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AGORA.

GRUPA AGORA
SPRAWOZDANIE ZARZADU
Z DZIALALNOSCI GRUPY AGORA S.A.
ZAROK 2011
DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

PRZYCHODY 1 234,6 MLN Zt,
ZYSKNETTO 43,8 MLN Zt,
EBITDA OPERACYJNA 154,4 MLN Zk,
GOTOWKA Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE] 152,2 MLN ZL,
WOLNE PRZEPLYWY PIENIEZNE 78,9 MLN Zt.

Wszystkie dane (jezeli nie zostanie wskazane inaczej) obejmujg 2011 r., zas poréwnania mowiq o dynamice w
stosunku do 2010 r. Zrédta danych zostaty przedstawione na koricu czesci IV niniejszego sprawozdania.

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

D Wedtug szacunkdw Grupy Agora SA (,,Grupa”), w 2011 r. wydatki reklamowe wyniosty okoto 7,8 mld zt tj. o
ponad 1,5% wiecej niz w 2010 r. W tym okresie zwiekszyty sie wydatki reklamodawcéw we wszystkich
mediach z wyjatkiem prasy oraz reklamy zewnetrznej. Wydatki na reklame w telewizji byty wyzsze o okoto
0,5%, w internecie o prawie 19%, w radio o prawie 6,5%, a w kinach o ponad 6,5%. Wydatki na reklame w
prasie zmniejszyty sie o okoto 8% w poréwnaniu z 2010 r. Na reklame w dziennikach reklamodawcy wydali o
12,5% mniej niz w minionym roku, natomiast w magazynach byty one o ponad 4,5% nizsze w poréwnaniu z
2010 r. Wydatki na reklame zewnetrzng zmniejszyty o ponad 0,5%.

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 2011 r. zawierajg rachunek zyskow
i strat Helios S.A. (do 31 sierpnia 2011 r. skonsolidowanej grupy kapitatowej Helios S.A.; dalej ,Helios”) za
2011 r. Ze wzgledu na czas nabycia przez Agore S.A. Heliosa w danych za okres styczen - grudzien 2010 r.
ujeto jedynie dane za okres wrzesien — grudzien 2010 r.

D Przychody Grupy w 2011 r. wyniosty 1 234,6 min zt i byty o 10,6% wyzsze niz w ubiegtym roku. Pozytywnie
na wartos¢ przychodéw w tym okresie wptyneta konsolidacja w wynikach Grupy przychodéw segmentu
kinowego (w analogicznym okresie 2010 r. w wynikach Grupy Agora konsolidowane byty jedynie wyniki
osiggniete z dziatalnosci kinowej w okresie wrzesien - grudzien 2010 r.). Przychody ze sprzedazy biletow do
kin w 2011 r. wyniosty 146,3 min zt i byly wyzsze niz w 2010 r. Wptywy ze sprzedazy ustug reklamowych w
Grupie w 2011 r. spadty 0 1,4% i wyniosty 705,6 min zt. Wptywy ze sprzedazy wydawnictw wyniosty 192,8
min zt i zmniejszyty sie o 7,7%. Przychody z pozostatej sprzedazy wzrosty o 24,9% do kwoty 189,9 min zi,
gtéwnie dzieki wptywom ze sprzedazy barowej w kinach sieci Helios oraz wyiszym o 20,4% wptywom ze
sprzedazy ustug poligraficznych dla klientéw zewnetrznych.

D Przychody ze sprzedazy reklam w Gazecie Wyborczej wyniosty w 2011 r. 256,1 min zt i byty o 16,3% nizsze
niz w 2010 r. W tym okresie przychody ze sprzedazy egzemplarzy byly o 10,1% nizsze niz rok wczesniej i
wyniosty 131,3 min zt. Srednia sprzedaz egzemplarzowa Gazety Wyborczej wyniosta w 2011 r. 306 tys.
egzemplarzy. Udziat Gazety Wyborczej w wydatkach na reklame w dziennikach wyniést w tym czasie 37%

[4].

D W 2011 r. przychody ze sprzedazy reklam w pionie Prasy Bezptatnej wyniosty 30,4 min zt i byty 0 3,2% nizsze
niz rok wczesniej. Udziat bezptatnej gazety Agory w wydatkach na reklame w dziennikach wynidst w tym
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czasie okoto 4,5 % i wzrost o prawie 0,5pkt% [3]. W omawianym okresie wynik operacyjny pionu EBIT
wynidst 4,5 min zt i byt 0 0,8 min zt wyzszy niz przed rokiem [1].

Przychody segmentu Internet w 2011 r. wyniosty 114,0 min zt i wzrosty o 12,0%, w tym przychody ze
sprzedazy reklam internetowych o 18,3%. W grudniu 2011 r. zasieg serwisdw grupy Gazeta.pl osiggnat
poziom 61,3%, co dato im trzecie miejsce wsrdd portali internetowych, a liczba uzytkownikéw wzrosta o
1,7% w stosunku do grudnia 2010 r. i wyniosta 11,7 min osdb [6].

Przychody grupy AMS w 2011 r. wzrosty 0 6,6% i wyniosty 175,0 min zt. Segment poprawit wynik operacyjny
EBIT do kwoty 15,0 mIn zt. Udziat grupy AMS w wydatkach na reklame zewnetrzng wzrést w 2011 r. o
prawie 4 pkt% do 30% [8].

Przychody segmentu Czasopisma w 2011 r. wyniosty 75,3 min zt i zmniejszyty sie 0 9,9%. Negatywny wptyw
na wynik operacyjny segmentu miat odnotowany w czwartym kwartale 2011 r. odpis aktualizujgcy wartosc¢
wybranych tytutéw prasowych. W jego rezultacie w 2011 r. EBITDA operacyjna segmentu ulegta
pogorszeniu do 2,4 min zt [1].

Przychody segmentu Radio wzrosty w 2011 r. o 11,0% do kwoty 86,1 mIn zt. Segment osiggnat pozytywny
wynik operacyjny EBIT w wysokosci 3,4 min zt, ktéry byt nizszy niz w 2010 r., gtdwnie za sprawg wyzszych
naktadéw na poprawe jakosci oferty programowe;.

Przychody segmentu kinowego w 2011 r. byty wyzsze niz rok wczesniej i wyniosty 203,9 min zt. Liczba
sprzedanych biletéw w kinach grupy Helios w tym czasie wzrosta o 8,7% do 8,3 mlin sztuk. Wynik operacyjny
segmentu (EBIT) byt lepszy niz w 2010 r. i wynidst 15,4 min zt.

Koszty operacyjne netto Grupy wzrosty w 2011 r. o 14,6% i wyniosty 1 182,7 min zt. Wynika to gtéwnie z
kosztéw operacyjnych poniesionych przez Helios (w 2010 r. koszty grupy Helios byty konsolidowane w
wynikach Grupy Agora jedynie od wrzesnia do grudnia). Gdyby wyeliminowaé wptyw Heliosa na poziom
kosztéw operacyjnych Grupy Agora to bylyby one wyzsze o okoto 3% w stosunku do 2010 r.

EBITDA operacyjna Grupy w 2011 r. zmniejszyta sie 0 13,1% w poréwnaniu z 2010 r. do kwoty 154,4 min zt.
Wynik operacyjny EBIT byt nizszy niz w roku ubiegtym i wynidst 51,9 min zt, a zysk netto Grupy przypadajacy
na akcjonariuszy jednostki dominujgcej wyniost 42,2 min zt.

Na koniec grudnia 2011 r. Grupa posiadata srodki pieniezne w wysokosci 323,4 min zt, na ktore sktadaty sie
gotowka i jej ekwiwalenty w wysokosci 125,5 min zt oraz 197,9 min zt zainwestowane w bezpieczne
krétkoterminowe papiery wartosciowe.

Na koniec grudnia 2011 r. zadtuzenie kredytowe Grupy wyniosto 213,0 min zt. Od 31 sierpnia 2010 r.
wartos$¢ zobowigzan z tytutu kredytdw i pozyczek obejmuje takze zadtuzenie kredytowe Helios S.A. (w tym:
kredyty bankowe, pozyczki i zobowigzania finansowe z tytutu leasingu), ktore na dzien 31 grudnia 2011 r.
wyniosto 87,2 min zt.

W wyniku weryfikacji dtugoterminowych prognoz finansowych poszczegdlnych segmentéw biznesowych
Grupy, przeprowadzonych zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, w
Grupie dokonano odpisdw aktualizacyjnych w facznej wysokosci 14,3 min zi, ktére obcigzyly
skonsolidowane wyniki Grupy oraz wyniki jednostkowe odpowiednich spétek z Grupy w 2011 r. (odpisy te
miaty réwniez wptyw na wysokos$¢ odroczonego podatku dochodowego).

Ponadto, pozytywny wptyw na zysk netto Grupy w 2011 r., miata aktualizacja wyceny ,opcji put” dla
udziatowcow niekontrolujgcych spoétki Helios S.A. o kwote 3,3 min zt przeprowadzona zgodnie z wymogami
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej. Na dzien 31 grudnia 2011 r. szacowana
warto$¢ wykupu ,,opcji put” wyniosta 26,4 min zt i zostata ujeta w skonsolidowanym bilansie Grupy Agora w
pozycji pozostate zobowigzania finansowe. Zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej Spétka bedzie rozpoznawa¢ zmiany wartosci tego zobowigzania w kolejnych okresach
sprawozdawczych poprzez rachunek zyskéw i strat. Wartos¢ zobowigzania Agory wynikajgcego z ,,opcji put”
jest wyliczona w oparciu o szacowang, zdyskontowang mozliwg cene realizacji opcji, ktéra zalezy od
szacowanej, przysztej wartosci kapitatdw wiasnych spotki Helios S.A. liczonej na podstawie statego
mnoznika EV/EBITDA okre$lonego w umowach oraz szacowanych, przysztych wartosci EBITDA i zadtuzenia
netto grupy Helios. Zakres przysztych wartosci tego zobowigzania jest trudny do oszacowania, poniewaz
zalezy od wzrostu EBITDA w przysztosci. Wzrost EBITDA jest skorelowany ze wzrostem liczby kin
wielosalowych, a to z kolei zalezy od liczby nowych centréw handlowych budowanych przez deweloperéw.
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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.

W catym 2011 r. warto$¢ wydatkéw reklamowych wzrosta w Polsce o ponad 1,5%, w poréwnaniu z 2010 r., do kwoty
okoto 7,8 mid zt.

Najszybciej rosty wydatki na reklame w internecie (wzrost o prawie 19%), gtéwnie za sprawg szybko rosnacej
reklamy w wyszukiwarkach (wzrost o okoto 26%). Internet byt jedynym medium, ktéry odnotowat wzrost wartosci
wydatkdéw reklamowych we wszystkich kwartatach 2011 r.

Drugim segmentem rynku reklamy charakteryzujgcym sie pozytywna dynamika wzrostu wartosci wydatkéw
reklamowych byto radio (wzrost o prawie 6,5%). Na te dynamike wptynat wzrost wartosci wydatkéw reklamowych w
radio w pierwszych trzech kwartatach 2011 r. o prawie 12,5%, ktory zostat czesciowo skonsumowany przez
ograniczenie budzetow reklamowych w ostatnim kwartale 2011 r.

W 2011 r. wartos¢ budzetow reklamowych zrealizowanych w telewizji wzrosta o ponad 0,5% do 3,9 mid zt.

W okresie styczen - grudzien 2011 r. reklamodawcy wydali na reklame kinowa o ponad 6,5% wiecej niz w 2010 r.,
gtéwnie dzieki wzrostom odnotowanym w drugim i czwartym kwartale 2011 r.

Wydatki na reklame zewnetrzng zmniejszyty sie w tym czasie o ponad 0,5%. Jedynym kwartatem, w ktorym
reklamodawcy wydali wiecej pieniedzy na reklame zewnetrzng w pordwnaniu z 2010 r. byt trzeci kwartat 2011 r.,
gtéwnie ze wzgledu na kampanie wyborczg do Parlamentu RP.

Segmentem rynku reklamy, ktory zanotowat najwyzszy spadek wartosci wydatkow reklamowych w 2011 r. byia
prasa (spadek o okoto 8%). Najwieksze spadki wartosci wydatkéw reklamowych, o 12,5%, dotknety dzienniki. W
czasopismach reklamodawcy ograniczyli budzety reklamowe o ponad 4,5% w poréwnaniu z 2010 r.

Spétka zwraca uwage, iz wszystkie szacunki dotyczgce udziatdéw w wydatkach na reklame mogg by¢ obarczone
btedem, co jest zwigzane ze znaczaca presjq rabatowg ze strony reklamodawcéw oraz brakiem wiarygodnych danych
na temat przecietnej rynkowej wartosci udzielanych rabatéw. Wraz z uzyskiwaniem dokfadniejszych informacji
rynkowych w kolejnych kwartatach, Spdtka moze skorygowaé szacunki dotyczgce wydatkéw w poszczegdlnych
mediach.

2. CZYNNIKI WEWNETRZNE
2.1. Przychody

W catym 2011 r. warto$¢ przychoddéw Grupy wzrosta o 10,6% do kwoty 1 234,6 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: Internet, Reklama Zewnetrzna i Radio.

W 2011 r. przychody reklamowe Grupy Agora skurczyly sie o 1,4% do kwoty 705,6 min zt. W tym czasie wzrost
przychodéw reklamowych zanotowaty segmenty: Internet (wzrost o 18,3%), Radio (wzrost o 11,5%), Reklama
Zewnetrzna (wzrost o0 6,1%) oraz Kino.

Negatywnie na wartos¢ wptywéw reklamowych w Grupie wptynety spadki przychodéw reklamowych w Gazecie
Wyborczej (spadek o 16,3%) oraz w segmencie Czasopisma (spadek 0 6,1%).

W 2011 r. wptywy ze sprzedazy wydawnictw zmniejszyty sie o 7,7% do kwoty 192,8 min zt gtéwnie ze wzgledu na
nizsze przychody ze sprzedazy egzemplarzowej Gazety Wyborczej oraz czasopism.

W 2011 r. przychody ze sprzedazy biletéw do kin wyniosty 146,3 min zt i byty wyzsze niz w catym 2010 r. (w 2010 r. w
wynikach Grupy Agora konsolidowane byty jedynie wyniki osiggniete z dziatalnosci kinowej w okresie wrzesien —
grudzien).
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W 2011 r. pozostata sprzedaz wzrosta o 24,9% do kwoty 189,9 min zt. Jest to gtéwnie wynik rosnacych o 20,4%
przychoddw ze sprzedazy ustug poligraficznych klientom zewnetrznym oraz uwzglednienia w tej pozycji przychoddéw
ze sprzedazy barowej w kinach sieci Helios. W analogicznym okresie 2010 r. w przychodach Grupy ujmowane byty
jedynie przychody osiggniete przez siec¢ kin Helios w okresie od wrzesnia do grudnia.

2.2. Koszty operacyjne

Koszty operacyjne netto Grupy w 2011 r. wyniosty 1 182,7 min zt i wzrosty o 14,6%. Wzrost ten wynika gtéwnie z
kosztéw dziatalnosci segmentu Kino, ktérego koszty operacyjne wzrosty w czwartym kwartale 2011 r. o 25,0%, a w
2011 r. wyniosty 188,5 min zt. Dla celéw poréwnawczych nalezy pamietaé, ze w 2010 r. w wynikach Grupy
konsolidowano jedynie wyniki osiggniete przez Helios w okresie wrzesien - grudzien. Bez uwzgledniania kosztow
operacyjnych segmentu kinowego, koszty operacyjne Grupy Agora wzrostyby w 2011 r. o okoto 3% w stosunku do
2010r.

Koszty wynagrodzen i Swiadczen na rzecz pracownikéw (bez niegotdwkowych kosztéw zwigzanych z ptatnosciami w
formie papieréw wartosciowych) wzrosty o 10,4% w 2011 r. Wzrost ten jest spowodowany przede wszystkim
zwiekszeniem zatrudnienia w Grupie (w wyniku m.in. uwzglednienia wynagrodzen pracownikdéw Heliosa) i wyzszymi
kosztami uméw cywilno - prawnych.

Zatrudnienie etatowe w Grupie na koniec 2011 r. wyniosto 3 481 etatow, tacznie z 321 etatami Heliosa. Wzrosto ono
0 11 etatéw w pordwnaniu z koricem grudnia 2010 r., co wynika gtéwnie z prowadzonych projektéw rozwojowych.

taczny szacunkowy niegotdwkowy koszt realizacji planéw motywacyjnych zwigzany z ptatnosciami w formie
papierow wartosciowych rozliczanymi w instrumentach finansowych (opisanych w nocie 26 do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy) obcigzyt wynik Grupy w 2011 r. kwotg 9,7 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
pracownikow. Poczgwszy od czwartego kwartatu 2010 r. wynik operacyjny Grupy obcigzany jest w kazdym kwartale
kosztami Trzyletniego Planu Motywacyjnego dla Zarzadu i najwyzszej kadry kierowniczej (opisanego w nocie 26C do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy). W 2011 r. koszt tego planu wynidst 1,1 min zt.

Koszty ustug obcych w 2011 r. wyniosty 355,4 min zt i wzrosty o 24,1%, gtéwnie w wyniku konsolidacji w wynikach
Grupy dziatalnodci segmentu kinowego. W 2010 r. w kosztach Grupy ujete byly jedynie koszty ustug obcych
poniesione przez sie¢ kin Helios w miesigcach wrzesien — grudzien. Najwiekszymi sktadnikami tej pozycji kosztowe;j
sg koszty zakupu kopii filmowych oraz koszty czynszéw ponoszonych przez sie¢ kin Helios. Dodatkowo, istotny wptyw
na wysokos¢ kosztéw ustug obcych ma zakup czasu antenowego oraz koszty posrednictwa sprzedazy. W sktad
kosztow ustug obcych zalicza sie rowniez koszty ustug produkcyjnych, ktére udato sie znaczgco obnizy¢ w
poroéwnaniu z analogicznymi okresami roku ubiegtego, m.in. dzieki przeniesieniu druku dodatkéw heatsetowych do
Gazety Wyborczej do wtasnej drukarni Agory.

Koszty zuzycia materiatdw i energii oraz wartosci sprzedanych towaréw i materiatdw wyniosty w 2011 r.
250,6 min zt i wzrosty o 23,3%. Wzrost ten w catym 2011 r. wigze sie gtdwnie z wyzszymi kosztami materiatéw
produkcyjnych (w tym papieru) bedacych w duzej mierze wynikiem przeniesienia produkcji dodatkéow heatsetowych
do Gazety Wyborczej do wtasnej drukarni Agory poczawszy od czwartego kwartatu 2010 r. (uprzednio koszt ten byt
ujmowany w pozycji ustugi obce). Warto dodac, ze wzrost ten jest kompensowany spadkiem kosztow ustug
produkcyjnych. Kolejnym elementem przyczyniajagcym sie do wyzszych kosztéw zuzycia materiatdw i energii oraz
wartosci sprzedanych towardw i materiatéw w 2011 r. byt wzrost cen papieru i wolumenu ustug poligraficznych dla
klientow zewnetrznych. Dodatkowo, do tego wzrostu przyczynito sie uwzglednienie w tej pozycji m.in. kosztéw
materiatéw i energii w sieci kin Helios (w 2010 r. w wynikach Grupy Agora konsolidowane byly jedynie wyniki
osiggniete przez sie¢ kin Helios w okresie wrzesien — grudzien).

Koszty reprezentacji i reklamy Grupy wyniosty w 2011 r. 115,1 min zt i zmniejszyly sie 0o 12,1% w porédwnaniu
z 2010 r. Wiekszo$¢ segmentdéw ograniczyta swoje wydatki na reprezentacje i reklame w 2011 r. Najwieksze
oszczednosci na kosztach reprezentacji i reklamy miaty miejsce w segmencie Prasa Codzienna.

3. PERSPEKTYWY
3.1. Rynek reklamy

W 2011 r. wartos$¢ wydatkow reklamowych zwiekszyta sie o ponad 1,5% w poréwnaniu z 2010 r.
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Obserwujagc biezgcy sytuacje makroekonomiczng i na rynku reklamy Spodtka szacuje, ze wzrost wartosci rynku
reklamy w Polsce w 2012 r. wyniesie okoto 0-3%. Nalezy pamietaé, ze na wartos$¢ rynku reklamy w Polsce w 2012 r.
mogy wptywac decyzje o wydatkach reklamowych podejmowane przez miedzynarodowe koncerny w oparciu o
niepewng sytuacje gospodarczg w innych czesciach Europy lub swiata w oderwaniu od wynikdw polskiej gospodarki.

W opinii Spotki internet pozostanie medium charakteryzujgcym sie najwyzszg dynamika wzrostu na poziomie okoto
9-12%. Wydatki na reklame kinowg beda rosty o okoto 3-6%. Wartos¢ budzetéw reklamowych realizowanych na
nosnikach reklamy zewnetrznej, wedtug szacunkédw Spétki, wzrosnie o okoto 0-3%. Podobnie wydatki na reklame
zaréwno w telewizji jak i radio mogg tez wzrosng¢ o okoto 0-3%.

Wedtug szacunkéw Spétki, reklamodawcy nadal bedg ograniczali swoje budzety reklamowe w prasie w 2012 r.
Wartos¢ wydatkéw reklamowych w dziennikach moze zmniejszy¢ sie o okoto 14-17%, natomiast w czasopismach o
okoto 6-9%.

Spétka zwraca uwage, iz wszystkie szacunki dotyczace wzrostu wydatkéw reklamowych w poszczegdlnych mediach
moga by¢ obarczone btedem, co jest zwigzane ze znaczaca presjg rabatowg ze strony reklamodawcéw, brakiem
wiarygodnych danych na temat s$redniej rynkowej wartosci udzielanych rabatéw oraz zmianami w sposobie
korzystania z poszczegdlnych medidéw i krétkimi okresami planowania kampanii reklamowych w poszczegdlnych
mediach.

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

3.2 Koszty operacyjne

W 2012 r. Grupa nie planuje istotnego wzrostu kosztow operacyjnych. Ze wzgledu na zmienng sytuacje na rynku
reklamy Grupa planuje elastyczne zarzadzanie baza kosztowa w celu dopasowania sie do warunkéw rynkowych w
poszczegdlnych segmentach. Niemniej jednak pamietacé nalezy, ze istotnym celem Grupy jest rozwdj, dlatego tez w
przypadku pojawiajgcych sie mozliwosci poszerzenia zakresu kompetencji lub skali dziatalnosci w atrakcyjnych dla
Grupy segmentach rynku bedg one priorytetem.

3.2.1 Koszty ustug obcych

W 2012 r. koszt ustug obcych zaleze¢ bedzie w duzej mierze od kosztéw odptatnosci za kopie filmowe, kursu
wymiany euro do ztotego oraz wynikdw osigganych w ustugach posrednictwa sprzedazy czasu antenowego i
powierzchni reklamowych. Dodatkowo, na wzrost tej pozycji kosztowej moga wptyna¢ planowane otwarcia nowych
obiektéw kinowych.

3.2.2 Koszty wynagrodzen i Swiadczen dla pracownikéw

W 2012 r. Grupa przewiduje nieznaczne zwiekszenie kosztow wynagrodzen i swiadczen na rzecz pracownikdéw w
porownaniu z 2011 r. Wzrost tej pozycji jest przede wszystkim zwigzany z realizacjg projektéw rozwojowych w
Grupie, w tym otwarciem nowych obiektow kinowych, oraz kosztami rezerwy na plany motywacyjne opisanej w
nocie 26 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

3.2.3 Koszty realizacji planow motywacyjnych rozliczanych w instrumentach finansowych

taczny szacunkowy niegotdwkowy koszt realizacji plandw motywacyjnych, ktéry obcigzy wynik finansowy Grupy
2012 r. wyniesie 2,6 min zt. Nalezy podkresli¢, ze kwota ta zawiera szacunkowy koszt realizacji planéw
motywacyjnych, przy czym Spétka w chwili obecnej nie zna liczby certyfikatow, ktére bedg nabywane w ramach tych
plandéw, ani tez kursu akcji Agory w okresie ksiegowania kosztow certyfikatéw. Do celdw szacunkowych Spétka
przyjeta zatem odpowiednie wartosci, w wysokosci analogicznej do wartosci przyjetych dla 2011 r. Koszty planéw
motywacyjnych sg ujmowane w rachunku zyskéw i strat zgodnie z zasadami rachunkowosci opisanymi w nocie nr
26A do skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Zgodnie z tymi zasadami, roztozenie kosztéw w ciggu roku nie
jest rownomierne. W pierwszym poéfroczu 2012 r. koszty dotychczas uruchomionych planéw motywacyjnych wyniosg
1,8 min zt. Nowy plan motywacyjny obcigzy¢ moze wyniki czwartego kwartatu 2012 r. kosztami w wysokosci 0,8 min
zt.
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3.2.4 Koszty marketingu i promocji

Ze wzgledu na sytuacje rynkowg oraz ograniczenie liczby akcji promocyjnych w wiekszosci segmentdw Grupy, koszty
reprezentacji i reklamy zmniejszyty sie w 2011 r. o 12,1%. Grupa nie planuje zwiekszenia intensywnosci dziatan
marketingowych w 2012 r. Pamietac jednak nalezy, ze poziom tych wydatkéw jest uzalezniony od dynamiki rozwoju
poszczegdlnych medidw, liczby uruchamianych projektéw, w tym kolekcji wydawniczych, a takze rynkowej
aktywnosci i projektow konkurenciji.

