw i osiggane przez Grupe wyniki.

> Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw

Sukcesy osiggane przez Spotke zalezg m.in. od zaangazowania i umiejetnosci kluczowych pracownikéw. Kadra
menadzerska zatrudniona w Spdtce w istotnym stopniu przyczynita sie zaréwno do rozwoju Grupy jak i skutecznej
optymalizacji jej procesdw operacyjnych. Ze wzgledu na konkurencje o wysoko wykwalifikowany personel, Grupa
Agora nie ma pewnosci czy bedzie w stanie zatrzymaé wszystkich kluczowych pracownikow.

6. Pozostate informacje
D Stanowisko Zarzadu odnosnie realizacji prognoz finansowych

Zarzad Agory S.A. nie publikowat wczesniej prognoz wynikéw finansowych i dlatego raport nie zawiera stanowiska
Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania takich prognoz.

D Zmiany w zobowigzaniach warunkowych

Zmiany zobowigzan warunkowych, ktére nastgpity od czasu zakonczenia ostatniego roku obrotowego zostaty
opisane w nocie 8 do skréconego potrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

D  Opis organizacji Grupy Kapitatowej

Opis organizacji Grupy Kapitatowej zostat przedstawiony w nocie 12 do skréconego poétrocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

D Wprowadzenie akcji Spotki do obrotu gietdowego

W dniu 18 lutego 2011 r. Spdétka wprowadzita do obrotu na rynku podstawowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie 684 777 akcji nabytych przez Partycypacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w Warszawie.

D Wybdr biegtego rewidenta przeprowadzajgcego badanie sprawozdan finansowych Spétki za nastepne lata
obrotowe

W raporcie biezacym z dnia 11 kwietnia 2011r., Spétka poinformowata, ze uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 11
kwietnia 2011 r. spétka KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig spétka komandytowa zostata wybrana
jako biegty rewident przeprowadzajgcy badanie sprawozdan finansowych Spétki za lata obrotowe 2011, 2012 i 2013.




Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Agora za pierwsze potrocze 2011 r. do

sprawozdania finahsowego

Warszawa, 19 sierpnia 2011 r.

Piotr Niemczycki — Prezes Zarzqdu
Zbigniew Bgk — Wiceprezes Zarzqdu
Tomasz Jézefacki — Cztonek Zarzgdu

Grzegorz Kossakowski — Czfonek Zarzqgdu

&

: [www -agora.p 11 ¥ Strona 38