3.2.5 Koszty materiatow i energii

W 2011 r. koszty materiatdw i energii istotnie wzrosty. Na wysokos¢ tych kosztéw wptyneto gtdéwnie przeniesienie
produkcji dodatkéw heatsetowych do Gazety Wyborczej do wtasnej drukarni Agory poczawszy od czwartego
kwartatu 2010 r. skompensowane spadkiem kosztow ustug obcych. 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 poczgwszy od wrze$nia 2010 r.). Wysokos¢ tych kosztow w 2012 r. bedzie
uzalezniona gtéwnie od cen papieru, wolumenu produkcji oraz kursu wymiany euro do ztotego.

3.3. Najwazniejsze cele Grupy w 2012 r.
W 2011 r. Grupa aktywnie realizowata wyznaczone cele i zamierza kontynuowac te dziatania takze w biezgcym roku.

Rozwdj kompetencji multimedialnych i wzmacnianie efektéw synergii pomiedzy poszczegdlnymi mediami w portfolio
Grupy przyczynity sie do efektywniejszego wykorzystania multimedialnych zasobdéw Grupy, zaréwno w biezacej
dziatalnosci, jak i w prowadzonych projektach rozwojowych. Dzieki mozliwosciom oferowanym przez Internet, Grupa
zaoferowata dostep do swoich produktéow nowym grupom odbiorcéw np. poprzez wdrozenie nowych
funkcjonalnosci w Tuba.fm. Oprécz rozwoju w internecie, tzw. media tradycyjne, uruchomity z sukcesem nowe
projekty. Przyktadem takich dziatan byty m.in. zmiany przeprowadzone w sobotnim wydaniu Gazety Wyborczej
(Magazyn Swigteczny) czy wydanie czasopisma Ksigzki. Magazyn do czytania.

Dodatkowo, zgodnie z zapowiedziami, Grupa uzupetnita i wzbogacita swojg oferte reklamowg i produktowg, m.in.
poprzez akwizycje (np. GoldenLine.pl). Miniony rok, byt réwniez pierwszym petnym rokiem, w ktdrym Grupa
prowadzita dziatalno$¢ na rynku operatoréw kin wielosalowych. Byt to okres integracji nowego segmentu
biznesowego w strukturach Grupy i testowania réznych modeli wspdtpracy z innymi segmentami Grupy Agora.

W 2012 r. w ramach swojej dziatalnosci Grupa zamierza, oprdcz kontynuowania dziatann z 2011 r., skoncentrowacd
swoje wysitki m.in. na:

(i) Dostosowaniu funkcjonowania i organizacji Grupy do sytuacji na rynku reklamy i zmian zachodzacych w
mediach;

(ii) Zintensyfikowaniu dziatann wzmacniajacych synergie pomiedzy poszczegdlnymi segmentami w portfolio Grupy
oraz wykorzystujgcych mozliwosci oferowane przez internet do rozwoju nowych form i zakresu dziatalnosci rowniez
w tradycyjnych mediach;

(iii) Intensywnym rozwoju zaréwno segmentu Internet jak i szeroko rozumianego internetu w Grupie;
(iv) Rozwoju na rynku operatorow kinowych poprzez otwarcie nowych obiektow kinowych;

(v) Zwiekszeniu skali dziatalnosci Grupy, takze poprzez kolejne akwizycje, wzmacniajgce pozycje Grupy lub
poszerzajgce zrodta przychodow Grupy.
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I III. WYNIKI FINANSOWE
1. SPOLKI WCHODZACE W SKEAD GRUPY AGORA

Skonsolidowane sprawozdanie Grupy Agora za 2011 r. obejmuje konsolidacje Agory S.A., Agory Poligrafii Sp. z 0.0.,
grupy AMS S.A. (,grupa AMS”), Agory TC Sp. z 0.0., Trader.com (Polska) Sp. z 0.0., AdTaily Sp. z 0.0., Sport4People
Sp. z 0.0., 4 spotek zaleznych dziatajgcych w branzy radiowej, spétki Helios S.A. dziatajacej w branzy kinowej oraz
spotki  ukrainskiej LLC Agora Ukraine, a takze jednostki wspdtzaleznej Business Ad Network
Sp. z 0.0. oraz jednostek stowarzyszonych A2 Multimedia Sp. z 0.0. i GoldenLine Sp. z 0.0.

Szczegobtowa lista spétek wechodzgcych w sktad Grupy Agora znajduje sie w punkcie V.B.1, a przeliczenie wybranych
danych finansowych na EURO znajduje sie w nocie 41 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
zamieszczonego w tym raporcie.

2. RACHUNEK ZYSKOW I STRAT GRUPY AGORA

Tab. 1
% zmiany
w min zt 2011 2010 2011 do
2010
Przychody ze sprzedazy netto (1) 12346 111e6,7 10,6%
Sprzedaz ustug reklamowych 705,6 715,7 (1,4%)
Sprzedaz wydawnictw 192,8 208,9 (7,7%)
Sprzedaz biletow do kin (4) 146,3 40,1 264,8%
Pozostata sprzedaz 189,9 152,0 24,9%
Koszty operacyjne netto, w tym: (1182,7) (1 031,8) 14,6%
Zuzycie materiatow i energii oraz wartosc¢ sprzedanych
towardw i materiatow (250,6) (203,3) 23,3%
Amortyzacja (92,8) (82,4) 12,6%
Ustugi obce (355,4) (286,3) 24,1%
Wynagrodzenia i Swiadczenia (2) (312,6) (283,2) 10,4%
Niegotowkowe koszty zwiqzane z ptatnosciami w formie
papierow wartosciowych rozliczanymi w instrumentach
finansowych (9,7) (10,4) (6,7%)
Reprezentacja i reklama (125,1) (130,9) (12,1%)
Zdarzenia jednorazowe (5) (14,3) - -
Wynik operacyjny - EBIT 51,9 84,9 (38,9%)
Przychody i koszty finansowe netto, w tym: 3,1 4,0 (22,5%)
Przychody z krotkoterminowych inwestycji 15,1 12,8 18,0%
Koszty kredytow, pozyczek oraz leasingu finansowego (15,7) (8,9) 76,4%
Rdznice kursowe per saldo (0,8) 0,4 -
Aktualizacja wyceny opcji put (6) 3,3 - -
Udziat w jednostkach wspétkontrolowanych - (1,0) -
Zysk brutto 55,0 87,9 (37,4%)
Podatek dochodowy (3) (11,2) (16,0) (30,0%)
Zysk netto 43,8 71,9 (39,1%)
Przypadajacy na:
Akcjonariuszy jednostki dominujacej 42,2 71,9 (41,3%)
Udziaty niekontrolujace 1,6 - -
marza EBIT (EBIT/Przychody) 4,2% 7,6% (3,4pkt %)
EBITDA 144,7 167,2 (13,5%)
marza EBITDA (EBITDA/Przychody) 11,7% 15,0% (3,3pkt %)
EBITDA operacyjna (2) 154,4 177,6 (13,1%)
marza EBITDA operacyjna (EBITDA operacyjna/Przychody) 12,5% 15,9% (3,4pkt %)
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% zmiany

w min zt 2011 2010 2011 do
2010

EBIT po eliminacji zdarzen jednorazowych (5) 66,2 84,9 (22,0%)
marza EBIT po eliminacji zdarzen jednorazowych (5) 5,4% 7,6% (2,2pkt %)
EBITDA po eliminacji zdarzen jednorazowych (5) 159,0 167,2 (4,9%)
marza EBITDA po eliminacji zdarzen jednorazowych (5) 12,9% 15,0% (2,1pkt %)
!EBITDA operacyjna (2), (5) po eliminacji zdarzen 168,7 177,6 (5,0%)
jednorazowych
maria EBITDA operacyjna po eliminacji zdarzen 13,7% 15,9% (2, 20kt %)
jednorazowych (5)
Zysk netto po eliminacji zdarzen jednorazowych i aktualizacji
wyceny opcji put (5), (6) 52,1 71,9 (27,5%)

(1) poszczegdlne pozycje przychoddw ze sprzedazy zawierajq przychody ze sprzedazy Projektow Specjalnych (w tym
kolekcji wydawniczych), opisane szczegétowo w czesci IV.A niniejszego raportu;

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

(3) w 2010 r. pozytywny wptyw 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 wewngqtrzgrupowej restrukturyzacji
kapitatowej;

(4) dane prezentowane obejmujq okres 2011 r. oraz wrzesien-grudzieri 2010 r.;

(5) Powyzsze zdarzenia jednorazowe obejmujq odpisy aktualizujgce wartos¢ wybranych tytutéw prasowych w
segmencie Czasopisma oraz wartosci rzeczowych aktywow trwafych w jednym z obiektow kinowych wchodzgcego w
sktad sieci kin Helios.

Podkresli¢ nalezy, ze zgodnie z wymogami Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci, Grupa przeprowadza
testy na utrate wartosci aktywow poszczegdlnych osrodkow generujgcych przeptywy pieniezne ("cash generating
unit"). W efekcie, testy te dokonywane sq odrebnie m.in. w odniesieniu do poszczegdlnych tytutow czasopism oraz
poszczegdlnych obiektéow kinowych. Zgodnie z powyzszym wymogiem nie jest mozZliwe kompensowanie nadwyzki
wartosci odzyskiwalnej zidentyfikowanej na jednym tytule (odpowiednio obiekcie kinowym) z niedoborem na innym
tytule (obiekcie kinowym) w ramach tego samego segmentu biznesowego. W konsekwencji, odpisy na
poszczegdlnych osrodkach generujgcych przeptywy pieniezne sq dokonywane nawet jesli nie ma koniecznosci
dokonywania takich odpiséw z punktu widzenia tgcznej wartosci catosci segmentu biznesowego (w tym wypadku
Czasopism oraz Kin);

(6) aktualizacja wyceny ,opcji put” dla udziatowcow niekontrolujgcych spotki Helios S.A. w kwocie 3,3 min zt
przeprowadzona zgodnie z wymogami Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci. Na dzieri 31 grudnia 2011 r.
szacowana wartos¢ wykupu ,,opcji put” wyniosta 26,4 min zt i zostata ujeta w skonsolidowanym bilansie Grupy Agora
w pozycji pozostate zobowigzania finansowe.
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2.1. Podstawowe produkty, towary i ustugi Grupy Agora

Podstawowe produkty, towary i ustugi Grupy oraz ich okreslenie ilosciowe zostaly zaprezentowane i omowione
w czesci IV niniejszego sprawozdania (,Wyniki operacyjne — gtdwne segmenty Grupy Agora”). Tabela ponizej
przedstawia udziat procentowy w przychodach ogdétem Grupy Agora.

Tab. 2
% udziat w % udziat w % zmiany w
w min zt 2011 przychodach 2010 przychodach | udziale 2011 vs
ogoétem ogofem 2010
Przychody ze sprzedazy netto (1) 1234,6 100,0% 1116,7 100,0% -
Sprzedaz ustug reklamowych 705,6 57,2% 715,7 64,1% (6,9%)
Sprzedaz wydawnictw 192,8 15,6% 208,9 18,7% (3,1%)
Sprzeda:z biletow do kin (2) 146,3 11,8% 40,1 3,6% 8,3%
Pozostata sprzedaz 189,9 15,4% 152,0 13,6% 1,8%

(1) poszczegdlne pozycje przychodow ze sprzedazy zawierajq przychody ze sprzedazy Projektéw Specjalnych (w tym
kolekcji wydawniczych), opisane szczegétowo w punkcie IV.A niniejszego raportu;

(2) prezentowane dane za 2010 r. obejmujq tylko okres wrzesien-grudziern 2010 r.
2.2. Wyniki wg gléwnych segmentéw Grupy Agora za 2011r.

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. 3
Razem
. (dane
Pozycje .
Prasa . Reklama . . L. skonsoli-
w min zt . Internet Czasopisma Radio Kino uzgadniajace
codzienna zewnetrzna (3) dowane)
2011
Przychody ze sprzedazy
(a) 594,5 114,0 75,3 175,0 86,1 203,9 (14,2) 1234,6
Udziat % 48,2% 9,2% 6,1% 14,2% 7,0% 16,5% (1,2%) 100,0%
Koszty operacyjne, (500,7)  (107,7) (73,4) (160,00  (82,7) (188,5) (69,7)  (1182,7)
netto (4)
EBIT 93,8 6,3 1,9 15,0 3,4 15,4 (83,9) 51,9
Przychody i koszty
! 3,1
finansowe
Udziat w jednostkach i
wspotkontrolowanych
Podatek dochodowy (11,2)
Zysk netto za okres 43,8
Przypadajacy na:
AkCJc.ma'rlus?y jednostki 42,2
dominujacej
Udziaty niekontrolujace 1,6
EBITDA 122,8 12,2 2,0 33,3 6,0 33,4 (65,0) 144,7
EBITDA operacyjna (1) 127,1 12,8 2,4 34,1 6,5 33,4 (61,9) 154,4
Wydatki inwestycyjne 237 (63) 02 (138 (GO (L4 (286) (97,0

(2)
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(1)  z wyfqczeniem niegotowkowych kosztow zwigzanych z ptatnosciami w formie papierow wartosciowych
rozliczanymi w instrumentach finansowych;

(2)  na podstawie zaksiegowanych w danym okresie faktur; dane segmentu Kino uwzgledniajq rowniez 9,8 min zt
wydatkow poniesionych na rzeczowe aktywa trwate w leasingu;

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

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

2.3. Przychody i rynki zbytu

Prawie 100% przychodéw ogétem Grupy pochodzi ze sprzedazy na rynku krajowym. Sprzedaz na rynkach
zagranicznych realizowana jest gtdéwnie poprzez sprzedaz wydawnictw (prenumerata zagraniczna).

Grupa nie jest uzalezniona od jednego odbiorcy. Najwiekszymi odbiorcami towaréw Grupy (pod wzgledem wielkosci
transakcji) s kolporterzy prasy (spotki nie sa powigzane z Agora S.A.). Udziat wartosci transakcji netto z zadnym
odbiorca nie przekroczyt w 2011 r. 10% przychoddéw ze sprzedazy Grupy.

2.4. Rynki zaopatrzenia

Grupa nie jest uzalezniona od jednego dostawcy. Istotnymi pozycjami w kosztach jest koszt zakupu papieru i ustugi
druku. Papier do druku jest kupowany od kilku dostawcéw. Udziat wartosci transakcji netto z zadnym dostawca nie
przekroczyt w 2011 r. 10% przychoddw ze sprzedazy Grupy.

2.5. Przychody i koszty finansowe

Na wynik na dziatalnosci finansowej Grupy w 2011 r. negatywny wptyw miaty gtéwnie prowizje i odsetki zwigzane z
kredytami bankowymi oraz zobowigzaniami z tytutu leasingu finansowego. Dodatkowo, w czwartym kwartale 2011 r.
pozytywnie na wartosc¢ tej pozycji wptyneta aktualizacja wyceny ,,0pcji put” dla udziatowcdw niekontrolujgcych spotki
Helios S.A. w kwocie 3,3 min zt.
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3. BILANS GRUPY AGORA

Tab. 4

In zt 31.12.2011  31.12.2010 % zmiany do
wmin z 12, 2. 31.12.2010
Aktywa trwate 1203,3 1203,4 (0,01%)
udziat w sumie bilansowej 66,7% 66,7% -
Aktywa obrotowe 600,4 602,1 (0,3%)
udziat w sumie bilansowej 33,3% 33,3% -
RAZEM AKTYWA 1803,7 1 805,5 (0,1%)
Kapitat wtasny akcjonariuszy jednostki dominujacej 1246,1 12211 2,0%
udziat w sumie bilansowej 69,1% 67,6% 1,5pkt %
Udziaty niekontrolujace 17,3 15,5 11,6%
udziat w sumie bilansowej 1,0% 0,9% 0,1pkt %
Zobowigzania i rezerwy dtugoterminowe 221,3 273,5 (19,1%)
udziat w sumie bilansowej 12,3% 15,1% (2,8pkt %)
Zobowigzania i rezerwy krotkoterminowe 319,0 295,4 8,0%
udziat w sumie bilansowej 17,6% 16,4% 1,2pkt %
RAZEM PASYWA 1803,7 1 805,5 (0,1%)

3.1. Aktywa trwate

Saldo wartosci aktywéw trwatych, w poréwnaniu do stanu z 31 grudnia 2010 r., pozostato na zblizonym poziomie. Na
jego wysokos¢ wptyw miaty: odpisy amortyzacyjne rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych, jak
rowniez nabycie nowych rzeczowych aktywoéw trwatych i wartosci niematerialnych oraz dtugoterminowe inwestycje
w Sport4People Sp. z 0.0. (rozpoznanie wartosci firmy) oraz GoldenLine Sp. z o.0. (inwestycja wyceniana metoda
praw witasnosci).

3.2. Aktywa obrotowe

Saldo wartosci aktywdw obrotowych, réwniez nie ulegto istotnym zmianom.

3.3. Zobowiazania i rezerwy dlugoterminowe

Saldo zobowigzan i rezerw dtugoterminowych, w stosunku do 31 grudnia 2010 r. zmniejszyto sie gtdwnie na skutek
reklasyfikacji i spadku zobowigzan dtugoterminowych z tytutu kredytéw i pozyczek (o 46,4 min zt).

3.4. Zobowiazania i rezerwy krotkoterminowe

Na zmiane salda zobowigzan i rezerw krétkoterminowych, w stosunku do 31 grudnia 2010 r., wptyw miaty gtownie:
wzrost salda zobowigzan krétkoterminowych o 18,4 min zt oraz wzrost salda zobowigzan krétkoterminowych z
tytutu kredytéw i pozyczek 0 4,2 min zt.
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4. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH GRUPY AGORA

Tab. 5
% zmiany
w min zt 2011 2010 2011 do
2010
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosSci operacyjne;j 152,2 171,6 (11,3%)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (115,6) (138,1) (16,3%)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;j (93,5) 24,7 -
Razem przeptywy pienieine netto (56,9) 58,2 -
Srodki pieniezne na koniec okresu 125,5 182,4 (31,2%)

Na dzien 31 grudnia 2011 r. Grupa dysponowata srodkami pienieznymi w wysokosci 323,4 min zf, na ktdre sktadaty
sie gotowka i jej ekwiwalenty w wysokosci 125,5 min zt (kasa, rachunki bankowe i depozyty bankowe) oraz 197,9 min
zt zainwestowane w bezpieczne, krotkoterminowe papiery wartosciowe.

Agora S.A. nie jest i nie byfa w ciggu 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 ciggu trzech kwartatow 2011 r., Spdtka sptacita kolejne trzy raty
kredytowe dotyczace linii kredytowej wykorzystanej w latach ubiegtych. Rate kredytu za czwarty kwartat 2011 r.
wraz z naleznymi odsetkami i prowizjami bank pobrat 2 stycznia 2012 r.

Biorac pod uwage posiadane $rodki wtasne oraz dostepna linie kredytowa, Grupa Agora nie przewiduje wystgpienia
probleméw z ptynnoscig finansowg w zwigzku z realizacjg zamierzenn inwestycyjnych (w tym inwestycji
kapitatowych).

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

4.1. Dzialalnos$¢ operacyjna

W 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 2011 r. to gtdwnie efekt poniesionych naktadéw
inwestycyjnych na rzeczowe aktywa trwate i wartosci niematerialne oraz na nabycie podmiotéw zaleznych i
stowarzyszonych.

4.3. Dzialalnos$é¢ finansowa

W 2011 r. przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej zawieraty gtéwnie sptaty jak i zaciggniecia kredytéw przez
Helios S.A., a takze ptatnosci z tytutu leasingu finansowego, jak réwniez sptaty kredytu przez Agore S.A.




Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Agora S.A. za rok 2011 do AGORA
SA

skonsolidowanego sprawozdania finansowego

5. WYBRANE WSKAZNIKI FINANSOWE [5]

Tab. 6
% zmiany
2011 2010 2011 do
2010
Wskazniki rentownosci
rentownos$¢ sprzedazy netto 3,4% 6,4% (3,0pkt %)
rentownos$¢ sprzedazy brutto 35,9% 41,3% (5,4pkt %)
rentownos¢ kapitatu wtasnego 3,4% 5,9% (2,5pkt %)
Wskazniki efektywnosci
szybkos¢ obrotu zapaséw 12 dni 11 dni 9,1%
szybkos¢ obrotu naleznosci 61 dni 67 dni (9,0%)
szybkos$¢ obrotu zobowigzan 48 dni 53 dni (9,4%)
Wskaznik ptynnosci
wskaznik ptynnosci 1,9 2,0 (5,0%)
Wskazniki finansowania
stopa zadtuzenia (1) - - -
wskaznik pokrycia odsetek 3,7 12,7 (70,9%)
kasowy wskaznik pokrycia odsetek 57 18,0 (68,3%)

(1) na dzienn 31 grudnia 2011 r. i 31 grudnia 2010 r. wystepowata nadwyzka gotowki i aktywdéw finansowych
o wysokim stopniu ptynnosci nad zadtuzeniem z tytutu kredytow 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 - GROWNE 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. 7
w min zt 2011 2010  , Famen
taczne przychody 594,5 644,0 (7,7%)
Przychody ze sprzedazy wydawnictw (1) 135,9 148,5 (8,5%)
w tym Gazeta Wyborcza 131,3 146,1 (10,1%)
Przychody ze sprzedazy reklam (1), (2) 299,1 345,2 (13,4%)
w tym Gazeta Wyborcza (3) 256,1 305,9 (16,3%)
w tym Metro (4) 30,4 31,4 (3,2%)
Projekty specjalne (w tym: kolekcje wydawnicze) 49,4 58,7 (15,8%)
Pozostate przychody 110,1 91,6 20,2%
Razem koszty operacyjne, w tym: (500,7) (496,6) 0,8%
Materiaty, energia, towary i ustugi poligraficzne (206,5) (196,0) 5,4%
Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow (5) (133,8) (130,5) 2,5%
Niegotowkowe koszty zwigzane z ptatnosciami w formie
papieréw wartosciowych rozliczanymi w instrumentach (4,3) (5,1) (15,7%)
finansowych
Amortyzacja (29,0) (25,7) 12,8%
Reprezentacja i reklama (2) (6) (69,1) (80,0) (13,6%)
EBIT 93,8 147,4 (36,4%)
marza EBIT 15,8% 22,9% (7,1pkt %)
EBITDA 122,8 173,1 (29,1%)
marza EBITDA 20,7% 26,9% (6,2pkt %)
EBITDA operacyjna (5) 127,1 178,2 (28,7%)
marza EBITDA operacyjna 21,4% 27,7% (6,3pkt %)

(1) z wytgczeniem przychoddw z tytutu Projektow Specjalnych;

(2) podane kwoty nie zawierajq przychodow 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¢ wptywdw 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 wptywy z ogtoszen oraz
insertow w bezptatnym dzienniku Metro, przychody z akcji specjalnych realizowanych w ramach projektow
specjalnych Metra oraz wptywy z akcji realizowanych przez mTarget;

(5) z wytgczeniem niegotéwkowych kosztow 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 dotgczanych do Gazety.

W 2011 r. EBITDA operacyjna segmentu wyniosta 127,1 min, zas marza EBITDA operacyjna 21,4% [1].
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1. GAZETA WYBORCZA
1.1. Przychody
1.1.1. Sprzedaz prasy [4]

W 2011 r. srednie rozpowszechnianie ptatne Gazety Wyborczej wyniosto 306 tys. egzemplarzy i spadto o 8,8% w
poréwnaniu z 2010 r. Wptywy ze sprzedazy Gazety Wyborczej byty nizsze o 10,1% w poréwnaniu z 2010 r.

W 2011 r. $srednie rozpowszechnianie ptatne razem Rzeczpospolitej wyniosto 129 tys. egzemplarzy (spadek o 8,4%), a
rozpowszechnianie ptatne Faktu wyniosto 394 tys. egzemplarzy (spadek o 9,7%). Rozpowszechnianie ptatne Super
Expressu wyniosto w okresie styczer — grudzien 2011 r. 174 tys. egzemplarzy (spadek o 5,3 %). Srednia sprzedaz
wszystkich tytutow Polskapresse wydawanych pod szyldem Polska the Times w 2011 r. 240 tys. egzemplarzy i spadta
0 10,1%. Dziennik Gazeta Prawna sprzedat w 2011 r. 91,6 tys. egzemplarzy (spadek o 8,0 %) [4].

1.1.2 Czytelnictwo [4]

W 2011 r. tygodniowy zasieg czytelniczy Gazety (czyli wg wskaznika CCS) wynidst 13,3% (4 min czytelnikdw).
Czytelnictwo tabloidu Fakt byto na poziomie 12,8%. Czytelnictwo Super Expressu osiggneto srednio 5,9%. W 2011 r.
Metro trafiato do 1,8 min czytelnikéw (zasieg czytelniczy na poziomie 5,8%), za$ tygodniowy zasieg czytelniczy
Dziennika Gazety Prawnej wyniost 2,4% (0,7 min czytelnikow), a Rzeczpospolitej 4% (1,2 min czytelnikdw).

1.1.3. Sprzedaz reklam [3]

W 2011 r. przychody netto Gazety z catej dziatalnosci reklamowej (zawierajacej ogtoszenia wymiarowe, drobne i
inserty) wyniosty 256,1 min zt i byty o 16,3% nizsze niz w 2010 r. Dane te uwzgledniajg czes¢ wptywow 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)) przypisana
drukowanemu wydaniu Gazety.

W 2011 r. wydatki na reklame w dziennikach w Polsce spadty o 12,5%. W omawianym okresie spadek wydatkow na
reklame wymiarowa w Gazecie Wyborczej wynidst 14,8%, a jej szacowany udziat w tych wydatkach zmniejszyt sie 0 1
pkt% w stosunku do 2010 r. i wynidst 37%. Szacowany udziat Dziennika Gazety Prawnej w wydatkach na reklame w
dziennikach wynidst w 2011 r. okoto 4% i utrzymat sie na poziomie roku ubiegtego, a Rzeczpospolitej okoto 9% i
zmniejszyt sie o prawie 1 pkt% w pordwnaniu z 2010 r. W 2011 r. udziat Faktu w wydatkach na reklame w
dziennikach wynidst okoto 9% (wzrost udziatu o niespetna 0,5 pkt%), natomiast Super Expressu okoto 3,5% (wzrost
udziatu o niespetna 0,5 pkt%).

W 2011 r. udziat Gazety w wydatkach na reklame w dziennikach ogdlnopolskich wyniést ponad 41% i wzrdst o ponad
0,5 pkt% w porownaniu z 2010 r. W tym okresie Gazeta zmniejszyta swoj udziat o ponad 0,5 pkt% w wydatkach na
reklame w dziennikach stotecznych, a faczny udziat Gazety i Metra wzrdst w stosunku do 2010 r. o ponad 1 pkt%.
Udziat Gazety w wydatkach na reklame w dziennikach lokalnych (pozawarszawskich) zmniejszyt sie w omawianym
okresie o ponad 2 pkt%.

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

W 2011 r. udziat stron ogtoszeniowych w sumie objetosci Gazety wynidst okoto 34,5% (spadek o okoto 3,9 pkt% w
stosunku do analogicznego okresu 2010 r.), za$ $rednia dzienna liczba publikowanych stron ogtoszeniowych ptatnych
we wszystkich krajowych i lokalnych wydaniach Gazety wyniosta okoto 152 i byta nizsza o okoto 15% w poréwnaniu z
2010r.
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1.1.4. Projekty Specjalne

Tab. 8
v 1Y
w min zt | kwartat Il kwartat Il kwartat kwartat | | kwartat Il kwartat Ill kwartat kwartat
2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011
Przychody ze sprzedazy
Projektow Specjalnych 14,1 15,9 8,1 20,6 16,0 16,1 6,1 11,2

(w tym kolekcji
wydawniczych)

W 2011 r. Projekty Specjalne wydaty 7 nowych kolekcji oraz kontynuowaty wydawanie 3 z 2010 r. Dodatkowo,
naktadem Projektédw Specjalnych na rynku ukazato sie 59 projektéw jednorazowych, w tym 42 ksigzkowych i 17
muzycznych.

W 2011 r. w ramach swojej dziatalnosci Projekty Specjalne sprzedaty 1,6 min ksigzek i ksigzek z ptytami CD i DVD. W
tym czasie przychody pionu wyniosty 49,4 min zt i byty nizsze o 15,8% w porédwnaniu z 2010 r. Pion Projektéw
Specjalnych osiggnat wynik operacyjny EBIT na poziomie 1,6 min zt, ktéry byt 0 0,1 miIn zt lepszy niz w 2010 . [1].

Wydana przez pion Projektéw Specjalnych w 2011 r. autobiografia Marka NiedZwieckiego Nie wierze w Zycie
pozaradiowe zostata nagrodzona tytutem Bestseller Empiku 2011 w kategorii ,,Projekty specjalne”. Agora otrzymata
az trzy nominacje do tegorocznej nagrody Bestseller Empiku. Ws$réd najlepiej sprzedajgcych sie ksigzek 2011 r.
znalazty sie takze: Listy na wyczerpanym papierze - niepublikowana nigdy wczesniej korespondencja Agnieszki
Osieckiej i Jeremiego Przybory - oraz Kuna za kaloryferem autorstwa Adama Wajraka i Nurii Selvy Fernandez -
dowcipna i petna ciepta opowies¢ o ratowaniu zwierzat.

1.1.5. Pozostate przychody

W 2011 r. przychody ze sprzedazy ustug poligraficznych dla klientéw zewnetrznych byly o 20,4% wyisze w
poréwnaniu z 2010 r.

1.2. Koszty

1.2.1. Koszty druku Gazety Wyborczej
Tab. 9
% zmiany
w min zt 2011 2010 2011 do 2010
Koszty state, w tym: 37,7 36,4 3,6%
Amortyzacja 12,6 12,4 1,6%
Koszty zmienne, w tym: 84,3 83,2 1,3%
Papier 71,8 64,6 11,1%
RAZEM koszty state i zmienne 122,0 119,6 2,0%

Poczagwszy od czwartego kwartatu 2010 r. druk wiekszosci dodatkéow heatsetowych do Gazety Wyborczej zostat
przeniesiony z drukarni zewnetrznych do drukarni Agory w Pile, co wptyneto w 2011 r. na wyzszy poziom kosztéw
statych przypisanych do produktow Gazety Wyborczej w stosunku do roku poprzedniego.
Wozrost kosztow zuzycia papieru w 2011 r., pomimo nizszych wolumendw Gazety Wyborczej, spowodowany byt
silnym wzrostem cen papieru oraz wyzszym niz rok wczesniej kursem wymiany EUR/PLN.

1.2.2. Koszty reprezentacji i reklamy

W catym 2011 r. wydatki na reprezentacje i reklame segmentu byty o 13,6% nizsze niz w 2010 r., gtdwnie za sprawa
nizszych naktadéw na promocje Gazety Wyborczej oraz mniejszej liczby uruchomionych kolekcji wydawniczych.
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1.3 Dodatkowe informacje

W 2011 r. biura reklamy Gazety Wyborczej i Metra uzyskaty wyrdznienie i zostaty kolejny raz wybrane najlepszymi
zespotami sprzedazy dziennikdw w corocznym rankingu Media&Marketing Polska. Zebraty najwyisze noty w 4
sposrad 6 ocenianych kategorii i zostaty opisane w raporcie jako wzorcowe.

Edukacja w finansach, wspdlny projekt Gazety Wpyborczej, portalu Gazeta.pl i Deutsche Bank PBC otrzymat
prestizowg nagrode European Excellence Award w kategorii komunikacja finansowa na grudniowej Gali Europejskich
Nagrdd Komunikacyjnych w Amsterdamie.

2. PRASA BEZPLATNA [3], [4]

W 2011 r. tygodniowy zasieg czytelniczy Metra (czyli wg wskaznika CCS) wynidst 5,8% (1,8 min czytelnikdéw), co
oznacza, ze Metro miato o 1,0 min czytelnikéw wiecej niz Dziennik Gazeta Prawna i o prawie 0,6 min czytelnikow
wiecej niz Rzeczpospolita. Oznacza to, ze w omawianym okresie pod wzgledem czytelnictwa Metro - ex aequo z
Super Expressem (5,9% zasiegu i 1,8 ml n czytelnikdw) - plasowato sie na trzecim miejscu wsréd dziennikéw
ogdlnopolskich. Tytut ten byt tez drugim dziennikiem, po ktdre najczesciej siegali czytelnicy w Warszawie (31,0%
zasiegu i 0,4 min czytelnikdw); pierwsza Gazeta Wyborcza miata: 37,0% zasiegu i 0,48 min czytelnikéw ).

W 2011 r. wptywy reklamowe Metra byty nizsze o 3,2%, w tym wptywy z reklam wymiarowych o ponad 3%. W
okresie tym wydatki na ogtoszenia wymiarowe we wszystkich dziennikach spadty o0 12,5% w poréwnaniu z 2010 r. W
2011 r. Metro zwiekszyto swdj udziat w wydatkach na reklame we wszystkich dziennikach o prawie 0,5 pkt% do
prawie 4,5%, w dziennikach stotecznych o ponad 1,5 pkt% do 15%, a w dziennikach lokalnych o ponad 0,5 pkt% do
ponad 3%.

W 2011 r. wynik Metra na poziomie EBITDA operacyjna wynidst 4,7 min zt i byt wyzszy od zesztorocznego o 0,7 min 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, AdTaily Sp. z 0.0. oraz Sport4People Sp. z 0.0.

Tab. 10
w min zt 2011 2010, rman
taczne przychody , w tym: 114,0 101,8 12,0%
Przychody ze sprzedazy reklam internetowych (1) 82,7 69,9 18,3%
Przychody ze sprzedazy ogtoszen w wortalach (2) 24,3 23,3 4,3%
Razem koszty operacyjne, w tym: (107,7) (97,1) 10,9%
Koszty faczy i ustug komputerowych (3,0) (3,2) (3,2%)
Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow (3) (48,4) (43,5) 11,3%
Niegotéwkowe koszty zwigzane z ptatnosciami w formie
papieréw wartosciowych rozliczanymi w instrumentach (0,6) (0,5) 20,0%
finansowych
Amortyzacja (5,9) (6,7) (11,9%)
Reprezentacja i reklama (1) (18,7) (19,9) (6,0%)
EBIT 6,3 4,7 34,0%
marza EBIT 5,5% 4,6% 0,9pkt %
EBITDA 12,2 11,4 7,0%
marza EBITDA 10,7% 11,2% (0,5pkt %)
EBITDA operacyjna (3) 12,8 11,9 7,6%
marza EBITDA operacyjna 11,2% 11,7% (0,5pkt %)

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 o.0., AdTaily Sp. z o.0. oraz
Sport4People Sp. z 0.0.;

(2) zawierajg m.in. alokowane wpfywy 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.

W 2011 r. wynik operacyjny segmentu byt lepszy o0 34,0% w poréwnaniu z 2010 r. i wynidst 6,3 min zt [1].

1. PRZYCHODY

Catkowite przychody segmentu Internet wzrosty w 2011 r. o 12,0% do kwoty 114,0 min zt. Wynika to gtdwnie ze
wzrostu przychodow ze sprzedazy reklam internetowych, ktére w omawianym okresie wzrosty o 18,3%. Przychody
ze sprzedazy ogtoszen w wortalach wzrosty o 4,3% do kwoty 24,3 min zt.

2. KOSZTY

W 2011 r. koszty operacyjne segmentu Internet wzrosty o 10,9% do kwoty 107,7 mIn zt, m.in. z uwagi na wydatki
zwigzane z uruchomieniem serwisu zakupow grupowych HappyDay.pl oraz wzrost kosztow pozyskania dodatkowych
powierzchni reklamowych (koszty posrednictwa zwigzane z dziatalnoscig sieci reklamy internetowej).




AGORA.

Wozrost kosztéw wynagrodzen i $wiadczen na rzecz pracownikow (bez niegotowkowych kosztéw zwigzanych z
ptatnosciami w formie papieréw wartosciowych rozliczanymi w instrumentach finansowych) wynidést w 2011 r.
11,3% i byt wynikiem m.in. wzrostu kosztéw uméw cywilno-prawnych oraz wzrostu zatrudnienia w pionie Internet
Agory. Zatrudnienie w segmencie Internet na koniec 2011 r. byto wyzsze o 20 etatow w pordwnaniu z 2010 r.

W catym 2011 r. wartosé wydatkow reklamowych segmentu zostata ograniczona o 6,0% do kwoty 18,7 min zt, m.in.
w wyniku ograniczenia wydatkéw marketingowych w portalu Gazeta.pl.

3. ISTOTNE INFORMACJE O DZIALALNOSCI INTERNETOWE]

W grudniu 2011 r. zasieg serwiséw grupy Gazeta.pl, wsréd polskich internautéw, wynidst 61,3% i uplasowat grupe
Gazeta.pl na trzecim miejscu wsrod wydawcow portali, po grupie Onet.pl i grupie Wirtualna Polska - Orange. Liczba
uzytkownikdw osiggneta poziom 11,7 min oséb, co oznacza wzrost o 1,7% w pordéwnaniu do analogicznego okresu
ubiegtego roku. W grudniu 2011 r. uzytkownicy tgczacy sie z serwisami Agory z terenu Polski wykonali na portalu
1,1 mld odston, tj. 0 1,0% mniej wobec grudnia 2010 r. i spedzili na nim $rednio 2 godziny i 10 minut, czyli o 1 minute
mniej niz w grudniu 2010 r. [6].

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

W listopadzie 2011 r. Agora nabyta wiekszosciowe udziaty w spdfce Sport4People Sp. z 0.0., ktdra jest wtascicielem
portalu spotecznosciowego poswieconego pitce noinej - Futbolowo.pl. W grudniu 2011 r. Agora zostata
mniejszoSciowym udziatowcem GoldenlLine Sp. z o0.0., ktéra jest wiascicielem portalu spotecznosciowego
poswieconego rozwojowi kariery zawodowej — GoldenLine.pl.

W czwartym kwartale 2011 r. uruchomiona zostata nowa wersja serwisu wiadomosci.gazeta.pl - najwiekszego
serwisu informacyjnego grupy Gazeta.pl, ktdrego specjalnoscia sg relacje na zywo z najwazniejszych wydarzen dnia.
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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 korica 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. 11
% zmiany
w min zt 2011 2010 2011 do 2010
taczne przychody, w tym 75,3 83,6 (9,9%)
Przychody ze sprzedazy wydawnictw 31,7 37,5 (15,5%)
Przychody ze sprzedazy reklam (1) 42,8 45,6 (6,1%)
Razem koszty operacyjne, w tym: (73,4) (67,7) 8,4%
Materiaty, energia, towary i ustugi poligraficzne (26,6) (26,1) 1,9%
Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow (2) (17,3) (16,8) 3,0%
Niegotéwkowe koszty zwigzane z ptatnosciami w formie
papieréw wartosciowych rozliczanymi w instrumentach (0,4) (0,5) (20,0%)
finansowych
Amortyzacja (0,1) (0,3) (66,7%)
Reprezentacja i reklama (1) (13,2) (17,6) (25,0%)
Zdarzenie jednorazowe (3) (11,2) - -
EBIT 1,9 15,9 (88,1%)
marza EBIT 2,5% 19,0% (16,5pkt %)
EBITDA 2,0 16,2 (87,7%)
marza EBITDA 2,7% 19,4% (16,7pkt %)
EBITDA operacyjna (2) 2,4 16,7 (85,6%)
marza EBITDA operacyjna 3,2% 20,0% (16,8pkt %)
EBIT po eliminacji zdarzenia jednorazowego (3) 13,1 15,9 (17,6%)
marza EBIT po eliminacji zdarzenia jednorazowego (3) 17,4% 19,0% (1,6pkt %)
EBITDA po eliminacji zdarzenia jednorazowego (3) 13,2 16,2 (18,5%)
marza EBITDA po eliminacji zdarzenia jednorazowego (3) 17,5% 19,4% (1,9pkt %)
!EBITDA operacyjna (2), (3) po eliminacji zdarzenia 13,6 16,7 (18,6%)
jednorazowego

marza EBITDA operacyjna po eliminacji zdarzenia

0, 0, 0,
jednorazowego (3) 18,1% 20,0% (1,9pkt %)

(1) podane kwoty nie zawierajq przychodow i petnych kosztow wzajemnej promocji pomiedzy roznymi
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 pfatnosciami w formie papierow wartosciowych
rozliczanymi w instrumentach finansowych;

(3) Powyisze zdarzenie jednorazowe obejmuje odpisy aktualizujgce wartos¢ wybranych tytutow prasowych w
segmencie Czasopisma.

Podkresli¢ nalezy, ze zgodnie z wymogami Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci, Grupa przeprowadza
testy na utrate wartosci aktywow poszczegolnych osrodkdéw generujgcych przeptywy pieniezne ("cash generating
unit"). W efekcie, testy te dokonywane sq odrebnie m.in. w odniesieniu do poszczegdlnych tytutow czasopism.
Zgodnie z powyiszym wymogiem nie jest mozliwe kompensowanie nadwyzki wartosci odzyskiwalnej
zidentyfikowanej na jednym tytule z niedoborem na innym tytule w ramach tego samego segmentu biznesowego. W
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konsekwencji, odpisy na poszczegdlnych osrodkach generujgcych przeptywy pieniezne sq dokonywane nawet jesli nie
ma koniecznosci dokonywania takich odpiséw z punktu widzenia tgcznej wartosci catosci segmentu biznesowego (w
tym wypadku Czasopism).

W zwigzku z odpisami aktualizujgcymi wybranych tytutow prasowych, w 2011 r. EBITDA operacyjna segmentu
wyniosta 2,4 min zt, natomiast marza EBITDA operacyjna osiggneta poziom 3,2% [1]. Gdyby wyeliminowa¢ wptyw
powyzszych odpiséw aktualizujgcych warto$¢ wybranych tytutdw prasowych, segment odnotowatby zysk na
poziomie EBITDA operacyjna w wysokosci 13,6 min zt.

1. PRZYCHODY

W 2011 r. wptywy ze sprzedazy wydawnictw spadly o 15,5% natomiast przychody ze sprzedazy reklam
0 6,1 %, w efekcie czego catkowite przychody segmentu zmniejszyty sie o0 9,9% w pordwnaniu do 2010 r. Spadek
przychoddéw ze sprzedazy wydawnictw wynika z obnizenia ceny egzemplarzowej podstawowych wydan Poradnika
Domowego i Dziecka (odpowiednio w marcu i maju 2011 r.) oraz z ogdlnorynkowego trendu spadku sprzedazy
egzemplarzowej wydawnictw prasowych. Na spadek przychoddéw reklamowych segmentu wptyneto gtéwnie
ograniczenie budzetow promocyjnych reklamodawcéw z brani: wyposazenie wnetrz, budownictwo, higiena i
pielegnacja oraz zywnos¢.

1.1. Sprzedaz czasopism

Tab. 12
w tys. egz. 2011 2010, rman
Srednie rozpowszechnianie ptatne miesiecznikéw 935,5 948,9 (1,4%)

Srednie rozpowszechnianie pfatne miesiecznikéw Agory w 2011 r. zmniejszyto sie o 1,4% w stosunku do 2010 r.
Istotne wzrosty sprzedazy egzemplarzowej odnotowaty tytuty: Poradnik Domowy i Avanti.

1.2. Sprzedaz reklam

W 2011 r. przychody ze sprzedazy reklam w czasopismach Agory spadty o 6,1%. Udziat czasopism Agory w wydatkach
reklamowych w magazynach ogdlnopolskich wynidst 6,5%, natomiast w wydatkach reklamowych w miesiecznikach
10,0% (wedtug danych cennikowych) [7].

2. KOSZTY

Wozrost kosztéw w 2011 r. o 8,4% wynika gtdwnie ze wspomnianych wczesniej odpiséw aktualizacyjnych. Dodatkowo
wyzsze byty (o 1,9%) koszty materiatow i energii, zakupu towaréw oraz ustug poligraficznych. Wzrost ten wynika
gtéwnie z wyzszego poziomu kursu wymiany euro do ztotego, ktéry nie zostat skompensowany redukcjg wysokosci
naktadow i objetosci wiekszosci tytutow.

Czynnikiem zmniejszajgcym koszty operacyjne segmentu byto ograniczenie liczby i intensywnosci kampanii
promocyjnych, ktére przetozyto sie na spadek kosztéow reprezentacji i reklamy (o 25,0%) w 2011 r.

3. INNE ZDARZENIA

W 2011 r. Segment Czasopisma aktywnie rozwijat serwisy swoich tytutéw w internecie. W kwietniu uruchomiony
zostat serwis internetowy e-ogrody.pl zawierajgcy materiaty o tematyce ogrodniczej, wyselekcjonowane z zasobdéw
wydawanych przez Agore czasopism Ogrody, Kwietnik i Bukiety. We wrzesniu wystartowat nowy serwis
poradnikdomowy.pl z nowym uktadem strony oraz odswiezong grafika, ktéry oferuje uzytkownikom m.in. mozliwos¢
tworzenia spotecznosci internetowej. W grudniu udostepniony zostat nowy serwis magazyn-kuchnia.pl prezentujacy
tresci kulinarne.
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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. 13

w min zt 2011 2000, rman
taczne przychody, w tym: 175,0 164,1 6,6%
Przychody ze sprzedazy reklam (1) 171,5 161,7 6,1%
Razem koszty operacyjne, w tym: (160,0) (158,9) 0,7%
Koszty realizacji kampanii (27,8) (27,3) 1,8%
Koszty utrzymania systemu (73,9) (73,5) 0,5%
Wynagrodzenia i Swiadczenia na rzecz pracownikow (2) (19,7) (18,7) 5,3%

Niegotowkowe koszty zwigzane z ptatnosciami w formie
papieréw wartosciowych rozliczanymi w instrumentach (0,8) (0,9) (11,1%)
finansowych

Reprezentacja i reklama (5,4) (6,0) (10,0%)

Amortyzacja (18,3) (21,3) (14,1%)

Pozostate koszty operacyjne netto 0,7 - -
EBIT 15,0 5,2 188,5%
marza EBIT 8,6% 3,2% 5,4pkt %
EBITDA (4) 33,3 26,4 26,1%
marza EBITDA 19,0% 16,1% 2,9pkt %
EBITDA operacyjna (2), (4) 34,1 27,3 24,9%
marza EBITDA operacyjna 19,5% 16,6% 2,9pkt %
Liczba powierzchni reklamowych (3) 23 821 23 841 (0,1%)

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

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

(3) bez nosnikéw reklamowych naleiqcych 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 reklasyfikacyjnqg amortyzacji wynikajgcq ze Zzrodet finansowania srodkow
trwatych nalezqcych do grupy AMS.

Wzrost przychoddéw segmentu o 6,6% w 2011 r. oraz kontrola kosztéw operacyjnych przyczynity sie do poprawy
wynikéw finansowych segmentu Reklamy Zewnetrznej. EBIT segmentu wzrdst o 188,5% do kwoty 15,0 min zi, a
marza EBITDA operacyjna wzrosta o 2,9 pkt% do poziomu 19,5%.

1. PRZYCHODY [8]

W 2011 r. warto$¢ wydatkéw na reklame zewnetrzna, wedtug szacunkéw IGRZ, spadta o ponad 0,5% w stosunku do
2010r. [8].

Dynamika przychoddéw ze sprzedazy reklam grupy AMS pozytywnie odbiegata od dynamiki catego rynku notujgc
wzrost w 2011 r. 0 6,1%.
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Dzieki pozytywnej dynamice przychoddw ze sprzedazy reklam, szacowany udziat AMS w wydatkach na reklame
zewnetrzng, w 2011 r. wzrdst o blisko 4 pkt% do poziomu 30%. [8]

W 2011 r. AMS utrzymat koszty operacyjne na poziomie zblizonym do roku ubiegtego (wzrost o 0,7%) przy
rownoczesnym wzroscie przychodow o 6,6%.

Wzrost o 5,3% kosztdw wynagrodzen i Swiadczen na rzecz pracownikéw w 2011 r. wynika m.in. z rozwoju struktury
sprzedazy regionalnej oraz wyzszych wynagrodzen zmiennych w efekcie wyzszych przychoddéw. Czynnikiem istotnie
wplywajgcym na wysokos$¢ tych kosztéow byto réowniez zawigzanie rezerwy na gotéwkowe plany motywacyjne
realizowane w Grupie.

Do ograniczenia wzrostu kosztow operacyjnych istotnie przyczynit sie spadek pozostatych kosztow operacyjnych
netto w 2011 r., ktory wynika gtdwnie z zakoriczenia niektorych postepowan sankcyjnych za zajecie pasa drogi oraz
mniejszej niz w roku ubiegtym liczby zlikwidowanych no$nikow.

Dodatkowo, w 2011 r. segment ograniczyt koszty reprezentacji i reklamy o 10,0% dzieki przeprowadzeniu, w drugim i
trzecim kwartale 2011 r., mniejszej liczby kampanii z zakresu komunikacji spotecznej oraz kampanii patronacko —
komercyjnych, ktorych cze$¢ patronacka rozliczana jest w formie kompensaty i obcigza koszty reprezentacji i
reklamy.

3. INNE ZDARZENIA

AMS uruchomit pierwszg na rynku aplikacje do obliczania efektywnosci kampanii reklamowych na nosnikach reklamy
zewnetrznej - AMS Metrics. Dzieki temu narzedziu, po raz pierwszy dla kampanii realizowanych na nosnikach
reklamy zewnetrznej mozliwe jest dostarczenie podstawowych wskaznikow wykorzystywanych w innych mediach
m.in. zasieg, liczba kontaktow, koszt dotarcia. AMS Metrics pozwala okresli¢ powyzsze parametry w reklamie
zewnetrznej dla wszystkich nosnikéw w najwiekszych miastach Polski.

Dziat sprzedazy AMS zostat najlepiej ocenianym przez klientéw biurem reklamy zewnetrznej 2011, w corocznym
prestizowym rankingu branzowego tygodnika Media i Marketing Polska.

W ramach programu marketingu miejskiego Bramy Kraju AMS, przygotowat siédma konferencje dla samorzagdéw pt.
Miasto po EURO. Jak wykorzystac¢ duzqg impreze sportowq do rozwoju miasta. Podczas spotkania zaprezentowane
zostaty gtosy ekspertéw z Polski oraz do$wiadczenia RPA z Mistrzostw Swiata w Pifce Noznej w 2010 r. Podjeto prébe
odpowiedzi na gtéwne pytanie konferencji - jak wykorzysta¢ EURO 2012 do rozwoju miasta - w aspekcie architektury
i urbanistyki miasta, spoteczenstwa, transportu publicznego oraz promoc;ji.

W uznaniu dziatan spotki wspierajgcych kulture AMS trzeci raz z rzedu uzyskat tytut Mecenasa Kultury Krakowa w
kategorii Patron Medialny oraz dodatkowo wyrdznienie w kategorii Sponsor.
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| v.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 marky Ztote Przeboje (nowa koncesja w Wolinie od marca 2011 r., a radiostacja nadaje od czerwca 2011 r.),
7 stacji lokalnych nadajgcych pod markg Roxy FM, jednej radiostacji lokalnej oferujgcej muzyke w formacie AC (Adult
Contemporary) oraz ponadregionalnej stacji TOK FM obejmujgcej 9 najwiekszych obszarow miejskich.

Tab. 14
w min zt 2011 2010  , Ximen
taczne przychody, w tym: 86,1 77,6 11,0%
Przychody ze sprzedazy reklam (1), (3) 84,5 75,8 11,5%
Razem koszty operacyjne, w tym: (3) (82,7) (73,9) 11,9%
Wynagrodzenia i Swiadczenia na rzecz pracownikow (2) (25,0) (24,5) 2,0%
Niegotéwkowe koszty zwigzane z ptatnosciami w formie
papieréw wartosciowych rozliczanymi w instrumentach (0,5) (0,5) -
finansowych
Licencje, czynsze i koszty tagcznosci (8,5) (8,3) 2,4%
Amortyzacja (2,6) (2,7) (3,7%)
Reprezentacja i reklama (3) (16,6) (17,1) (2,9%)
EBIT 3,4 3,7 (8,1%)
marza EBIT 3,9% 4,8% (0,9pkt %)
EBITDA 6,0 6,4 (6,3%)
marza EBITDA 7,0% 8,2% (1,2pkt %)
EBITDA operacyjna (2) 6,5 6,9 (5,8%)
marza EBITDA operacyjna 7,5% 8,9% (1,4pkt %)

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

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

(3) podane kwoty nie zawierajq przychoddw i petnych kosztéw 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 2011 r. segment Radio wypracowat pozytywny wynik EBITDA operacyjna w wysokosci 6,5 min zt.

1. PRZYCHODY [3]

W 2011 r. przychody segmentu wzrosty o 11,0% do kwoty 86,1 mIn zt, w tym przychody ze sprzedazy reklam wzrosty
0 11,5% i wyniosty 84,5 min zt. W tym czasie catkowite wydatki na reklame radiowa wzrosty o prawie 6,5%.

2. KOSZTY

W 2011 r. koszty operacyjne segmentu wzrosty o 11,9% do kwoty 82,7 min zt, gtéwnie w wyniku wzrostu kosztu
zakupu czasu antenowego w stacjach nalezacych do innych nadawcéw. Wzrost kosztéw z tego tytutu réwnowazony
jest wyzszymi przychodami reklamowymi.
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3. UDZIALY W SLUCHALNOSCI [9]

W 2011 r. udziat stacji muzycznych Grupy Agora w stuchalnosci wzrést o 0,4 pkt% w poréwnaniu z rokiem 2010 r. i
wyniést 7,1% .

Udziat w czasie stuchania TOK FM wynidst 5,0% we wszystkich miastach nadawania TOK FM (5,1% w analogicznym
okresie 2010 r.).

4. INNE ZDARZENIA

W lipcu 2011 r. w Bydgoszczy odbyt sie ArtPop Festival Ztote Przeboje Bydgoszcz 2011. Byta to trzecia edycja
festiwalu, ktoérego wspodtorganizatorami sg miasto Bydgoszcz oraz Sony BMG Polska. Gwiazdami zagranicznymi
festiwalu byli: Grace Jones, The Killers i | Blame Coco.

W 2011 r. zostaty udostepnione aplikacje serwisu muzycznego tuba.FM na najpopularniejsze platformy mobilne -
urzadzenia z systemami iOS, Android i Bada (Samsung), Symbian i Meego (Nokia). Uzytkownicy telewizoréw Samsung
mogg tez korzystac z aplikacji tuba.FM na platformie Smart TV - od chwili wdrozenia tuba.FM jest najchetniej
uzywang aplikacjg muzyczng w tych telewizorach.

tacznie w ubieglym roku aplikacje tuba.FM na urzgdzeniach mobilnych zainstalowano ponad 200 tys. razy.
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| Iv.F.KINO

Segment Kino zawiera dane spotki Helios S.A. (31 sierpnia 2011 r. Helios S.A. potgczyt sie z Kinoplex Sp. z 0.0.). Dane
segmentu Kino sg konsolidowane z wynikami Grupy Agora poczawszy od 1 wrzesnia 2010 r. Wiecej informacji o
potaczeniu spoétek i transakcji nabycia grupy Helios znajduje sie w nocie 32 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Agora.

Tab. 15
wrzesien - grudzien
w min zt 2011 2010
taczne przychody, w tym: 203,9 56,0
Przychody ze sprzedazy biletéw do kina 146,3 40,1
Przychody ze sprzedazy barowe;j 42,1 12,1
Przychody ze sprzedazy reklam (2) 11,7 3,3
Razem koszty operacyjne, w tym: (188,5) (55,4)
Ustugi obce (105,7) (31,1)
ZuiYcie. materi.afé:w i energii oraz wartosc¢ sprzedanych (24,6) (7.7)
towardw i materiatéw
Wynagrodzenia i Swiadczenia (25,0) (8,5)
Amortyzacja (18,0) (5,4)
Reprezentacja i reklama (2) (4,9) (1,3)
Zdarzenie jednorazowe (3) (3,1) -
Pozostate koszty operacyjne netto (7,2) (1,4)
EBIT 15,4 0,6
marza EBIT 7,6% 1,1%
EBITDA 33,4 6,0
marza EBITDA 16,4% 10,7%
EBITDA operacyjna (1) 33,4 6,0
marza EBITDA operacyjna (1) 16,4% 10,7%
EBIT po eliminacji zdarzenia jednorazowego (3) 18,5 0,6
marza EBIT po eliminacji zdarzenia jednorazowego (3) 9,1% 1,1%
EBITDA po eliminacji zdarzenia jednorazowego (3) 36,5 6,0
marza EBITDA po eliminacji zdarzenia jednorazowego (3) 17,9% 10,7%
EBITDA operacyjna po eliminacji zdarzenia jednorazowego (1),
36,5 6,0
(3)
marza EBITDA operacyjna po eliminacji zdarzenia 17.9% 10,7%

jednorazowego (1), (3)

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

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

(3) Powyisze zdarzenie jednorazowe obejmuje odpisy aktualizujgce wartosci rzeczowych aktywoéw trwatych w
jednym z obiektow kinowych wchodzgcym w sktad sieci kin Helios.
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Podkresli¢c nalezy, ze zgodnie z wymogami Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, Grupa
przeprowadza testy na utrate wartosci aktywow poszczegdlnych osrodkow generujgcych przeptywy
pieniezne ("cash generating unit"). W efekcie, testy te dokonywane sq odrebnie m.in. w odniesieniu do
poszczegdlnych obiektow kinowych. Zgodnie z powyziszym wymogiem nie jest mozliwe kompensowanie
nadwyzki wartosci odzyskiwalnej zidentyfikowanej na jednym obiekcie kinowym z niedoborem na innym
obiekcie kinowym w ramach tego samego segmentu biznesowego. W konsekwencji, odpisy na
poszczegdlnych osrodkach generujgcych przeptywy pieniezne sq dokonywane nawet jesli nie ma
koniecznosci dokonywania takich odpiséw z punktu widzenia fqcznej wartosci catosci segmentu
biznesowego (w tym wypadku Kino).

1. PRZYCHODY [3]

W 2011 r. liczba widzéw, ktérzy odwiedzili kina sieci Helios wzrosta o 8,7% w pordwnaniu z 2010 r. i wyniosta 8,3 min
0s6b. Srednia cena biletu w kinach sieci Helios wyniosta 17,62 zt (netto) i spadta o ponad 2% w stosunku do 2010 ., a
udziat biletéw na filmy 3D w catosci sprzedanych biletdw wynidst blisko 36,5% i wzrdst o blisko 1 pkt% w stosunku do
2010r.

Zgodnie z danymi boxoffice.p/ w 2011 r. liczba biletéw do kin sprzedanych w Polsce wzrosta o ponad 3%, natomiast
wptywy ze sprzedazy biletdw wzrosty o ponad 1% w stosunku do 2010 r.

Wynik operacyjny (EBIT) dziatalnosci kinowej w 2011 r. wynidst 15,4 min zt i byt lepszy niz w 2010 .

2. KOSZTY

W 2011 r., w efekcie weryfikacji dtugoterminowych prognoz finansowych, dokonano odpiséw aktualizacyjnych w
segmencie Kino w tgcznej wysokosci 3,1 min zt. Na powyiszg kwote sktadajg sie odpisy aktualizujgce wartosci
rzeczowych aktywéw trwatych w jednym z obiektow kinowych wchodzacym w sktad sieci kin Helios.

Koszty operacyjne segmentu Kino wyniosty 188,5 min zt i byty wyzsze niz w 2010 r. Wzrost ten gtéwnie wynika z
wyzszych kosztow ustug obcych, w ktorych ksiegowane sg koszty zakupu kopii filmowych oraz koszty czynszow w
centrach handlowych.

3. INNE ZDARZENIA

Trwa proces cyfryzacji istniejgcych kin. W dniu nabycia przez Agore wiekszosciowego udziatu w sieci kin Helios sale
kinowe wyposazone byty w 24 projektory cyfrowe z mozliwoscig wyswietlania filméw w formacie 3D. Do dnia
31 grudnia 2011 r. zamontowano 86 kolejnych projektoréw cyfrowych (w tym 62 wyposazone 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 kosztéw ogdlnofirmowych Spotki
(np. kosztéw zarzqdu, wiekszosci kosztéw piondw wspomagajqcych Spdtki), ktére 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).
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, biorqc pod uwage presje rabatowq i wyprzedaz przez media
czasow/powierzchni reklamowej, dane te mogq by¢ obarczone pewnymi btedami, ktére bedq korygowane na
biezqco. Dane dla prasy dotyczq jedynie ogfoszeri wymiarowych, z pominieciem insertow, ogtoszeri drobnych
i nekrologow. Jako podstawe do szacunkow uzyto wydatkéw cennikowych z nastepujgcych zZrédet: 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, oprocz 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 naktad" jest tozsamy ze "Srednim nakftadem jednorazowym" rowniez zawartym w
deklaracji dla ZKDP.

Dane o czytelnictwie dziennikéw pochodzq z Polskich Badan Czytelnictwa, badania realizowanego przez firme
MillwardBrown SMG/KRC na losowej, ogdlnopolskiej probie Polakéw powyzej 15 roku zycia. Uzyto wskaZznika CCS -
Czytelnictwa Cyklu Sezonowego, informujgcego o odsetku respondentow deklarujgcych czytanie przynajmniej
jednego wydania tytutu w ciggu 7 dni poprzedzajqgcych. Wielkos¢ proby ogdlnopolskiej: styczen - grudzienn 2011 r. N=
48 757 wielkosc¢ proby dla Warszawy: N=2 091.
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[5] Definicje wskaznikow:

Rentownos¢ sprzedazy
netto =

Rentownos¢ 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/ 1dla danych rocznych

(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 monitoringu Kantar Media (poprzednio Expert Monitor); reklama
komercyjna brandowa; pominieto miesieczniki specjalistyczne; uwzgledniono 129 tytutow w 2011 r.

[8] Zrédto: raport IGRZ o wielkosci przychoddw wybranych spétek reklamy zewnetrznej: AMS S.A., BP Media, Business
Consulting, CAM Media, Cityboard Media, Clear Channel Poland, Defi Poland, Gigaboard Polska, Mini Media, Stréer
Out of Home oraz Warexpo. Raport ten jest opracowany przez IGRZ w oparciu o faktyczne dane finansowe
przekazywane przez wymienione podmioty i dotyczgce rynku reklamy zewnetrznej definiowanego jako rynek out-of-
home, obejmujqcego reklame stacjonarng, mobilng i cyfrowgq.

[9] Dane o udziatach w stuchalnosci pochodzq z badania RadioTrack, przeprowadzanego przez firme MillwardBrown
SMG/KRC (wszystkich miejsc stuchania, wszystkich dni stuchania i wszystkich kwadransow); dla radiostacji
muzycznych Grupy Agory w miastach nadawania stacji Agory i grupie wiekowej 15+ za okres styczen-grudzien: proba
dla 2010: 41 869 oraz dla 2011: 41 982; dla TOK FM: miasta nadawania, w grupie wiekowej 15+, za okres styczen-
grudzien: proba dla 2010: 30 976 oraz dla 2011: 31 050 ).

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

[11] dane dotyczqce sprzedazy biletow we wszystkich kinach w Polsce pochodzg od Boxoffice.pl i sq sporzgdzane na

podstawie danych przekazywanych przez dystrybutoréw kopii filmowych. Dane te nie oddajq 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 biletow w kinach nalezgcych do sieci Helios sq danymi ksiegowymi, raportowanymi
zgodnie z okresami i zasadami sprawozdawczosci gietdowej. Ze wzgledu na powyzsze rdznice w sposobie podawania
danych dotyczqcych sprzedazy biletdw w kinach w cafej Polsce i sieci kin Helios dane te nie sq porownywalne.
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V. INFORMAC]JE UZUPELNIAJACE

V.A. INFORMACJE 0 UMOWACH ZNACZACYCH DLA DZIALALNOSCI EMITENTA I GRUPY
KAPITALOWE]

1. ZMIANY UMOWY O LINIE KREDYTOWA

W raporcie biezagcym z dnia 26 maja 2011 r., Spétka 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, ktérg moze wykorzystac¢ do dnia
31 maja 2012r.

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

W raporcie biezagcym z dnia 17 paidziernika 2011 r., Spotka poinformowata, ze w dniu 17 pazdziernika 2011 r.
otrzymata od Banku Polska Kasa Opieki S.A. pismo potwierdzajgce spetnienie warunkdéw wstepnych dla udzielenia
Spotce dostepnej transzy Kredytu z Umowy kredytowej z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A.

V.B. INFORMACJE O STRUKTURZE, ORGANIZAC]I, POWIAZANIACH ORAZ
INWESTYCJACH KAPITALOWYCH EMITENTA 1 GRUPY KAPITALOWE] A TAKZE
STRUKTURZE AKCJONARIATU

1. STRUKTURA POWIAZAN KAPITALOWYCH EMINTENTA Z JEDNOSTKAMI
PODPORZADKOWANYMI

Tab. 16
Wykaz spoétek wechodzacych w sktad Grupy Kapitatowe;j:

% posiadanych akcji / udziatéw
(efektywnie)
31 grudnia 31 grudnia

2011 2010

Spotki zalezne konsolidowane
1 Agora Poligrafia Sp. z 0.0., Tychy 100,0% 100,0%
2 AMSS.A. (AMS), Warszawa 100,0% 100,0%
3  IM40Sp. zo.0., Warszawa (1) 72,0% 72,0%
4  Grupa Radiowa Agory Sp. z 0.0. (GRA), Warszawa 100,0% 100,0%
5 Adpol Sp. z 0.0., Warszawa (2) 100,0% 100,0%
6 Inforadio Sp. z 0.0., Warszawa (1) 66,1% 66,1%
7 AgoraTCSp. zo.0., Warszawa 100,0% 100,0%
8 Radiowe Doradztwo Reklamowe Sp. z 0.0. (RDR), Warszawa (1) 100,0% 100,0%
9 LLC Agora Ukraine, Kijéw, Ukraina 100,0% 100,0%
10 Trader.com (Polska) Sp. z 0.0., Warszawa 100,0% 100,0%
11 AdTaily Sp. z 0.0., Krakéw (6) 75,2% 70,9%
12 Helios S.A., tédz 82,78% 82,78%
13 Kinoplex Sp. z 0.0., £édzZ (7) - 82,78%
14 Sport4People Sp. z 0.0., Krakéw (3) 51,7% -

Jednostki wspoétzalezne i stowarzyszone wyceniane metodg praw witasnosci
15 A2 Multimedia Sp. z 0.0., Warszawa (5) 24,3% 50,0%
16 Business Ad Network Sp. z 0.0., Wroctaw 50,0% 50,0%
17 GoldenLine Sp. z 0.0., Warszawa (4) 36,0% -

Spotki nie objete konsolidacjg i wyceng praw wtasnosci
18 Polskie Badania Internetu Sp. z 0.0., Warszawa 15,8% 25,0%
19 Projekt Inwestycyjny Sp. z 0.0., Warszawa (1) 100,0% 100,0%
20 Polskie Badania Outdooru Sp. z 0.0., Warszawa (2) 41,0% 41,0%
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(1) posrednio przez GRA Sp. z 0.0.;

(2) posrednio przez AMS S.A.;

(3) zakup udziatow w dniu 25 listopada 2011 r.;

(4) zakup udziatow w dniu 29 grudnia 2011 r.;

(5) sqd zarejestrowat te zmiane w dniu 25 stycznia 2012 r.

(6) do czasu publikacji skonsolidowanego sprawozdania za 2011 r. ostatnie podwyzszenie kapitatu nie zostato
zarejestrowane.

(7) spotka potgczona 31 sierpnia 2011 r. z Helios S.A.

2. ZMIANY W STRUKTURZE 1 ORGANIZAC]I GRUPY KAPITALOWE]

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 udziatow w kapitale zaktadowym, ktére dajg jej 73,01%
udziatu w kapitale zaktadowym spétki i odpowiednio 73,01% na zgromadzeniu wspdlnikow.

W dniu 31 sierpnia 2011 r., S3d Rejonowy dla todzi-Srédmiescia w todzi, XX Wydziat Gospodarczy KRS zarejestrowat
potaczenie Kinoplex Sp. z 0.0. z Helios S.A. (Helios). Potgczenie zostato przeprowadzone zgodnie z art. 516 § 6
Kodeksu spétek handlowych (uproszczone potgczenie poprzez przejecie), tj. z uwagi na fakt, iz spétka przejmowana
byta jednoosobowa i jej jedynym wspdlnikiem byt Helios potaczenie nastgpito bez podjecia uchwaty walnego
zgromadzenia Akcjonariuszy spotki Helios poprzez przeniesienie catego majatku wyzej wymienionej spotki
przejmowanej na spoétke przejmujaca - Helios. Potgczenie odbyto sie bez podwyzszenia kapitatu zaktadowego Helios.

W dniu 29 wrzeénia 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 28 nowoutworzonych udziatéw o
wartosci nominalnej 50 zt kazdy (razem 1,4 tys. zt), ktore 4 osoby fizyczne objety za wktad pieniezny w wysokosci
tacznej 1,4 tys. zt. Wysokos¢ kapitatu zaktadowego po podwyzszeniu wynosi 34 750 zt i sktada sie z 695 udziatéw, po
50 zt kazdy. W wyniku tej transakcji, Agora S.A. posiada obecnie 487 udziatow w kapitale zaktadowym, ktdére dajg jej
70,07% udziatu w kapitale zaktadowym spétki i odpowiednio 70,07% na zgromadzeniu wspdlnikow.

W dniu 24 listopada 2011 r. wspdlnicy spotki A2 Multimedia Sp. z o0.0. podjeli uchwate o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego spétki o 7 200 nowoutworzonych udziatéw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy (razem 3 600 tys. zt), z
ktorych Agora S.A. objeta 3 600 udziatéw za wktad pieniezny w wysokosci facznej 1 800 tys. zt. Ponadto, w dniu
29 grudnia 2011 r. Agora S.A. dokonata sprzedazy 3 900 udziatéw A2Multimedia Sp. z 0.0. W wyniku powyzszych
transakcji, po dniu zarejestrowania przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy KRS w
Warszawie, co nastgpito w dniu 25 stycznia 2012 r. Agora S.A. posiadata 3 700 udziatow w kapitale zaktadowym
spotki, ktére daja jej 24,34% udziatu w kapitale zaktadowym spétki i odpowiednio 24,34% gtoséw na zgromadzeniu
wspolnikéw.

W dniu 25 listopada 2011 r. Agora w wyniku zakupu czesci udziatdw od dotychczasowych wiascicieli spotki
Sport4People sp. z o.0. (,Sport4People”) oraz objecia nowych udziatéow na skutek podwyzszenia kapitatu
zaktadowego stata sie posiadaczem 93 udziatéw spotki, ktére daja jej 51,67% udziatu w kapitale zaktadowym spétki i
odpowiednio 51,67% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikdw. Agora podpisata réwniez z dotychczasowymi
wiascicielami umowe inwestycyjng dotyczgcg miedzy innymi warunkowego prawa nabycia ("opcja call"), a takze
warunkowego zobowigzania do nabycia ("opcja put") pozostajgcych w ich posiadaniu udziatéw Sport4People.

W dniu 15 grudnia 2011 r. wspdlnicy AdTaily Sp z 0.0. podjeli uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego spotki
0 145 nowoutworzonych udziatdw o wartosci nominalnej 50 zt kazdy (razem 7,25 tys. zt), ktore w catosci objeta
Agora za wkifad pieniezny w wysokosci tgcznej 761,25 tys. zt. Nadwyzka wartosci wktadu na udziaty nad ich wartoscia
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nominalng zostata przelana na kapitat zapasowy spotki. Wysokos$¢ kapitatu zaktadowego po podwyzszeniu wynosi 42
tys. zt i sktada sie z 840 udziatéw, po 50 zt kazdy. W wyniku tej transakcji, Agora S.A. posiada obecnie 632 udziaty w
kapitale zaktadowym, ktdére daja jej 75,24% udziatu w kapitale zaktadowym spétki i odpowiednio 75,24% na
zgromadzeniu wspolnikdw. Powyzsza transakcja do czasu publikacji raportu rocznego nie zostata zarejestrowana.

W dniu 29 grudnia 2011 r. Spotka zawarta umowe sprzedazy udziatéw oraz umowe wspdlnikéw spétki GoldenLine
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. W wyniku zawartych uméw Agora nabyfa 72 udziaty w GoldenLine Sp. z o.o.
stanowigce 36% kapitatu zaktadowego spétki oraz dajace prawo do 72 gtoséw, stanowiacych 36% gtoséw na
zgromadzeniu wspolnikow (dalej "Udziaty"). taczna cena nabycia udziatéw wyniosta 11 520 tys. zt. Spodtka jest
konsolidowana metodg praw wtasnosci.

Na mocy zmienionej umowy spotki oraz umowy wspadlnikdw podpisanej przez dotychczasowych wspdlnikdw spofki
("Wspdlnicy") i Agore, Agora otrzymata szereg uprawnien typowych dla udziatowca niekontrolujgcego.

Umowa wspélnikéw przewiduje réwniez mozliwos¢ skorzystania przez Wspélnikéw z prawa zbycia swoich udziatéw
Agorze oraz przez Agore z prawa nabycia udziatdéw Wspdlnikdw, ale nie sg to bezwzgledne zobowigzania i kazda ze
stron moze sie zwolni¢ z tych zobowigzan poprzez gtosowanie na zgromadzeniu wspdlnikow spotki za realizacjg
alternatywnych scenariuszy uptynnienia udziatow spétki.

3. PRZYNALEZNOSC DO BRANZOWYCH ORGANIZAC]JI KRAJOWYCH I ZAGRANICZNYCH.

Grupa chce aktywnie ksztattowac otoczenie, w ktérym na co dzien funkcjonuje. Dlatego tez jej spétki sg aktywnymi
uczestnikami organizacji skupiajgcych specjalistow z branz istotnych dla jej dziatalnosci. Gtdwne organizacje, w
pracach ktérych uczestnicza przedstawiciele spétek Grupy:
- polskie:

-PKPP Lewiatan,

- Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych,

- Izba Wydawcéw Prasy,

- Zwigzek Kontroli Dystrybucji Prasy,

- Polskie Badania Internetu,

- IAB Polska — Internet Advertising Bureau Polska,

- IAA Polska — International Advertising Association Polska,

- IGRZ — Izba Gospodarcza Reklamy Zewnetrznej,

- Stowarzyszenie ReproPol,

- Stowarzyszenie Kina Polskie,

- Polskie Stowarzyszenie Nowe Kina.

- zagraniczne:
- WAN - IFRA — World Association of Newspapers and News Publishers,
- OPA Europe — Online Publishers Association,
- NAB - National Association of Broadcasters,
- INMA - International Newsmedia Marketing Association,
- EPC— European Publishers Council,
- FAEP — The European Federation of Magazine Publishers.

Ponadto Spdtka prowadzi dziatalnosé charytatywng i spoteczng m.in. poprzez Fundacje Agory.
4. GROWNE INWESTYCJE KRAJOWE I ZAGRANICZNE

Wartos¢ netto wartosci niematerialnych Grupy (prawa zwigzane z wydawaniem czasopism, koncesje, licencje,
patenty, pozostate) zmniejszyta sie w 2011 r. 0 8,1 min zt (wartos¢ brutto: wzrost o 15,5 min zt, umorzenie i odpis z
tytutu utraty wartosci za okres zwiekszenie o 23,6 min zt). Szczegétowe informacje dotyczace wartosci
niematerialnych znajdujg sie w nocie 3 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Wartos¢ netto rzeczowych aktywow trwatych Grupy zmniejszyta sie w 2011 r. 0 2,9 min zt (wartos¢ brutto: wzrost o
48,2 min zt, umorzenie i odpis z tytutu utraty wartosci za okres zwiekszenie o 51,1 min zt). Szczegétowe informacje
dotyczace rzeczowych aktywéw trwatych znajdujg sie w nocie 4 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Wartosc¢ gtownych inwestycji kapitatowych dokonanych poza Grupe Agora (w tym spétki wytgczone z konsolidacji) ze
Srodkow wtasnych (inwestycje w akcje i udziaty w spdtkach, doptaty do kapitatu i pozyczki) w 2011 r. nie ulegta
istotnej zmianie.

Szczegétowe informacje na ten temat zawiera nota 5 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Grupa nabyfa réowniez udziaty w spétkach GoldenLine Sp. z o.0. (spétka wyceniana metodg praw wifasnosci w
sprawozdaniu skonsolidowanym) oraz Sport4People Sp. z 0.0. (spdtka konsolidowana metodg petng w sprawozdaniu
skonsolidowanym), co zostato opisane w punkcie V.B.2 niniejszego sprawozdania.

W 2011 r. Spotka inwestowata poza grupg kapitatows, lokujgc nadwyzke srodkéw pienieznych gtéwnie w bezpieczne
krotkoterminowe papiery wartoSciowe. Kwota ta na koniec 2011 r. wynosita 197,9 min zt.

5.ZMIANY W STRUKTURZE AKCJONARIATU SPOLKI

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 instrumentéow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, na dzien przekazania raportu rocznego za rok 2010
nastepujgcy akcjonariusze mogli wykonywaé ponad 5% gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki:

Tab. 17
0, H ’
) N % ”dz"a' w liczba gtosOw % udziat w liczbie
liczba akcji kapitale foséw na Wz
zaktadowym na Wz g

Agora-Holding Sp. z 0.0.
(zgodnie z ostatnim zawiadomieniem 6 032 025 11,84 23158 425 34,03
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.

. . . L 12 749 373 25,03 12 749 373 18,73
(zgodnie z ostatnim zawiadomieniem
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.)

Informacje przekazywane przez BZ WBK Asset Management S.A., BZ WBK Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A., Arka BZ WBK Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz ING Otwarty
Fundusz Emerytalny:

W raporcie biezacym z dnia 7 wrzesnia 2011 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat o powzieciu informacji od BZ WBK
Asset Management S.A. (BZ WBK), o zmniejszeniu posiadanego przez klientéw BZ WBK, ktérych rachunki objete sg
umowami o zarzgdzanie (klienci BZ WBK), udziatu w ogdlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu Agory S.A. W
wyniku sprzedazy akcji Spotki w dniu 1 wrzesnia 2011 r., klienci BZ WBK stali sie posiadaczami 14 210 951 akgji, co
stanowito 27,90% kapitatu zaktadowego Spétki, dajacych prawo do 14 210 951 gtoséw, co stanowito 20,88% ogdlnej
liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spaétki.

W raporcie biezacym z dnia 7 wrzesnia 2011 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat o powzieciu informacji o
zmniejszeniu posiadanego udziatu przez BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Poznaniu,
dziatajgcego w imieniu Arka BZ WBK Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i
Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego, Arka Prestiz Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego oraz Lukas Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanych dalej Funduszami) w ogdlnej liczbie gtoséw na
walnym zgromadzeniu Agory S.A. o wiecej niz 2%. W wyniku sprzedazy akcji Spotki w dniu 1 wrzes$nia Fundusze staty
sie posiadaczami 11 380 852 akcji, co stanowito 22,34% kapitatu zaktadowego Spétki, dajacych prawo do 11 380 852
gtoséw, co stanowito 16,72% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki.




AGORA.

W raporcie biezagcym z dnia 28 wrzesnia 2011 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat o powzieciu informacji od BZ
WBK o zmniejszeniu posiadanego przez klientéw BZ WBK udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu
Agory S.A. W wyniku sprzedazy akcji Spotki w dniu 21 wrzesnia 2011 r., klienci BZ WBK stali sie posiadaczami
13 098 845 akcji, co stanowito 25,72% kapitatu zaktadowego Spétki, dajacych prawo do 13 098 845 gtoséw, co
stanowito 19,24% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spoéfki.

W raporcie biezagcym z dnia 28 wrzesnia 2011 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat o powzieciu informacji o
zmniejszeniu posiadanego udziatu przez BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Poznaniu,
dziatajgcego w imieniu Arka BZ WBK Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej Funduszem) w ogdlnej
liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu Agory S.A. o wiecej niz 2%. W wyniku sprzedazy akcji Spétki w dniu 21
wrzesnia 2011 r. Fundusz stat sie posiadaczem 8 605 202 akcji, co stanowito 16,89% kapitatu zaktadowego Spotki,
dajacych prawo do 8 605 202 gtoséw, co stanowito 12,64% ogdlnej liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu Spétki.

W raporcie biezagcym z dnia 29 wrzesnia 2011 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat o powzieciu informacji o
przekroczeniu progu 5% ogdlnej liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu Spoétki przez ING Otwarty Fundusz
Emerytalny (zwany dalej Funduszem ING). W wyniku nabycia akcji Spotki w dniu 26 wrzesnia 2011 r. Fundusz ING
stat sie posiadaczem 3 758 637 akcji, co stanowito 7,38% kapitatu zaktadowego Spétki, dajacych prawo do 3 758 637
gtosdéw, co stanowito 5,52% ogdlnej liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu Spétki.

W raporcie biezacym z dnia 18 pazdziernika 2011 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat o powzieciu informacji o
zmniejszeniu posiadanego udziatu przez BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Poznaniu,
dziatajagcego w imieniu Arka BZ WBK Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i
Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego, Arka Prestiz Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego oraz Credit Agricole Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanych dalej Funduszami) w ogdlnej liczbie
gtoséw na walnym zgromadzeniu Agory S.A. ponizej 15%. W wyniku sprzedazy akcji Spotki w dniu 12 pazdziernika
Fundusze staty sie posiadaczami 9 249 444 akcji, co stanowito 18,16% kapitatu zaktadowego Spotki, dajgcych prawo
do 9 249 444 gtoséw, co stanowito 13,59% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki.

W raporcie biezacym z dnia 4 listopada 2011 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat o powzieciu informacji od BZ WBK
Asset Management S.A. (BZ WBK), o zmniejszeniu posiadanego przez klientéw BZ WBK, ktdrych rachunki objete sg
umowami o zarzadzanie (klienci BZ WBK), udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu Agory S.A. W
wyniku sprzedazy akcji Spotki w dniu 28 pazdziernika 2011 r., klienci BZ WBK stali sie posiadaczami
11 321 996 akgcji, co stanowito 22,23% kapitatu zaktadowego Spétki, dajacych prawo do 11 321 996 gtoséw, co
stanowito 16,63% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki.

W raporcie biezagcym z dnia 4 listopada 2011 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat o powzieciu informacji od BZ WBK
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwane dalej Towarzystwem), dziatajgcego w imieniu Arka BZ WBK
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej Funduszem), o zmniejszeniu posiadanego przez Fundusz
udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu Agory S.A. W wyniku przeprowadzonych transakcji
sprzedazy akcji Spétki w dniu 28 pazdziernika 2011 roku, Fundusz stat sie posiadaczem 7 054 883 akcji Spotki, co
stanowito 13,85% kapitatu zaktadowego Spoétki, dajgcych prawo do 7 054 883 gtoséw, co stanowito 10,37% w ogdlnej
liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu Spofki.

W raporcie biezagcym z dnia 4 stycznia 2012 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat o powzieciu informacji od BZ WBK o
zmniejszeniu posiadanego przez klientow BZ WBK udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu Agory
S.A. W wyniku sprzedazy akcji Spétki w dniu 28 grudnia 2011 r., klienci BZ WBK stali sie posiadaczami 9 318 618 akgji,
co stanowito 18,29% kapitatu zaktadowego Spdtki, dajgcych prawo do 9 318 618 gltosoéw, co stanowito 13,69%
ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki.

W raporcie biezagcym z dnia 4 stycznia 2012 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat o powzieciu informacji od
Towarzystwa, dziatajgcego w imieniu Funduszu, o zmniejszeniu posiadanego przez Fundusz udziatu w ogdlnej liczbie
gtosdw na walnym zgromadzeniu Agory S.A. W wyniku przeprowadzonych transakcji sprzedazy akcji Spoétki w dniu 28
grudnia 2011 roku, Fundusz stat sie posiadaczem 5 585 522 akcji Spotki, co stanowito 10,97% kapitatu zaktadowego
Spotki, dajacych prawo do 5 585 522 gtoséw, co stanowito 8,21% w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu
Spotki.

W raporcie biezagcym z dnia 4 stycznia 2012 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat o powzieciu informacji o
zmniejszeniu posiadanego udziatu przez BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Poznaniu,
dziatajgcego w imieniu Arka BZ WBK Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i
Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego, Arka Prestiz Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
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Otwartego oraz Credit Agricole Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanych dalej Funduszami) w ogdlnej liczbie
gtosdw na walnym zgromadzeniu Agory S.A. W wyniku sprzedazy akcji Spotki w dniu 28 grudnia 2011 roku Fundusze
staty sie posiadaczami 6 870 685 akcji, co stanowito 13,49% kapitatu zaktadowego Spétki, dajacych prawo do
6 870 685 gtoséw, co stanowito 10,09% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spoétki.

W raporcie biezacym z dnia 4 stycznia 2012 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat o powzieciu informacji o
zmniejszeniu posiadanego udziatu przez BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Poznaniu,
dziatajacego w imieniu Arka BZ WBK Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i
Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego, Arka Prestiz Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego oraz Credit Agricole Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanych dalej Funduszami) w ogdlnej liczbie
gtoséw na walnym zgromadzeniu Agory S.A. ponizej 10%. W wyniku sprzedazy akcji Spétki w dniu 29 grudnia 2011
roku Fundusze staty sie posiadaczami 6 570 685 akcji, co stanowito 12,90% kapitatu zaktadowego Spétki, dajacych
prawo do 6 570 685 gtosdw, co stanowito 9,65% ogdlnej liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu Spétki.

W raporcie biezagcym z dnia 5 stycznia 2012 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat o powzieciu informacji od BZ WBK o
zmniejszeniu posiadanego przez klientow BZ WBK udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu Agory
S.A. W wyniku sprzedazy akcji Spétki w dniu 30 grudnia 2011 r., klienci BZ WBK stali sie posiadaczami 7 938 618 akgji,
co stanowito 15,59% kapitatu zaktadowego Spétki, dajacych prawo do 7 938 618 gtosow, co stanowito 11,66%
ogdlnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu Spétki.

W raporcie biezagcym z dnia 8 marca 2012 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat o powzieciu informacji od BZ WBK o
zmniejszeniu posiadanego przez klientow BZ WBK udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu Agory
S.A. W wyniku sprzedazy akcji Spotki w dniu 1 marca 2012 r., klienci BZ WBK stali sie posiadaczami 6 360 642 akcji, co
stanowito 12,49% kapitatu zaktadowego Spétki, dajacych prawo do 6 360 642 gtosdw, co stanowito 9,35% ogdlnej
liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spétki.

W raporcie biezagcym z dnia 15 marca 2012 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat o powzieciu informacji o
zmniejszeniu posiadanego udziatu przez BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Poznaniu,
dziatajacego w imieniu Arka BZ WBK Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i
Wschodniej Europy Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego, Arka Prestiz Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego oraz Credit Agricole Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanych dalej Funduszami) w ogdlnej liczbie
gtosdw na walnym zgromadzeniu Agory S.A. ponizej 5%. W wyniku sprzedazy akcji Spétki w dniu 9 marca 2012 r.
Fundusze staty sie posiadaczami 3 394 723 akcji, co stanowito 6,66% kapitatu zaktadowego Spoétki, dajgcych prawo do
3394 723 gtoséw, co stanowito 4,99% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki.

W raporcie biezacym z dnia 15 marca 2012 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat o powzieciu informacji od
Towarzystwa, dziatajgcego w imieniu Funduszu, o zmniejszeniu posiadanego przez Fundusz udziatu w ogdlnej liczbie
gtosdw na walnym zgromadzeniu Agory S.A. W wyniku przeprowadzonych transakcji sprzedazy akcji Spotki w dniu 9
marca 2012 r., Fundusz stat sie posiadaczem 2 808 987 akcji Spotki, co stanowito 5,51% kapitatu zaktadowego Spétki,
dajacych prawo do 2 808 987 gtosdéw, co stanowito 4,13% w ogdlnej liczbie gtosdw na walnym zgromadzeniu Spoétki.

Informacja przekazana przez Agore - Holding Sp. z o.0.

W raporcie biezacym z dnia 3 stycznia 2012 r., Zarzad Agory S.A. poinformowat, iz w nawigzaniu do raportu
biezacego nr 71/2005 z dnia 16 wrzesnia 2005 r. o planie motywacyjnym, w dniu 3 stycznia 2012 r. otrzymat od
Agory-Holding Sp. z 0.0. ("Agora-Holding") zawiadomienie o przeniesieniu przez Agore-Holding, w wykonaniu umowy
darowizny, 339 605 akcji zwyktych Spoétki na rzecz Partycypacyjnego Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
("Partycypacyjny Fundusz") zarzgdzanego przez Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. Partycypacyjny
Fundusz zostat utworzony w celu realizacji planu motywacyjnego Agory S.A. oraz jej spotek zaleznych. W wyniku
zbycia akgji, o ktérym mowa powyzej, udziat Agory-Holding w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Agory
SA zmniejszyt sie 0 0,499% i wynosi 33,53% ogdlnej liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu Spoétki.

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 instrumentéow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, na dzien przekazania niniejszego raportu rocznego
nastepujacy akcjonariusze moga wykonywac ponad 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spofki:
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Tab. 18
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Agora-Holding Sp. z 0.0.
(zgodnie z ostatnim zawiadomieniem 5692 420 11,18 22 818 820 33,53
Z dnia 3 stycznia 2012 r. )

BZ WBK Asset Management S.A.
(zgodnie z ostatnim zawiadomieniem 6 360 642 12,49 6 360 642 9,35
z dnia 8 marca 2012 r.)

ING Otwarty Fundusz Emerytalny
(zgodnie z ostatnim zawiadomieniem z dnia 29 3758637 7,38 3758637 5,52
wrzesnia 2011 r.)

Zarzad Agory S.A. nie posiada informacji o umowach, w wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy, z wyjatkiem umow realizacji plandw
partycypacyjnych powigzanych z planami motywacyjnymi, o ktérych Spétka informowata w dniu 18 grudnia 2000 r.,
a takze anekséw do jednej z ww. umow, ktdérych gtéwne postanowienia podano do publicznej wiadomosci w
raportach biezacych z dnia 14 kwietnia 2003 r. oraz 9 lipca 2003 r.

V.C. INNE INFORMACJE UZUPELNIAJACE

1. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W ramach Grupy Agora wystepujg gtdwnie nastepujgce transakcje:
D Swiadczenie ustug reklamowych i poligraficznych,
D dzierzawa maszyn, urzgdzen, pomieszczen oraz innych srodkéw trwatych,
D Swiadczenie ustug typu: prawne, finansowe, administracyjne, posrednictwa handlowego, udostepniania
wynikow badan rynkowych, ustugi o charakterze outsourcingu,
D udzielanie i sptata pozyczek oraz koszty / przychody zwigzane z obstugg tych pozyczek,
D wyptaty dywidendy.

Wszystkie transakcje z podmiotami powigzanymi sg zawierane na warunkach rynkowych w ramach normalnej
dziatalnosci prowadzonej przez podmioty Grupy Agora. Szczegdétowe informacje o transakcjach z podmiotami
powigzanymi znajdujg sie w nocie 39 skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

2. UMOWY ZAWARTE MIEDZY EMITENTEM A OSOBAMI ZARZADZAJACYMI, PRZEWIDUJACE
REKOMPENSATE W PRZYPADKU REZYGNAC]JI LUB ZWOLNIENIA Z ZAJMOWANEGO
STANOWISKA

Obowigzujgce umowy o prace zawarte z cztonkami Zarzadu Agory S.A. przewiduja, ze w okresie 18 miesiecy od dnia,
w ktédrym ze statutu Agory S.A. zostanie usuniete uprawnienie akcjonariuszy akcji serii A do wskazywania
kandydatéow do Zarzadu tej Spétki, lub od dnia w ktérym jeden podmiot lub grupa podmiotéw dziatajgcych w
porozumieniu przekroczy prog 50% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Agory S.A., w przypadku
wypowiedzenia umowy o prace przez Spotke, Cztonek Zarzadu otrzyma odprawe w takiej wysokosci, aby suma
dodatkowej odprawy (szesciomiesiecznej) i kwoty wynagrodzenia za okres wypowiedzenia (za 6 miesiecy)
odpowiadata dwunastu miesiecznym wynagrodzeniom tego Cztonka Zarzadu. Odprawa, o ktérej mowa w zdaniu
poprzednim, nie przystuguje w przypadku rozwigzania umowy o prace z przyczyn wskazanych w przepisach art. 52 §
1 Kodeksu pracy.

3. WARTOSC WYNAGRODZEN, NAGROD I KORZYSCI ZARZADU I RADY NADZORCZE] EMITENTA
ORAZ 0SOB ZARZADZAJACYCH I NADZORUJACYCH SPOLKI OD NIEGO ZALEZNE

Wynagrodzenie cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej Agora S.A.:

Strona 41
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Tab. 19
w min zt
2011 r. 2010r.
Zarzad
Piotr Niemczycki 0,70 0,60
Zbigniew Bak (1) 0,81 0,53
Tomasz Jozefacki (2) 0,62 0,48
Grzegorz Kossakowski 0,62 0,48
2,75 2,09
2011 r. 2010r.
Rada Nadzorcza
Wanda Rapaczynski 0,07 0,07
Andrzej Szlezak 0,11 0,11
Tomasz Sielicki 0,07 0,07
Stawomir S. Sikora 0,07 0,07
Marcin Hejka 0,07 0,07
0,39 0,39

(1) W 2010 r. Zbigniew Bak przebywat na 3 miesiecznym urlopie bezptatnym
(2) Cztonek Zarzadu do 31 stycznia 2012 r.

Cztonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej Agory S.A. nie otrzymywali zadnych wynagrodzen z tytutu petnienia funkcji we
wtadzach jednostek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych.

Ponadto, w 2011 r. wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji oséb wchodzacych w skfad organéw zarzadzajacych i
nadzorujacych spotki zalezne w Grupie Agora wyniosty 4,03 min zt (w 2010 r. 3,06 min zt).

W Grupie Agory realizowane sg plany motywacyjne oparte o instrumenty finansowe. Informacje o nabytych przez
cztonkdw Zarzadu i Rady Nadzorczej Agory S.A. akcjach i certyfikatach znajdujg sie w nocie 26 do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

W 2011 r. cztonkom zarzaddéw i rad nadzorczych spoétek zaleznych (innym niz cztonkowie Zarzadu Agory S.A.)
przyznano 20 315 certyfikatow serii M (2010: 42 696 certyfikatow serii K) a taczny koszt certyfikatéw serii M i |, ktéry
obcigzyt wyniki Grupy Agora wynidst 613 tys. zt (2010: serii K i I: 680 tys. zt).

Zgodnie z najlepszg wiedzg Spdtki, cztonkom zarzaddw i rad nadzorczych spétek Grupy nie przystugiwaty inne od

opisanych wyzej wynagrodzenia, nagrody ani korzysci, wyptacone, nalezne lub potencjalnie nalezne.

4. STAN POSIADANIA AKCJI AGORY S.A. ORAZ AKCJI 1 UDZIALOW W JEDNOSTKACH
POWIAZANYCH AGORY S.A. PRZEZ CZLONKOW ZARZADOW

Cztonkowie zarzagddéw jednostek zaleznych Agory S.A. ani tez Zarzadu Agory S.A. nie posiadali udziatéw ani akcji w
jednostkach powigzanych ze Spotka, z wyjgtkiem udziatéw i akcji opisanych ponizej.

4.1. Akcje w Agorze S.A.

Tab. 20
stan na 31.12.2011 Wartos¢ nominalna (zt)
Piotr Niemczycki 1548 373 1548 373
Zbigniew Bak 68 006 68 006
Tomasz Jozefacki (1) 1000 1000
Grzegorz Kossakowski 44 451 44 451

(1) Tomasz Jozefacki petnit funkcje Cztonka Zarzqdu do dnia 31 stycznia 2012 r.
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Stan posiadania akcji na okaziciela Agory S.A. jest znany wytgcznie dla tych osdb zarzadzajgcych i nadzorujgcych
spotki zalezne, ktére jednoczesnie sg cztonkami zarzgdu Agory S.A. i taki stan zostat przedstawiony w tabeli 20.

4.2. Udzialy w jednostce powiazanej Agora-Holding Sp. z o.o0.

Tab. 21

stan na 31.12.2011
(liczba udziatow)

Wartos¢ nominalna (zt)

Piotr Niemczycki
Zbigniew Bak

1
1

10427,84
10427,84

Udziat posiadany przez kazdego z Cztonkdéw Zarzadu stanowi 16,67% kapitatu zaktadowego i uprawnia do

wykonywania 16,67% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw Agory Holding Sp. z 0.0.

4.3. AKkcje i udziaty w jednostkach powigzanych

Stan posiadania akcji i udziatéw w spdtkach zaleznych przez cztonkéw Zarzgdow spotek zaleznych wobec Agory S.A.
na 31 grudnia 2011 r. przestawia tabela ponizej

Tab. 22
% kapitatu zaktadowego
stan na 31.12.2011 Wartosé nominalna (zf) = %gtoséw na walnym
(liczba akcji/udziatéw) zgromadzeniu/zgromadzeniu
wspolnikow
Cztonkowie Zarzadu Helios S.A.
Tomasz Jagietto 809 000 80 900,00 7,921%
Marek Palpuchowski 384 600 38 460,00 3,766%
Katarzyna Borkowska 68 264 6 826,40 0,668%
Jan Tadeusz Bogdan 44 000 4 400,00 0,431%
Grzegorz Komorowski 44 000 4 400,00 0,431%
Cztonkowie Zarzadu AdTaily Sp. z o.0.
Marcin Ekiert 90 4500 10,71%
Jakub Krzych 90 4500 10,71%
Cztonkowie Zarzadu Sport4People Sp. z 0.0.
Grzegorz Czechowicz 59 5900 32,78%

5. STAN POSIADANIA AKCJI AGORY S.A. ORAZ AKCJI I UDZIALOW W JEDNOSTKACH

POWIAZANYCH AGORY S.A. PRZEZ CZLONKOW RAD NADZORCZYCH

Cztonkowie rad nadzorczych jednostek zaleznych Agory S.A. ani tez Rady Nadzorczej Agory S.A. nie posiadali
udziatéw ani akcji w jednostkach powigzanych ze Spotka, z wyjatkiem okreslonym w pkt. 5.2 ponizej. Stan posiadania
przez nich akcji Agory S.A. jest opisany ponizej.
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5.1. Akcje w Agorze S.A.

Tab. 23
stan na 31.12.2011 Wartos¢ nominalna (zf)
Stawomir S. Sikora 0 0
Tomasz Sielicki 33 33
Andrzej Szlezak 0 0
Marcin Hejka 0 0
Wanda Rapaczynski 924 616 924 616
Cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadali zadnych uprawnien do akcji (opcji).
5.2. Udzialy w jednostce powigzanej Agora Holding Sp. z o.0.
Tab. 24

stan na 31.12.2011
(liczba udziatéw)
Wanda Rapaczynski 1 10427,84

Wartos¢ nominalna (zt)

Udziat posiadany przez cztonka Rady Nadzorczej stanowi 16,67% kapitatu zaktadowego i uprawnia do wykonywania
16,67% gtosodw na zgromadzeniu wspdlnikéw Agory Holding Sp. z o.0.

6. ZMIANY W PODSTAWOWYCH ZASADACH ZARZADZANIA PRZEDSIEBIORSTWEM EMITENTA I
JEGO GRUPA KAPITALOWA.

W dniu 29 grudnia 2011 r. jeden z cztonkéw Zarzadu, Tomasz Jozefacki, ztozyt rezygnacje z uczestnictwa w Zarzadzie
Spétki. Od dnia 1 lutego 2012 r. nadzér nad segmentem Internet z ramienia Zarzadu Spotki sprawuje Prezes Spofki
Piotr Niemczycki. W dniu 4 stycznia 2012 r., stosownie do postanowien par. 28 ust. 3 Statutu Spoétki, Zarzad Agory
S.A. powotat w drodze kooptacji do swojego grona pana Stanistawa Turnaua i pana Marka Jackiewicza. Zmiany w
sktadzie wtadz Spétki majg na celu wzmocnienie procesu realizacji dotychczasowej strategii rozwoju Spétki i Grupy
Agora. Stanistaw Turnau nadzoruje segment Prasy Codziennej, a Marek Jackiewicz segment Czasopisma i pion
Kolportaz. Te jednostki organizacyjne byty wczesniej nadzorowane przez Wiceprezesa Zarzadu Zbigniewa Baka.

Dodatkowo, w dniu 12 grudnia 2011 r. zostata utworzona Organizacja Miedzyzaktadowa NSZZ "Solidarnos¢” AGORA
S.A. i INFORADIO SP. Z.0.0 (,,0M,,), ktoéra dziata przy Agorze S.A., Inforadio Sp. z 0.0. oraz Agorze Poligrafii Sp. z o0.0.
Zgodnie z wymogami prawa zarzady spotek przy ktérych funkcjonujg zwigzki zawodowe przeprowadzajg konsultacje
lub odpowiednio uzgadniaja okreslone prawem decyzje z OM.

7. INFORMACJE O ZACIAGNIETYCH I WYPOWIEDZIANYCH UMOWACH DOTYCZACYCH
KREDYTOW I POZYCZEK ORAZ GWARANCJACH I PORECZENIACH UDZIELONYCH AGORZE S.A.
ORAZ SPOLKOM OD NIEJ ZALEZNYM

W 2011 r. Agorze S.A. ani zadnej ze spétek od niej zaleznych nie zostata wypowiedziana zadna umowa kredytu ani
pozyczki ani sama Spotka oraz spotki od niej zalezne takich uméw nie wypowiedziaty.
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a) Agora S.A.

Agora S.A. na dzien 31 grudnia 2011 r. posiadata dostepng linie kredytowg, opisang ponizej (stan wg Aneksu nr 12):

Tab. 25
Kwota linii Oprocentowanie Data
Kredytodawca | kredytowej | Waluta (%) umowy Data wymagalnosci (lub sptfaty)
kredyt A: kwartalnie 13 rat od 31.03.2009 r.
do 31.03.2012r.
kredyt B : kwartalnie 12 rat od 30.06.2012r.
do 31.03.2015r;
WIBOR 1M lub w  przypadku wykorzystania: kredyt C
Bank Polska 297,8 3M + marza kwartalnie 13 rat od 31.03.2013 r. do
Kasa Opieki S.A. min zt PLN banku 5 kwi 02 | 31.03.2016 .

Do 31 grudnia 2011 r. Spoétka wykorzystata 139,5 min zt linii kredytowej (Kredyt A), z czego sptacita 11 rat
kwartalnych. Kredyt B stanowita otwarta linia kredytowa, ktorg Spotka czesciowo wykorzystata w dniu 5 pazdziernika
2010 r. w kwocie 104,9 min zt refinansujac zakup akcji spotki Helios S.A. Zgodnie z aneksem nr 12 Spétka moze
rowniez skorzysta¢ z kredytu C tj. linii kredytowej do wysokosci 150 min zt, do wykorzystania w terminie do
31.05.2012 r. Do dnia podpisania niniejszego sprawozdania kredyt C nie zostat przez Spoétke wykorzystany.

Poreczycielem tego kredytu jest Agora Poligrafia Sp. z 0.0. (spo6tka zalezna od Agory S.A.).

b) spétki zalezne

Helios S.A.
Tab. 26
Kwota kredytu lub Data
pozyczki wg umowy wymagalnosci

Kredytodawca (w tys. z1) Waluta Oprocentowanie (%) Data umowy (lub sptaty)

/Pozyczkodawca
WIBOR 1M + marza

HSBC Bank POLSKA S.A. 3 000 PLN banku 08-wrz-09 07-wrz-12
WIBOR 1M + marza

Kredyt BANK S.A. 9 040 PLN banku 06-lip-07 30-lis-13
WIBOR 1M + marza

Kredyt BANK S.A. 11 500 PLN banku 06-lip-07 30-lis-13
WIBOR 1M + marza

Kredyt BANK S.A. 2 000 PLN banku 09-wrz-08 31-sie-14
WIBOR 1M + marza

Kredyt BANK S.A. 16 407 PLN banku 05-paz-10 31-sie-15
WIBOR O/N + marza

Kredyt BANK S.A. 6 400 PLN banku 29-lis-06 24-lis-12

Kredyt BANK S.A. 3 600 PLN | WIBOR + marza banku 11-maj-11 11-maj-12
WIBOR 1M + marza

Raiffeisen Bank Polska S.A. 30 000 PLN banku 18-paz-02 31-gru-20
WIBOR 1M + marza

Raiffeisen Bank Polska S.A. 1500 PLN banku 18-paz-02 31-gru-20
WIBOR 1M + marza

Raiffeisen Bank Polska S.A. 10 000 PLN banku 28-kwi-03 31-gru-20
WIBOR 1M + marza

Raiffeisen Bank Polska S.A. 5 000 PLN banku 13-paz-11 20-wrz-16

Tomasz Jagietto 400 PLN WIBOR 1M + 1,5% 14-paz-02 22-lut-12

Tomasz Jagietto 222 PLN WIBOR 1M +1,5% 20-maj-04 22-lut-12

Marek Palpuchowski 600 PLN WIBOR 1M + 1,5% 14-paz-02 22-lut-12
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Data
wymagalnosci

Kwota kredytu lub
pozyczki wg umowy

Kredytodawca (w tys. zf) Waluta Oprocentowanie (%) Data umowy (lub sptaty)
Marek Palpuchowski 70 PLN WIBOR 1M +1,5% 20-maj-04 22-lut-12
Katarzyna Borkowska 80 PLN WIBOR 1M + 1,5% 26-kwi-05 15-lut-12

Bardziej szczegétowe informacje na powyzsze tematy znajdujg sie w nocie 13 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. Agora S.A. byta rowniez beneficjentem dwdch gwarancji rekojmi na tgczng kwote 680
tys. zt wystawionych na zlecenie wykonawcy gtdwne;j siedziby Spotki.

8. INFORMACJE O UDZIELONYCH W 2011 R. POZYCZKACH, PORECZENIACH I GWARANCJACH
ORAZ POZYCJACH POZABILANSOWYCH

Agora udzielita poreczenia dla Banku Polska Kasa Opieki S.A. na tgczng kwote 623 tys. zt w zwigzku z kredytami na
zakup sprzetu przez pracownikow Agory oraz Grupie Allegro S.A. na rzecz zabezpieczenia kontraktu z BAN Sp. 0.0. w
wysokosci 1 015 tys. zt. Na dzien bilansowy warto$¢ zobowigzan pozabilansowych w zwigzku z wystawionymi
wekslami przez AMS S.A. wynosita 5 246 tys. zt. Dodatkowo, Helios S.A. wystawit weksle in blanco jako
zabezpieczenie wierzytelnosci z tytutu uméw kredytowych i leasingdw finansowych oraz gwarancji czynszowych.

Informacje o udzielonych przez Agore S.A. i sp6tki od niej zalezne pozyczkach dtugo- i krétkoterminowych w 2011 r.
znajdujg sie ponizej (stan wg umdw obowigzujacych na 31 grudnia 2011 r.):

Tab. 27
Kwota Data
pozyczki Oprocentowanie wymagalnosci
Lp. | Nazwa spotki (w tys.) Waluta (%) Data umowy (lub sptaty)
1 A2 Multimedia Sp. z 0.0. 200 PLN Wibor 3M+1,5% 03.02.2011 26.12.2011
2 AdTaily Sp. z 0.0. 1000 PLN Wibor 3M+1,5% 18.03.2011 31.12.2018

taczng wartos$¢ udzielonych pozyczek przez Agore S.A. spétkom zaleznym wraz z naliczonymi odsetkami prezentuje
tabela ponizej.

Tab. 28
wartos¢
udzielonych
pozyczek (w
tys. zt) sptata do sptata do sptata do spfata po
Nazwa spofki na31.12.11 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2014
RAZEM SPOLKI 98 600 60 620 3432 11688 22 860
w tym powigzane kapitatowo: 98 600 60 620 3432 11688 22 860
Agora Ukraine LLC 14 361 432 2 855 11074
Grupa Radiowa Agora Sp. z 0.0. 22 250 5331 3000 6 858 7 061
Trader.com (Polska) Sp. z o0.0. 6 834 1134 1375 4325
AMS S.A.(1) 54 139 54 139
AdTaily Sp. z 0.0. 1016 16 200 800

(1) W marcu 2012 r. spétka AMS S.A. sptacita pozyczke w catosci.
9. INFORMACJE O SYSTEMIE KONTROLI PROGRAMOW AKCJI PRACOWNICZYCH

Od 2005 r. w Spétce i Grupie Agora prowadzony jest plan motywacyjny w ramach ktérego pracownicy sg uprawnieni
do objecia certyfikatéw inwestycyjnych w Partycypacyjnym Funduszu Inwestycyjnym Zamknietym zarzgdzanym
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przez Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. o czym Spédtka informowata raportem biezgcym nr
71/2005 z 16 wrze$nia 2005 r.

W ramach powyziszego planu, akcje na plany motywacyjne dla pracownikdw Grupy Agory moze przeznaczy¢ Agora
Holding Sp. z o.0., istotny akcjonariusz Agory S.A. Zarzad Spoétki moze przedstawi¢ Agorze Holding Sp. z o.o.
rekomendacje dotyczgce liczby oséb oraz przyznawanych im certyfikatow. Wszystkie ostateczne decyzje dotyczgce
planéw motywacyjnych (liczby uczestniczacych, przydziatu certyfikatow i warunkéw ich wykonania) podejmuje Agora
Holding Sp. z 0.0. wedtug swojego wytacznego uznania.

10. INFORMACJE O WYBORZE I UMOWACH Z PODMIOTEM UPRAWNIONYM DO BADANIA
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

11 kwietnia 2011 r. Rada Nadzorcza wskazata KPMG Audyt Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka
komandytowa jako biegtego rewidenta Spodtki, ktéry zbada sprawozdania finansowe za rok 2011, 2012 i 2013.
Umowy na badanie i przeglad sprawozdania finansowego zostaty podpisane na powyzsze okresy i dotyczg badania i
przegladu sprawozdan finansowych w danym roku obrotowym. Podmiotem uprawnionym do badania za 2010 r. byta
KPMG Audyt Sp. z 0.0.

Informacje o umowach i wartosciach umoéw zawartych z podmiotem uprawnionym do badania znajdujg sie w tabeli
ponizej (kwoty netto w tys. zt) :
Tab. 29

w tys. zt

Rok obrotowy
koriczacy sie
31 grudnia 2011 r.

Rok obrotowy
konczacy sie
31 grudnia 2010rr.

Badanie rocznego sprawozdania finansowego (1) 117,8 250,0
Inne ustugi poswiadczajace, w tym przeglad

sprawozdania finansowego (1) 72,2 157,0
Ustugi doradztwa podatkowego - 120,0
Pozostate ustugi (2) 40,0 72,0

(1) Wynagrodzenia obejmujg kwoty wyptacone i nalezne za profesjonalne ustugi zwigzane z badaniem oraz
przeglagdem jednostkowego oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego jednostki dominujgce] za
dany rok (umowa z dnia 24 maja 2011 r. dotyczgca 2011 r. oraz umowa z dnia 15 lipca 2010 r. dotyczaca 2010
r.);

(2) Wynagrodzenia za pozostate ustugi obejmujg pozostate kwoty wyptacone i nalezne, ktére sg zwigzane z
badaniem lub przeglagdem sprawozdan finansowych, ale nie zostaty uwzglednione w punktach pozostatych.

11. INFORMACJA O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH

Informacje o instrumentach finansowych w zakresie:
D ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktécern przeptywédw Ssrodkéw pienieznych oraz utraty
ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest Spotka, oraz
D przyjetych przez Spotke celach i metodach zarzgdzania ryzykiem finansowym
przedstawiono w notach 33 i 34 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

12. OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW RYZYKA I ZAGROZEN
» Ryzyko makroekonomiczne

Wielkos$¢ przychoddw reklamowych jest uzalezniona od ogdlnej koniunktury gospodarczej w Polsce oraz w Europie.
Przychody te rosng w okresach ozywienia gospodarczego, a podczas spowolnienia koniunktury gospodarczej ulegaja
ograniczeniu. Szacujemy, iz w 2011 r. reklamodawcy wydali na reprezentacje i reklame o ponad 1,5% wiecej niz rok
wczesniej. Wzrosty wydatki reklamowe w internecie (prawie 19%), radio (o prawie 6,5%), w kinie o ponad 6,5% i
telewizji (o ponad 0,5%). Pozostate media doznaty dalszego ograniczenia wydatkéw reklamowych: dzienniki 0 12,5%,
magazyny o ponad 4,5%, a reklama zewnetrzna o ponad 0,5%. Na podstawie obecnej sytuacji makroekonomicznej i
na rynku reklamy Spétka szacuje, ze w 2012 r. wartos¢ rynku reklamy w Polsce wzrosnie okoto 0-3%. Nalezy jednak
pamietaé, ze na wartos¢ rynku reklamowego w Polsce mogg wptywaé decyzje o wydatkach reklamowych
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podejmowane przez miedzynarodowe koncerny w oparciu o niepewng sytuacje gospodarczg w innych czesciach
Europy lub $wiata w oderwaniu od wynikéw polskiej gospodarki. Dodatkowo, pamietac nalezy, ze warto$¢ wptywow
reklamowych zalezy nie tylko od wolumenu reklam i ogtoszen, ale rowniez od cen uzyskiwanych przez media, co
jeszcze bardziej utrudnia oszacowanie jak zachowajg sie poszczegdlne wydatki na poszczegdlnych rynkach
reklamowych.

> 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 mediéw 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 zachodzacych w mediach oraz ich
konwergencji, media znajdujace sie w portfolio Grupy konkurujg o wptywy reklamowe nie tylko z konkurentami ze
swoich segmentéw, ale réwniez z nadawcami telewizyjnymi, ktorzy stanowili prawie potowe rynku reklamowego
(49,5%) w 2011 r. Kolejnym duzym segmentem rynku reklamowego, z 15,5% udziatem, byt internet. Wydatki na
reklame w magazynach i dziennikach stanowity odpowiednio prawie 11% oraz prawie 8% wszystkich wydatkéw
reklamowych. Za pomocg nosnikéw reklamy zewnetrznej zrealizowano, w 2011 r., ponad 7,5% wszystkich wydatkéw
reklamowych, natomiast wydatki na reklame radiowa stanowity prawie 7,5% wydatkow reklamowych. Udziat
wydatkéw reklamowych w kinach wynidst prawie 1,5% catkowitych wydatkéw na reklame w Polsce. Obserwujgc
dynamiki poszczegdlnych medidéw oraz biorgc pod uwage szacunki Spotki dotyczgce wartosci rynku reklamy w 2012
r. istnieje ryzyko, ze udziaty poszczegdlnych medidw w tgcznym rynku reklamy bedg sie zmienia¢, co moze miec
wplyw 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
wtasciwym stopniu i czasie reagowac na powyzsze zmiany, co moze mie¢ negatywny wptyw na jej pozycje i wyniki.

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

> Dystrybucja prasy

Gtéwnym 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 ktdoregokolwiek z dwdch najwiekszych kolporteréw mogg mieé negatywny
wplyw na sprzedaz oraz wyniki Grupy.

D Prasa

Rynek prasy ptatnej doswiadcza obecnie globalnego trendu spadku sprzedazy egzemplarzowej oraz ograniczania
wydatkdw reklamowych. Tytuty prasowe wydawane przez Grupe, podobnie jak konkurencyjne tytuty prasowe, nie sg
odporne na zmiany zachodzace na rynku. Nastepuje rowniez migracja ogtoszern drobnych z prasy do internetu.
Dynamika powyzszych proceséw moze mie¢ negatywny wptyw na sprzedaz egzemplarzy prasy i osiggane przez
Grupe przychody. Grupa jest rowniez wydawcg bezptatnej gazety Metro. Nie wiemy, jak globalne zmiany zachodzace
na rynku prasy przetozg 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 reklamodawcow tym medium. Wysokos¢ wydatkow
na reklame w internecie rowniez podlega sezonowosci. Najnizsze przychody z tytutu sprzedazy reklam
internetowych Spétka osigga zwykle w pierwszym i trzecim kwartale roku obrotowego, za$ najwyzsze w czwartym
kwartale. Dziatalno$¢ internetowa jest w duzej mierze uzalezniona od postepu technologicznego i liczby
uzytkownikdw, a utrzymanie silnej pozycji na tym rynku jest mozliwe dzieki inwestycjom w nowoczesne i




AGORA.

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
wplywy z reklam i ogtoszen internetowych nie ulegng zmianie.

» 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.

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

D Kino

Grupa Helios otwiera nowe obiekty kinowe gtéwnie w centrach handlowych. Dalszy rozwdj sieci zalezny jest od
tempa budowy takich obiektow 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), mogg wptywac na wyniki
osiggane przez kina.

Dodatkowo, na wyniki osiggane przez Helios wptywa réznorodnosé¢ repertuaru oraz liczba filméw 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 wchodza 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.

> 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, prasa, 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 nalezgce do réznych grup medialnych, tworzg
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 dofgczanymi do nich ptytami CD lub DVD. Wystepuja znaczace réznice pomiedzy poszczegdlnymi kolekcjami w
zakresie zdolnosci do generowania przez nie przychoddw i zyskdw, co przyczynia sie do zmiennosci przychodow i
zyskdw generowanych przez Pion Projektéw Specjalnych w poszczegdinych okresach sprawozdawczych. Kazda
kolekcja jest odrebnym projektem i nie mozna zatozy¢, ze uda sie utrzymaé w przysztosci obecny poziom przychodéw
i zyskéw z wydawania lub dystrybucji poszczegdlnych kolekcji. Wynik kazdego okresu zalezy od tego, jakie kolekcje sg
realizowane w tym czasie i jak duzym uznaniem nabywcdéw sie one cieszyty. Nie bez znaczenia jest nasycenie rynku
tego typu produktami. Dodatkowo, wptyw na wyniki tej dziatalnosci moze mie¢ upowszechnianie sie i rosngca
popularnos$¢ czytania ksigzek w formacie cyfrowym.
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D Testy na utrate wartosci aktywow

Zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej Spotka przeprowadza testy na utrate
wartosci aktywow. W przesztosci oraz w biezgcym okresie, w kilku przypadkach, gdy wyniki testéw byty negatywne,
dokonywalismy stosownych odpiséw, ktdre obcigzaty rachunek zyskéw i strat (jednostkowy lub skonsolidowany). Nie
ma pewnosci, ze wyniki testow na utrate wartosci aktywéw 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 kinowsa, ustugami druku, zakupem materiatéw produkcyjnych, gtéwnie papieru oraz
gadzetow dotgczanych do czasopism, powigzana jest z kursami wymiany walut obcych. Wahania kurséw wymiany
walut mogg mie¢ wptyw na poziom kosztéw 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 proceséw operacyjnych. Ze wzgledu na konkurencje o wysoko wykwalifikowany personel, Grupa
Agora nie ma pewnosci czy bedzie w stanie zatrzymac wszystkich kluczowych pracownikow.

D Ryzyko sporéw zbiorowych z pracownikami

W dniu 12 grudnia 2011 r. zostata utworzona Organizacja Miedzyzaktadowa NSZZ "Solidarnos¢” AGORA S.A. i
INFORADIO SP. 2.0.0 (,0M,,), ktdra dziata przy Agorze S.A., Inforadio Sp. z o0.0. oraz Agorze Poligrafii Sp. z o.0.
Zgodnie z wymogami prawa zarzgdy spotek przy ktdrych funkcjonujg zwigzki zawodowe przeprowadzajg konsultacje
lub odpowiednio uzgadniajg okreslone prawem decyzje z OM.

Grupa stara sie utrzymywac dobre relacje ze swoimi pracownikami i na biezgco rozwigzywac wszelkie zaistniate
problemy, nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka sporéw zbiorowych w przypadkach przewidzianych przepisami prawa.

13. CZYNNIKI I NIETYPOWE ZDARZENIA MAJACE WPLYW NA WYNIKI Z DZIALALNOSCI ZA
2011 R. Z OKRESLENIEM STOPNIA ICH WPLYWU

Negatywny wptyw na wyniki Grupy Agora w 2011 r. miaty testy na utrate wartosci aktywow. W efekcie weryfikacji
dtugoterminowych prognoz finansowych poszczegdlnych segmentdéw biznesowych Grupy, dokonano odpiséw
aktualizacyjnych w tacznej wysokosci 14,3 min zt. Na powyiszg kwote sktadajg sie odpisy aktualizujgce wartosc
wybranych tytutéw prasowych w segmencie Czasopisma oraz wartosci rzeczowych aktywow trwatych w jednym z
obiektéw kinowych wchodzgcego w sktad sieci kin Helios.

Ponadto, negatywnie na wyniki Grupy wptyneto dalsze ograniczenie budzetéw reklamowych w prasie, ktére
dotkneto zaréwno dzienniki, jak i czasopisma. Przychody reklamowe stanowity 57,2% wszystkich przychodéw Grupy.

Negatywnie na poziom przychoddw Grupy wptyngt ogdlnoswiatowy trend spadku sprzedazy egzemplarzy prasy,
ktory dotknat réwniez Gazete Wyborczq i czasopisma wydawane przez Agore.

14. ODDZIALY POSIADANE PRZEZ SP()LKE I SPOLKI OD NIE] ZALEZNE

Agora S.A. posiada 19 oddziatéw oraz zaktad gtéwny w Warszawie. Pozostate spétki z Grupy nie posiadajg oddziatow.

15. 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 ani rdinic pomiedzy wynikami finansowymi a ich
prognozami.

16. EMISJA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Spétka nie emitowata papieréw wartosciowych w 2011 r..

17. POZOSTALE INFORMACJE
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D Zmiany w sktadzie Zarzadu

W raporcie biezagcym z dnia 29 grudnia 2011 r., Spétka poinformowata, ze w dniu 29 grudnia 2011 r., cztonek
zarzadu Tomasz Joézefacki ztozyt rezygnacje z uczestnictwa w zarzadzie Spoétki ze skutkiem na dzien 31 stycznia
2012r.

W raporcie biezacym z dnia 4 stycznia 2012 r., Spétka poinformowata, ze stosownie do par. 28 ust. 3 Statutu Spotki
Zarzad powotat w drodze kooptacji do swojego grona Marka Jackiewicza i Stanistawa Turnaua.

D Wprowadzenie akcji Spétki do obrotu

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

W dniu 15 marca 2012 r. Spdétka wprowadzita do obrotu na rynku podstawowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie 339 605 akcji nabytych przez Partycypacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety zarzagdzany przez Skarbiec
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

D Rejestracja zmian w statucie Spétki

W raporcie biezagcym 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 przedsiebiorcéw 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.

VI. OSWIADCZENIE I RAPORT O STOSOWANIU ZASAD EADU KORPORACYJNEGO PRZEZ
AGORE S.A. W 2011 R.

Agora S.A. stosuje zasady tadu korporacyjnego w zakresie zawartym w zatgczniku do Uchwaty Rady Gietdy Nr
12/1170/2007 z dnia 4 lipca 2007 r., zatytutowane Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW zmienionym Uchwatg
Nr 20/1287/2011 z dnia 19 pazdziernika 2011 r. Zbidr powyzszych zasad jest dostepny publicznie na stronie
internetowej http://www.corp-gov.gpw.pl/.

Agora S.A. doceniajgc znaczenie zasad tadu korporacyjnego oraz ich role w umacnianiu transparentnosci spétek
gietdowych doktada wszelkich staran, aby zasady te byty stosowane w codziennym funkcjonowaniu Spétki. Starania
Spoétki do zapewnienia petnej transparentnosci znalazty wyraz w stosowaniu dobrych praktyk spétek gietdowych
poczawszy od wejscia w zycie Dobrych Praktyk w spotkach publicznych 2002.

Spoétka przekazuje do publicznej wiadomosci raporty biezgce i okresowe, ktére publikuje na stronie korporacyjnej.
Tutaj tez znajduje sie kalendarium najwazniejszych wydarzen, prezentacje wynikéw finansowych Spétki oraz relacje z
telekonferencji, poswieconych oméwieniu tych wynikéw, jak i informacje o biezagcych wydarzeniach w Spétce.

Spétka opracowuje kwartalne prezentacje swoich wynikéw finansowych, ktére omawia z uczestnikami rynku podczas
telekonferencji lub spotkan utatwiajgc w ten sposdéb dostep do informacji o Spdtce oraz spotkanie z kadra
zarzadzajgca Spotka.

Wychodzac naprzeciw oczekiwaniom uczestnikow rynku kapitatowego, w 2004 r. Agora, jako jedna z pierwszych
spotek notowanych na warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych, wdrozyta zasade ograniczenia komunikacji z
rynkiem kapitatowym przed publikacjg wynikéw finansowych. W mysl tej zasady przedstawiciele Spotki nie prowadzg
rozméw i nie uczestnicza w spotkaniach z analitykami i inwestorami na dwa tygodnie przed publikacja wynikéw
kwartalnych. Zasada ta ma na celu zwiekszenie przejrzystosci i zapewnienie réwnego dostepu do informacji o Spétce
przed publikacja jej wynikdéw finansowych.
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1. WSKAZANIE ZASAD EADU KORPORACYJNEGO, KTORE NIE BYLY PRZEZ EMITENTA
STOSOWANE, WRAZ ZE WSKAZANIEM JAKIE BYLY OKOLICZNOSCI 1 PRZYCZYNY
NIEZASTOSOWANIA DANE] ZASADY ORAZ W JAKI SPOSOB SPOLKA ZAMIERZA USUNAC
EWENTUALNE SKUTKI NIEZASTOSOWANIA DANE] ZASADY LUB JAKIE KROKI ZAMIERZA
PODJAC, BY ZMNIEJSZYC RYZYKO NIEZASTOSOWANIA DANE] ZASADY W PRZYSZLOSCI

W 2011 r. Spotka odstapita czesciowo od stosowania zasady dotyczgcej zapewnienia akcjonariuszom mozliwosci
udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu sSrodkéw komunikacji elektronicznej w zakresie:

- zapewnienia akcjonariuszom mozliwosci dwustronnej komunikacji, przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej, w czasie rzeczywistym, w ramach ktdrej akcjonariusze moga wypowiadac sie w toku obrad walnego
zgromadzenia przebywajac w innym miejscu niz miejsce obrad oraz

- wykonywania za ich pomocg osobiscie lub przez petnomocnika prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia.

Spoétka przeanalizuje mozliwos¢ dostosowania sie do zalecen Dobrych Praktyk w tym zakresie, pod warunkiem, ze
oferowane na rynku systemy informatyczne bedg gwarantowaty przeprowadzenie walnego zgromadzenia w sposdb
bezpieczny i efektywny przy rozproszonej strukturze akcjonariatu Spotki. Obecnie Spétka prowadzi juz transmisje
obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym w jezyku polskim i angielskim.

I. REKOMENDACJE DOTYCZACE DOBRYCH PRAKTYK SPOLEK GIELDOWYCH

W zakresie rekomendacji dotyczacej prowadzenia polityki informacyjnej z uzyciem nowoczesnych technologii oraz
najnowszych narzedzi komunikacji zapewniajgcych szybkos¢ i bezpieczenstwo oraz efektywny dostep do informacji,
Spétka planuje wdrozy¢ w drugim kwartale 2012 r. nowa wersje strony korporacyjnej, ktéra ma dac akcjonariuszom i
inwestorom dostep do informacji w bardziej przejrzysty sposéb.

Spétka stara sie zapewniaé inwestorom i analitykom odpowiednig komunikacje poprzez staty dostep do informacji
oraz bezposredni kontakt z pracownikami dziatu relacji z inwestorami oraz przedstawicielami Zarzadu Spofki.
Dodatkowo, Spotka prowadzi mailing z raportami dotyczacymi poszczegdlnych medidéw dla oséb zainteresowanych
dodatkowymi informacjami branzowymi. Do chwili obecnej, Spétka nie odnotowata zapotrzebowania ze strony
przedstawiceli rynku kapitatowego na poszerzenie dostepnych obecnie srodkéow komunikacji o kolejne.

W zwigzku z rekomendacjg dotyczacg walnego zgromadzenia, Spotka doktada wszelkich staran aby zapewnic jak
najszerszemu gronu akcjonariuszy mozliwos¢ wziecia udziatu w walnym zgromadzeniu. Spétka informuje
niezwiocznie o wszelkich zmianach dotyczacych organizacji walnego zgromadzenia, w tym agendzie walnego
zgromadzenia.

Wszyscy akcjonariusze Spétki, w zakresie transakcji i umdéw zawieranych przez Spoétke z akcjonariuszami lub
podmiotami powiazanymi, majg te same prawa.

Obecnie papiery wartosciowe wyemitowane przez Spdtke sg przedmiotem obrotu jedynie na Giedzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, stagd tez wszyscy akcjonariusze Spétki nabywajg swoje prawa zgodnie z polskim system
prawnym w tym samym czasie.

W zakresie rekomendacji dotyczacej polityki wynagradzania w Spétce zasady ustalania wynagrodzen pracownikéw
Spotki, z wyjatkiem cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej, ustalane sg zgodnie z wewnetrznymi regulaminami
wynagradzania. Wynagrodzenia cztonkdw Zarzadu Spétki ustalane sg przez Rade Nadzorcza w oparciu o
rekomendacje Komisji ds. Osobowych i Wynagrodzen, dziatajgcej w ramach Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza ustala
cele oraz kryteria premiowania dla poszczegdlnych cztonkéw Zarzadu za dany rok obrotowy oraz okresy trzyletnie.

W Grupie Agora realizowany jest Trzyletni Plan Motywacyjny (2010 - 2012) dla Zarzadu i najwyzszej kadry
kierowniczej. Jest on oparty o stopien realizacji celu odnoszgcego sie do wyniku EBITDA operacyjna Grupy Agora oraz
o stopien wzrostu wartosci akcji Spotki. Zasady, cele i warunki rozliczenia Trzyletniego Planu Motywacyjnego dla
cztonkéw Zarzadu zostaty okreslone w uchwale Rady Nadzorczej, a dla najwyzszej kadry kierowniczej w uchwale
Zarzadu Spotki. Opis Trzyletniego Planu Motywacyjnego zostat przedstawiony w nocie do  sprawozdania
finansowego za rok obrotowy 2011.
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Dodatkowo, cztonkowie Zarzadu Spétki oraz kadra kierownicza uczestniczg rowniez w planie motywacyjnym opartym
o instrumenty finansowe. Spétka informowata o tym planie raportem biezgcym nr 71/2005 z dnia 16 wrzesnia 2005
r. Opis plandw motywacyjnych opartych o instrumenty finansowe zostat przedstawiony w nocie do sprawozdania
finansowego za rok obrotowy 2011.

Wynagrodzenie cztonkdw Zarzadu i Rady Nadzorczej oraz inne $wiadczenia nalezne osobom zasiadajagcym w tych
organach Spotki podawane sg w rocznym sprawozdaniu finansowym.

Wysokos¢ wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej jest ustalana przez Walne Zgromadzenie Agory S.A.

W zakresie rekomendacji dotyczgcej zrownowazonego udziatu kobiet i mezczyzn we wtadzach spoétek, Zarzad Spotki
zwraca uwage, ze kandydatow na cztonkéw Rady Nadzorczej majg prawo zgtasza¢ akcjonariusze posiadajgcy
uprzywilejowane akcje serii A lub akcjonariusze, ktorzy na ostatnim walnym zgromadzeniu, przed zgtoszeniem
kandydatur, udokumentowali prawo do nie mniej niz 5% gtoséw i posiadajg w chwili zgtoszenia kandydatur nie mniej
niz 5% kapitatu zaktadowego Spotki (§ 21 ust. 1 lit. a Statutu). Zgodnie z § 30 Statutu Agory S.A. kandydatéow na
cztonkdéw Zarzadu majg prawo zgtaszaé wytgcznie akcjonariusze posiadajacy uprzywilejowane akcje serii A, a po
ustaniu przywilejow w stosunku do wszystkich tych akcji, Rada Nadzorcza. W przypadku, gdy osoby uprawnione do
okreslenia liczby cztonkéw Zarzgdu i zgtoszenia kandydatéw na cztonkdéw Zarzadu nie skorzystajg z jednego albo
obydwu z tych uprawnien, woéwczas uprawnienie, z ktérego nie skorzystano, przystugiwa¢ bedzie odpowiednio: dla
okreslenia liczby cztonkéw Zarzadu - Walnemu Zgromadzeniu, a w przypadku zgtaszania kandydatéw - kazdemu
akcjonariuszowi w trakcie Walnego Zgromadzenia.

Jednoczesnie Zarzad Spétki pragnie podkresli¢, ze przy wyborze kandydatéw na wszystkie stanowiska, ktére lezg w
kompetencji Zarzadu, w Spoétce decydujgce znaczenie odgrywajg takie kryteria jak wiedza, doswiadczenie i
umiejetnosci niezbedne do piastowania danej funkcji. Stosowanie tych zasad w odniesieniu do wszystkich
pracownikéw Spoétki i Grupy zapewnia zdrowe funkcjonowanie Spétki i Grupy i pokonywanie nowych wyzwan
biznesowych.

W zakresie rekomendacji dotyczgcej cztonkdéw rad nadzorczych nalezy podkreslié, ze przedstawiciele Rady
Nadzorczej Spoétki reprezentujg rézne obszary wiedzy i dtugoletnie doswiadczenie zawodowe, co pozwala im patrzeé
na zagadnienia zwigzane z funkcjonowaniem Spoétki i Grupy z szerszej perspektywy. Cztonkowie Rady Nadzorczej
Spétki otrzymujag na wszelkie niezbedne informacje o sprawach dotyczacych funkcjonowania Spoétki i Grupy. Ponadto,
w przypadku potrzeby otrzymania dodatkowych informacji czy wyjasnien zgtoszonych przez przedstawiceli Rady
Nadzorczej Spétka niezwtocznie je przekazuje.

Grupa Agora ma zrdznicowane porfolio medidw, a kazde z nich w ramach swojej dziatalnosci realizuje réznorodne
projekty kulturalne, sportowe i edukacyjne. Dziatania te wpisujg sie w rozwdj poszegdlnych bizneséw lub marek z
Grupy Agora. Najwazniejsze informacje na ten temat Spdtka zamieszcza na swojej stronie korporacyjnej. Dziatania
medidw Agory majg charakter cykliczny lub s3 odpowiedzig na konkretne problemy spoteczne czy wydarzenia. Do
tych pierwszych nalezy zaliczy¢ chociazby plebiscyt Firma przyjazna mamie organizowany przez redakcje czasopism
Dziecko i Poradnik Domowy czy akcje Rodzi¢ po ludzku Gazety Wyborczej. Ponadto media Agory propaguj3
aktywnos¢ fizyczng wsrdd Polakdéw, np. poprzez akcje Polska biega czy Polska na rowery, oraz ksztattuja postawy
obywatelskie, zachecajac do udziatu w wyborach w ramach wtasnych dziatai profrekwencyjnych lub jako patroni
akcji typu Kobiety na wybory czy Wybory dla wszystkich. Media Agory zwracajg tez uwage na problemy dotykajgce
ludzi w innych czesciach swiata i inicjujg akcje wsparcia dla nich. Przyktadem mogg tu by¢ przeprowadzone w 2011 r.
akcje w serwisie Podarnik.Gazeta.pl dla mieszkancow Libii i Japonii oraz akcja Sport.pl wspierajgca dziatania Polskiej
Akcji Humanitarnej pod hastem Ruch dla Afryki.

W przypadku rekomendacji dotyczacej dbatosci o tad informacyjny poprzez zamieszczanie na stronie korporacyjnej
Spotki komunikatu ze stanowiskiem Spotki w sprawie nieprawdziwych informacji dotyczacych Spétki, Zarzad
Agory S.A. bedzie podejmowat decyzje o trybie postepowania w kazdej takiej sytuacji odrebnie.

Ponizej Agora S.A. wskazuje sposdb stosowania przez Spoétke zasad tadu korporacyjnego.

II. DOBRE PRAKTYKI REALIZOWANE PRZEZ ZARZADY SPOLEK GIELDOWYCH

Zgodnie z zasadami Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW, Spotka prowadzi swojg korporacyjng strone
internetowg zaréwno w polskiej jak i angielskiej wersji jezykowej. Na stronie oprécz informacji wymaganych przez
przepisy prawa zamieszczone sg podstawowe dokumenty korporacyjne, a w szczegdlnosci Statut Spoétki i regulaminy
jej organdw zarzadczych i nadzorczych. Dodatkowo, na stronie korporacyjnej opublikowane sg zyciorysy zaréwno
cztonkdéw Zarzadu jak i Rady Nadzorczej Spotki. Zgodnie z wymogami Spdtka publikuje na swojej stronie takze
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informacje biezgce i okresowe. Dodatkowo, dla utatwienia analizy informacji okresowych Spoétka zamieszcza na
stronie prezentacje omawiajgce finansowe raporty kwartalne oraz nagrania z telekonferencji podczas, ktdrych
przedstawiciele Zarzgdu Spétki omawiali wyniki w wybranym okresie sprawozdawczym.

Zgodnie z wymogami prawa strona korporacyjna zawiera specjalng zaktadke dedykowang walnego zgromadzeniu,
ktore zwyczajowo odbywajg sie w siedzibie Spétki w Warszawie. Na stronie korporacyjnej publikowane sg wszystkie
dokumenty zwigzane z walnym zgromadzeniem, w tym ogfoszenie o jego zwotaniu w okreslonym terminie,
kandydatury zgtaszane do organdéw zarzadzajacych i nadzorczych Spétki wraz z Zzyciorysami zawodowymi
niezwtocznie po przestaniu ich do Spétki. Tutaj tez publikowane sg wszelkie informacje organizacyjne jak np. przerwa
w przebiegu obrad walnego zgromadzenia lub zmiany w porzadku obrad.

W dniu 22 czerwca 2011 r. Walne Zgromadzenie Spoétki obradowato w jej siedzibie w Warszawie, a wszystkie
dokumenty zwigzane z jego organizacjg i przebiegiem znalazty sie na stronie korporacyjnej Spoétki. Zostato ono
zwotane na wniosek Zarzgdu Spoétki. Jego przebieg byt zgodny z przepisami kodeksu spoétek handlowych oraz
regulaminem Walnego Zgromadzenia. Cztonkowie Zarzgdu i Rady Nadzorczej oraz przedstawiciel biegtego rewidenta
obecni w toku obrad, byli gotowi do udzielania wyjasnien w zakresie swoich kompetencji i przepisdw prawa.

W przypadku pytan ze strony akcjonariuszy i udzielanych na nie odpowiedzi w trakcie przebiegu walnego
zgromadzenia sg one dostepne dla wszystkich dzieki rejestracji przebiegu walnego zgromadzenia w czasie
rzeczywistym. Dodatkowo, Spdtka sporzadza liste pytan i odpowiedzi, ktdre sg do niej przesytane przed i w trakcie
walnego zgromadzenia wraz z udzielonymi odpowiedziami. Odpowiedzi na pytania udzielajg obecni na walnym
zgromadzeniu przedstawiciele Zarzadu oraz Rady Nadzorczej Spotki.

W tej czesci zamieszczane s3 tez dokumenty zwigzane m.in. z dywidendg np. rekomendacja Zarzgdu co do wyptaty
dywidendy, projekt uchwaty w tym zakresie oraz podjete przez walne zgromadzenie uchwaty.

Spétka zamieszcza réwniez na swojej stronie raporty dotyczgce przestrzegania przez nig zasad tadu korporacyjnego
oraz informacje o zasadzie dotyczgcej zmieniania podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych.
Spétka co roku w raporcie okresowym publikowanym na jej stronie podaje informacje o kosztach programu
motywacyjnego (w tym opartego na akcjach Spaétki).

W sekcji dotyczacej Rady Nadzorczej znajduje sie réwniez informacja o powigzaniu jednego z cztonkéw Rady
Nadzorczej z akcjonariuszem dysponujgcym co najmniej 5% gtosdw na walnym zgromadzeniu. Tutaj tez publikowane
sg sprawozdania z dziatalnos$ci Rady Nadzorczej wraz z jej oceng systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania
ryzykiem istotnym dla Spétki.

III. DOBRE PRAKTYKI STOSOWANE PRZEZ CZLONKOW RAD NADZORCZYCH
Rada Nadzorcza Agory realizuje wszystkie zalecenia Dobrych Praktyk.

W ramach swoich obowigzkéw sporzadza zwieztg ocene sytuacji Spotki tacznie z oceng systemu kontroli
wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spotki. Ocena ta jest publikowana przez Spotke wraz ze
wszystkimi materiatami zwigzanymi z walnym zgromadzeniem na stronie korporacyjnej Spotki.

Dodatkowo, Rada Nadzorcza rozpatruje i opiniuje sprawy, ktére sg przedmiotem obrad walnego zgromadzenia.
Przedstawiciele Rady Nadzorczej zawsze uczestnicza w obradach walnego zgromadzenia w sktadzie umozliwiajgcym
im udzielenie odpowiedzi na ewentualne pytania ze strony akcjonariuszy. W 2011 r. podczas obrad Walnego
Zgromadzenia Rade Nadzorczg reprezentowat jej przewodniczacy Pan Andrzej Szlezak.

W przypadku powigzan cztonka Rady Nadzorczej z akcjonariuszem dysponujacym wiecej niz 5% ogdlnej liczby gtosow
informuje on Zarzad Spétki oraz pozostatych cztonkéw Rady Nadzorczej o tym fakcie. Podobnie dzieje sie w
przypadku konfliktu intereséw lub mozliwosci jego powstania.

W 2011 r. zaden z cztonkdédw Rady Nadzorczej nie zrezygnowat z petnienia swojej funkcji. Jedli chodzi o niezaleznos¢
cztonkdédw Rady Nadzorczej oraz Komitety dziatajgce przy Radzie Nadzorczej — kwestie te zostaty omoéwione w
odzielnej sekcji raportu.

IV. DOBRE PRAKTYKI STOSOWANE PRZEZ AKCJONARIUSZY

Agora S.A. jako spétka publiczna umozliwia udziat w walnym zgromadzeniu Spétki przedstawicielom mediéw. Tak
byto tez podczas Walnego Zgromadzenia w dniu 22 czerwca 2011 r. W przypadku wprowadzania zmian w
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regulaminie walnego zgromadzenia Spdtka stara sie to czyni¢ z nalezytym wyprzedzeniem tak by umozliwié
wszystkim akcjonariuszom wykonywanie ich praw.

Podczas obrad Walnego Zgromadzenia Spotki w dniu 22 czerwca 2011 r. nie wprowadzono zadnych zmian w
regulaminie walnego Zgromadzenia. W 2011 r. Walne Zgromadzenie Spotki nie podejmowato réowniez zadnych
uchwat w sprawie emisji akcji. Uchwata Walnego Zgromadzenia w sprawie podziatu zysku zapewnita zachowanie
terminu (nie dtuzszego niz 15 dni roboczych) miedzy dniem ustalenia prawa do dywidendy, a dniem wyptaty
dywidendy. Walne Zgromadzenie Spoétki nie podejmowato uchwat w sprawie wyptaty warunkowej dywidendy czy w
sprawie podziatu wartosci nominalnej akgcji.

Od kilku lat Spdtka prowadzi transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym zaréwno w jezyku
polskim jak i angielskim. W trakcie Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia odbytego w 2011 r. Spétka nie zdecydowata
sie, miedzy innymi ze wzgledow bezpieczenstwa, na udostepnienie akcjonariuszom mozliwosci dwustronnej
komunikacji w czasie rzeczywistym oraz wykonywania osobiscie lub przez petnomocnika prawa gtosu w toku
posiedzenia przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej. Spétka przeanalizuje mozliwo$¢ dostosowania
sie do zalecen Dobrych Praktyk w tym zakresie w 2013 r., pod warunkiem, ze oferowane systemy informatyczne
beda gwarantowaty przeprowadzenie walnego zgromadzenia w sposdb bezpieczny i efektywny przy rozproszonej
strukturze akcjonariatu Spotki.

2. OPIS SPOSOBU DZIALANIA WALNEGO ZGROMADZENIA I JEGO ZASADNICZYCH UPRAWNIEN
ORAZ PRAW AKCJONARIUSZY I SPOSOBU ICH WYKONYWANIA

Walne Zgromadzenie Agory (,WZ”) dziata w oparciu o przepisy kodeksu spétek handlowych oraz Statutu Agory
(,Statut”). Paragraf 16 Statutu przewiduje mozliwos¢ uchwalenia przez WZ Regulaminu Walnego Zgromadzenia
okresSlajgcego zasady jego funkcjonowania. Uchwalenie, zmiana albo uchylenie regulaminu wymaga dla swej
waznosci  trzech czwartych glosow oddanych. Regulamin WZ znajduje sie pod adresem URL:
http://www.agora.pl/agora_pl/1,67005,1647307.html. WZ zwotywane jest zgodnie z przepisami kodeksu spétek
handlowych.

O ile przepisy kodeksu spdtek handlowych lub Statutu nie stanowig inaczej, uchwaty WZ podejmowane s3
bezwzgledng wiekszoscig gtoséw oddanych. Zgodnie z §15 Statutu, uchwaty dotyczace pofaczenia Spétki z innym
podmiotem, innych form konsolidacji, jakie sg lub beda dopuszczone przez przepisy prawa, podziatu Spoéfki, a takze
ustalania zasad wynagradzania cztonkdw Rady Nadzorczej, w tym takie osobnego wynagrodzenia dla cztonkdw,
ktorzy zostali oddelegowani do statego indywidualnego wykonywania nadzoru, podejmowane sg bezwzgledng
wiekszoscig trzech czwartych gtoséow oddanych. Bezwzglednej wiekszosci trzech czwartych gtoséw oddanych, przy
obecnosci akcjonariuszy reprezentujgcych przynajmniej 50% kapitatu zaktadowego Spotki, wymagajg dla swojej
waznosci uchwaty dotyczgce usuniecia spraw spod obrad walnego zgromadzenia objetych wczes$niej porzgdkiem
dziennym. Natomiast, gdy o usuniecie spraw z porzadku dziennego wnosi Zarzad Spoétki, uchwata wymaga
bezwzglednej wiekszosci gtosow oddanych. Uchwaty WZ nie wymaga nabycie oraz zbycie nieruchomosci,
uzytkowania wieczystego, a takze udziatu w nieruchomosci.

Zgodnie z §15 ust. 4 Statutu, usuniecie spraw umieszczonych w porzadku obrad walnego zgromadzenia na zgdanie
zgtoszone - na podstawie art. 400 lub art. 401 Kodeksu spotek handlowych - przez akcjonariusza reprezentujgcego co
najmniej takg czes¢ kapitatu jaka jest wskazana w tych przepisach wymaga zgody akcjonariusza, ktory zgtosit takie
zadanie. Podjecie uchwaty dotyczacej odpowiedzialnosci akcjonariusza wobec Spoéftki z jakiegokolwiek tytutu wymaga
bezwzglednej wiekszosci trzech czwartych gtoséw oddanych przy obecnosci akcjonariuszy reprezentujgcych co
najmniej 50% wszystkich akcji Spotki uprawniajacych do gtosowania przy podjeciu takiej uchwaty.

Wedtug §17 Statutu zaden akcjonariusz nie moze wykonywaé wiecej niz 20% ogdlnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu, przy czym przy ustalaniu obowigzkéw nabywcéw znacznych pakietéw akcji, przewidzianych w
Ustawie o ofercie publicznej, takie ograniczenie prawa gtosu nie istnieje. Wspomnianego ograniczenia prawa gtosu
nie stosuje sie réwniez do:

D akcjonariuszy posiadajacych uprzywilejowane akcje serii A,

D banku depozytowego, ktéry na podstawie umowy ze Spdtka wyemitowat w zwigzku z akcjami Spétki kwity
depozytowe, w przypadku wykonywania przez taki podmiot prawa gtosu z akcji, ktére stanowity podstawe do
wyemitowania kwitéw depozytowych,
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D akcjonariusza, ktory posiadajgc akcje uprawniajgce do nie wiecej niz 20% ogdlnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu ogtosit zgodnie z przepisami Ustawy o ofercie publicznej wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz
lub zamiane wszystkich akcji Spotki i w ramach takiego wezwania nabyt akcje uprawniajgce, tgcznie z dotychczas
posiadanymi przez niego akcjami Spoétki, do wykonywania co najmniej 75% ogdlnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu. Przy obliczaniu udziatéw akcjonariusza w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu, o
ktérych mowa w zdaniu poprzednim, przyjmuje sie, ze wspomniane (20-procentowe) ograniczenie prawa gtosu nie
istnieje.

Zgodnie z §17 ust. 5 Statutu udziat gtoséw podmiotéw zagranicznych i podmiotéow kontrolowanych przez podmioty
zagraniczne na Walnym Zgromadzeniu nie moze przekroczyé 49%. Ograniczenie to nie ma zastosowania w
odniesieniu do podmiotéw majgcych siedzibe lub miejsce zamieszkania w panstwie cztonkowskim Europejskiego
Obszaru Gospodarczego.

Przy podejmowaniu uchwaty o wycofaniu akcji Spétki z obrotu publicznego na kazdg akcje, bez wzgledu na jej
uprzywilejowanie, przypada jeden gtos.

Zgodnie z §7 Statutu, poza akcjami imiennymi serii A, na kapitat zaktadowy Spétki sktadajg sie akcje zwykte serii B i D,
imienne i na okaziciela. Akcje imienne serii A uprzywilejowane s3 w ten sposob, przy uwzglednieniu wyzej
wspomnianych zastrzezen, ze kazda z nich uprawnia do pieciu gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Zgodnie z §11 Statutu zbycie lub zamiana uprzywilejowanych akcji serii A na akcje na okaziciela wymaga pisemne;j
zgody witascicieli co najmniej 50% uprzywilejowanych akcji serii A wpisanych do ksiegi akcyjnej w dniu ztozenia
whiosku o wyrazenie zgody na zbycie lub zamiane uprzywilejowanych akcji serii A na akcje na okaziciela. W ciggu 14
dni od dnia otrzymania wniosku, Zarzad jest obowigzany doreczy¢ odpis wniosku kazdemu z wiascicieli
uprzywilejowanych akcji serii A, ktdrzy sa uprawnieni do wyrazenia zgody, na adres akcjonariusza wpisany w ksiedze
akcyjnej.

Kandydatéw na cztonkéw Rady Nadzorczej majg prawo zgtasza¢ akcjonariusze posiadajgcy uprzywilejowane akcje
serii A lub akcjonariusze, ktdrzy na ostatnim walnym zgromadzeniu, przed zgtoszeniem kandydatur, udokumentowali
prawo do nie mniej niz 5% gtoséw i posiadajg w chwili zgtoszenia kandydatur nie mniej niz 5% kapitatu zaktadowego
Spotki (§ 21 ust. 1 lit. a Statutu). W przypadku ztozenia rezygnacji przez cztonka Rady Nadzorczej pozostali
cztonkowie organu mogg w drodze kooptacji powota¢ nowego cztonka, ktéry swoje czynnosci bedzie sprawowac do
czasu wyboru cztonka Rady Nadzorczej przez walne zgromadzenie, nie dtuzej jednak niz do dnia uptywu kadencji jego
poprzednika. Odwotanie (usuniecie) cztonka Rady Nadzorczej przed uptywem jego kadencji moze nastgpi¢ uchwata
walnego zgromadzenia podjetg zwyktg wiekszoscig gtoséw, z zastrzezeniem ze do czasu ustania przywilejow akcji
serii A, za przyjeciem takiej uchwaty oddanych zostanie 80% gtoséw przypadajacych na wszystkie uprzywilejowane
akcje serii A.

Informacje na temat uprawnien walnego zgromadzenia i praw akcjonariuszy odnosnie powotywania i odwotywania
cztonkdw Zarzadu sg zawarte w dalszej czesci niniejszego dokumentu.

Zamiana akcji na okaziciela na akcje imienne jest niedopuszczalna.

Prawa akcjonariuszy Spotki, w tym prawa akcjonariuszy mniejszosciowych, wykonywane sg w zakresie i w sposéb
zgodny z przepisami kodeksu spotek handlowych.

Realizujgc zasade przejrzystosci, efektywnej polityki informacyjnej oraz starajgc sie zapewni¢ wszystkich
akcjonariuszom réwny dostep do informacji o Spoétce, Agora S.A. prowadzi transmisje obrad Walnego Zgromadzenia
przez internet, w jezyku polskim i angielskim.

W obradach walnego zgromadzenia Spotki uczestnicza zawsze przedstawiciele Zarzadu, Rady Nadzorczej oraz
biegtego rewidenta Spotki.

3. SKLAD 0SOBOWY I ZASADY DZIALANIA ORGANOW ZARZADZAJACYCH I NADZORUJACYCH
SPOLKI ORAZ ICH KOMITETOW.

3.1. Zarzad

Zarzad Spotki dziata w oparciu o przepisy kodeksu spoétek handlowych oraz Statutu. Zgodnie ze Statutem, Zarzad
sktada sie z od trzech do szesciu cztonkdw, ktorych doktadng liczbe okreslajg akcjonariusze posiadajacy wiekszosc¢
uprzywilejowanych akgji serii A, a po ustaniu przywilejow w stosunku do tych akcji, Rada Nadzorcza (§ 28 Statutu).
Na dzien przedstawienia niniejszego raportu w sktad Zarzadu Spotki wchodza:
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- Piotr Niemczycki — Prezes Zarzadu,

- Zbigniew Bak — Wiceprezes Zarzadu,

- Marek Jackiewicz — Cztonek Zarzadu,

- Grzegorz Kossakowski — Cztonek Zarzadu,
- Stanistaw Turnau — Cztonek Zarzadu.

W dniu 29 grudnia 2011 r. jeden z cztonkdéw Zarzadu, Tomasz Jézefacki, ztozyt rezygnacje z uczestnictwa w Zarzadzie
Spotki. W dniu 4 stycznia 2012 r., stosownie do postanowien par. 28 ust. 3 Statutu Spétki, Zarzad Agory S.A. powotat
w drodze kooptacji do swojego grona pana Stanistawa Turnaua i pana Marka Jackiewicza.

Kadencja Zarzadu trwa 5 lat (§29 ust. 1 Statutu). Rada Nadzorcza w konsultacji z Prezesem Zarzadu ustala
wynagrodzenie oraz inne swiadczenia dla Cztonkéw Zarzadu. Zgodnie z §27 Statutu Spétki, Zarzad kieruje
dziatalnoscig Spotki oraz reprezentuje jg na zewnatrz. Do zakresu dziatania Zarzadu nalezg wszelkie sprawy zwigzane
z prowadzeniem spraw Spétki, niezastrzezone do kompetencji innych wtadz Spoétki. Uchwaty Zarzgdu zapadajg zwyktg
wiekszoscig gtosow (§34 Statutu). Do sktadania oswiadczen woli w zakresie praw i obowigzkdw majgtkowych Spoétki
oraz podpisywania w jej imieniu upowazniony jest kazdy Cztonek Zarzadu jednoosobowo. Organizacje i sposéb
dziatania Zarzadu okresla szczegdtowo regulamin.

Zgodnie z §35 Statutu, cztonkéw Zarzadu obejmuje zakaz konkurencji. W szczegdlnosci nie mogg oni zajmowac sie
interesami w podmiocie konkurencyjnym oraz uczestniczy¢ w takim podmiocie jako jego cztonek, wspdlinik,
akcjonariusz lub cztonek wtadz. Zakaz ten nie obejmuje uczestnictwa Cztonkdw Zarzagdu w organach nadzorczych i
zarzadzajagcych podmiotéw konkurencyjnych, z ktérymi Spodtka jest bezposrednio lub posrednio powigzana
kapitatowo oraz nabywania przez nich nie wiecej niz 1% papieréw wartosciowych spétek publicznych prowadzacych
dziatalnos¢ konkurencyjna.

3.2. Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza Spotki dziata w oparciu o przepisy kodeksu spétek handlowych oraz Statutu. Zgodnie z §18 Statutu,
Rada Nadzorcza Spoétki sktada sie z pieciu cztonkédw. Przewodniczagcego Rady Nadzorczej powotuje Walne
Zgromadzenie. Cztonkowie Rady Nadzorczej mogg wybraé sposrdod siebie zastepce przewodniczgcego lub osoby
petnigce inne funkcje (§18 ust. 2 Statutu).

Na dzien przedstawienia niniejszego raportu w sktad Rady Nadzorczej Spétki wechodza:
- Andrzej Szlezak — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej,

- Marcin Hejka — Cztonek Rady Nadzorczej,

- Wanda Rapaczynski — Cztonek Rady Nadzorczej,

- Tomasz Sielicki — Cztonek Rady Nadzorczej,

- Stawomir S. Sikora — Cztonek Rady Nadzorcze;j.

Cztonkowie Rady Nadzorczej powotywani sg na wspdling trzyletniag kadencje. W zwigzku z powyzszym kadencja
obecnej Rady Nadzorczej wygasnie z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia Spotki zatwierdzajgcego sprawozdanie
finansowe za 2012 r.

Zgodnie z §20 ust.4 Statutu, zawsze przynajmniej trzech cztonkéw Rady Nadzorczej to cztonkowie niezalezni.
Obecnie w Radzie Nadzorczej Spotki wiekszos¢ cztonkéw Rady Nadzorczej ma status niezaleznych cztonkéw. Do
wyltacznych kompetencji Rady Nadzorczej Agory nalezy m. in. ustalanie, w porozumieniu z Prezesem Zarzadu,
wynagrodzenia cztonkéw Zarzgdu, wybdr biegtego rewidenta i wyrazanie zgody na warunki istotnych transakgcji
Spétki z podmiotami powigzanymi (§19 Statutu). Uchwaty Rady Nadzorczej w sprawach wyrazenia zgody na
powyzsze transakcje wymagajg gtosowania za ich przyjeciem przez wiekszos¢ niezaleznych cztonkéw Rady. Zgodnie z
§23 ust.4 Statutu, posiedzenia Rady Nadzorczej zwotywane sg przynajmniej raz na kwartat. Przewodniczacy zwotuje
takze posiedzenia Rady Nadzorczej na zgdanie Zarzadu Spétki, wyrazone w formie uchwaty, lub na zgdanie kazdego
cztonka Rady Nadzorczej. Posiedzenia Rady Nadzorczej mogg by¢é prowadzone przy wykorzystaniu Srodkéw
bezposredniego porozumiewania sie na odlegtosé, w sposéb umozliwiajgcy porozumienie sie wszystkich
uczestniczgcych w nim cztonkdéw. Za miejsce posiedzenia przeprowadzonego przy wykorzystaniu Srodkéw
bezposredniego porozumiewania sie na odlegtos¢ uznaje sie miejsce pobytu prowadzacego posiedzenie.
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Zgodnie z §24 Statutu, uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw przy obecnosci co
najmniej trzech cztonkéw Rady Nadzorczej.

3.3 Komitet i komisja dziatlajace w ramach Rady Nadzorczej

W ramach Rady Nadzorczej dziatajg: Komitet Audytu oraz Komisja ds. Osobowych i Wynagrodzen, powotane zgodnie
ze Statutem Spoétki, ktore petnig funkcje doradcze dla Rady Nadzorczej. Kompetencje i tryb dziatania Komitetu
Audytu oraz Komisji ds. Osobowych i Wynagrodzen zostaty okreslone regulaminami tych ciat przyjetych uchwatami
Rady Nadzorczej. Na dzien przedstawienia niniejszego Raportu sktad komitetu i komisji ksztattuje sie w nastepujagcy
Sposob:

(i) Komitet Audytu:

- Marcin Hejka — Przewodniczacy Komitetu Audytu,

- Wanda Rapaczynski,

- Tomasz Sielicki.

(ii) Komisja ds. Osobowych i Wynagrodzen:

- Wanda Rapaczynski — Przewodniczgca Komisji ds. Osobowych i Wynagrodzen,
- Stawomir S. Sikora,

- Andrzej Szlezak.

Do kompetencji Komitetu Audytu nalezy sprawowanie czynno$ci nadzorczych w zakresie monitorowania
sprawozdawczosci finansowe] Spoétki i Grupy Agora oraz czynnosci rewizji finansowej, sprawowanie czynnosci
nadzorczych w zakresie monitorowania systeméw kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzgdzania
ryzykiem oraz sprawowanie czynnosci nadzorczych w zakresie monitorowania niezaleznosci audytoréw
zewnetrznych.

Komitet Audytu w celu realizacji przyznanych kompetencji moze zgdaé przedtozenia przez Spoétke okreslonej
informacji z zakresu ksiegowosci, finanséw, audytu wewnetrznego i zarzadzania ryzykiem, niezbednych do
wykonywania czynnosci Komitetu Audytu oraz bada¢ dokumenty Spétki.

Komitet Audytu odbywa posiedzenia, w miare potrzeb, co najmniej cztery razy w roku.

Posiedzenia Komitetu Audytu sg zwotywane przez jego Przewodniczgcego z wtasnej inicjatywy lub na wniosek
cztonka Komitetu Audytu, a takze na wniosek Zarzadu, wewnetrznego lub zewnetrznego audytora. Posiedzenia
Komitetu Audytu mogg zostac zwotane takze przez Przewodniczacego Rady Nadzorczej.

Komitet Audytu przedktada Radzie Nadzorczej swoje wnioski, stanowiska i rekomendacje w terminie umozliwiajgcym
podjecie przez Rade Nadzorczg odpowiednich dziatan, jak réwniez roczne i potroczne sprawozdania ze swojej
dziatalnosci w danym roku obrotowym oraz ocene sytuacji Spotki w obszarach bedacych w zakresie jego
kompetenc;ji.

Na mocy uchwaty Rady Nadzorczej z dnia 11 kwietnia 2011 r., oraz zgodnie z postanowieniami Statutu, KPMG Audyt
Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig spdtka komandytowa z siedzibg w Warszawie przy ulicy Chtodnej 51,
wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych z numerem 3546, zostata wybrana
na biegtego rewidenta Spotki, ktory zbada sprawozdania finansowe za rok 2011, 2012 i 2013.

Zgodnie z Regulaminem Komisji ds. Osobowych i Wynagrodzen do jej zadan nalezy okresowa ocena zasad
wynagradzania cztonkow Zarzadu i przekazywanie Radzie Nadzorczej odpowiednich rekomendacji w tym zakresie,
sporzadzanie rekomendacji co do wysokosci wynagrodzen oraz przyznawanie dodatkowych swiadczen dla
poszczegdlnych cztonkéw Zarzadu w celu ich rozpatrzenia przez Rade Nadzorcza.
Komisja ds. Osobowych i Wynagrodzen przekazujgc Radzie Nadzorczej powyzsze rekomendacje, powinna okreslaé
wszystkie formy wynagrodzenia, w szczegélnosci wynagrodzenie state, system wynagradzania za wyniki oraz
odprawy. Dodatkowo do kompetencji Komisji ds. Osobowych i Wynagrodzen nalezy doradzanie Radzie Nadzorczej w
zakresie kryteriéw wyboru i procedur powotywania cztonkéw Zarzadu w przypadkach przewidzianych w statucie
Spotki, doradzanie Radzie Nadzorczej w zakresie procedur umozliwiajgcych zapewnienie wtasciwej sukcesji cztonkdéw
Zarzadu w przypadkach przewidzianych w statucie Spétki, doradzanie Radzie Nadzorczej na temat potencjalnych
kandydatow na cztonkéw Zarzadu w przypadkach przewidzianych w statucie Spoétki. Posiedzenia Komisji ds.
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Osobowych i wynagrodzen odbywajg sie tak czesto, jak jest to niezbedne dla jej prawidtowego funkcjonowania, co
najmniej raz w roku.

Posiedzenia Komisji sg zwotywane przez jej Przewodniczgcego z wtasnej inicjatywy lub na wniosek cztonka Komisji,
cztonka Rady Nadzorczej lub Prezesa Zarzadu Spotki. Posiedzenia Komisji mogg zosta¢ zwotane takie przez
Przewodniczacego Rady Nadzorcze;j.

Komisja przedktada Radzie Nadzorczej swoje wnioski, stanowiska i rekomendacje w terminie umozliwiajgcym
podjecie przez Rade Nadzorczg odpowiednich dziatan oraz coroczne sprawozdanie ze swojej dziatalnosci w danym
roku obrotowym oraz ocene sytuacji Spotki w obszarach bedacych w zakresie jej kompetencji.

4. OPIS PODSTAWOWYCH CECH STOSOWANYCH W SPOLCE SYSTEMOW KONTROLI
WEWNETRZNE] 1 ZARZADZANIA RYZYKIEM W ODNIESIENIU DO PROCESU SPORZADZANIA
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH I SKONSOLIDOWANYCH SPRAWOZDAN FINANSOWYCH.

Zarzady spoétek z Grupy sg odpowiedzialne za systemy kontroli wewnetrznej funkcjonujagce w poszczegdlnych
spotkach i skutecznosé ich funkcjonowania w procesie sporzgdzania sprawozdan finansowych i raportow okresowych
przygotowywanych i publikowanych zgodnie z zasadami Rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 . z
pozniejszymi zmianami w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkdw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedgcego panstwem cztonkowskim.

Nadzoér merytoryczny nad procesem przygotowania sprawozdan finansowych i raportdw okresowych w
poszczegdlnych spétkach Grupy sprawuje odpowiednio Dyrektor Finansowy - cztonek Zarzadu spétki dominujacej
badz dyrektor finansowy/zarzad odpowiedniej spétki. Za organizacje prac zwigzanych z przygotowaniem rocznych i
$rédrocznych sprawozdan finansowych odpowiedzialny jest dziat Sprawozdawczosci Finansowej, funkcjonujagcy w
pionie finansowo-administracyjnym Spétki oraz dziaty finansowo — ksiegowe poszczegdlnych spdtek Grupy. Grupa na
biezgco $ledzi zmiany wymagane przez przepisy i regulacje zewnetrzne odnoszgce sie do wymogow
sprawozdawczosci gietdowej i przygotowuje sie do ich wprowadzenia ze znacznym wyprzedzeniem czasowym.

Co miesigc, po zamknieciu ksigg, wsrdd cztonkéw Zarzadu Spdétki dominujacej oraz kadry kierowniczej Grupy
dystrybuowane sg raporty z informacja zarzadczg analizujgce kluczowe dane finansowe i wskazniki operacyjne
segmentow biznesowych. W trybie miesiecznym organizowane sg rowniez spotkania Zarzadu z kadrg kierowniczg, w
celu omowienia wynikow Spotki i Grupy w podziale na poszczegdlne segmenty oraz piony.

Dane finansowe bedace podstawg skonsolidowanych sprawozdan finansowych i raportéw okresowych pochodzg z
systemow ksiegowo-finansowych, w ktorym rejestrowane sg transakcje zgodnie z politykg rachunkowg Spofki i
Grupy (zatwierdzong przez Zarzad) opartg na Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej.
Sprawozdania wg. Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (dawniej: Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci) Spétka przygotowuje od 1992 r.

Sporzadzone skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanie finansowe Spétki oraz Grupy sg przekazywane
Dyrektorowi Finansowemu do wstepnej weryfikacji, a nastepnie Zarzadowi do ostatecznej weryfikacji.
Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe przed ich publikacjg przekazywane sg réwniez do cztonkéw
Komitetu Audytu.

Przynajmniej raz na kwartat odbywaja sie posiedzenia Rady Nadzorczej, w trakcie ktdrych, w zaleznosci od zapytan
przedstawianych przez cztonkéw Rady Nadzorczej, Zarzad udziela informacji dotyczgcych kluczowych danych
finansowych i wskaznikdw operacyjnych segmentéw biznesowych.

Skonsolidowane i jednostkowe roczne i pétroczne sprawozdania finansowe podlegajg odpowiednio niezaleznemu
badaniu oraz przeglagdowi przez biegtego rewidenta Spoétki. Wyniki badania i przegladu prezentowane sg przez
biegtego rewidenta kierownictwu pionu finansowego (w tym Dyrektorowi Finansowemu - cztonkowi Zarzadu) oraz
publikowane w raporcie biegtego rewidenta.

Whioski z badania i przegladu skonsolidowanego i jednostkowego sprawozdania finansowego przedstawiane s3
Komitetowi Audytu. Przedstawiciele Komitetu Audytu analizujg wyniki badania i przegladu na zamknietych
posiedzeniach z biegtym rewidentem Spofki, takze bez udziatu Zarzadu Spoétki.
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Biegty rewident dodatkowo przekazuje Komitetowi Audytu rekomendacje dotyczgce usprawnien systemu kontroli
wewnetrznej w Spotce i Grupie, ktére zostaty zidentyfikowane podczas audytu sprawozdan finansowych.

Dodatkowo w Spotce funkcjonuje Dziat Audytu Wewnetrznego, ktdrego jednym z gtdwnych zadan jest identyfikacja
ryzyk i stabosci kontroli wewnetrznej. Komitet Audytu na swoich posiedzeniach omawia wyniki pracy Audytu
Wewnetrznego z jego kierownikiem, takze bez udziatu Zarzgdu Spotki.

Otrzymane rekomendacje biegtego rewidenta i Audytu Wewnetrznego sg omawiane przez Komitet Audytu z
Zarzadem Spotki.
5.WSKAZANIE AKCJONARIUSZY POSIADAJACYCH ZNACZNE PAKIETY AK(JI

Zgodnie z najlepszq wiedzq Spotki, na dzien przekazywania raportu rocznego za 2011 r. nastepujgcy akcjonariusze
mogli wykonywac ponad 5% gfoséw na walnym zgromadzeniu Spétki:

[ i . z
. - %udzialw - jicsba glos6W % udziat wliczbie
liczba akcji kapitale foséw na WZ
zaktadowym na WZ g

Agora-Holding Sp. z o.0.
(zgodnie z ostatnim zawiadomieniem 5692 420 11,18 22 818 820 33,53
z dnia 3 stycznia 2012r. )

BZ WBK Asset Management S.A.
(zgodnie z ostatnim zawiadomieniem 6 360 642 12,49 6 360 642 9,35
z dnia 8 marca 2012 r.)

ING Otwarty Fundusz Emerytalny
(zgodnie z ostatnim zawiadomieniem z dnia 29 3758637 7,38 3758 637 552
wrzesnia 2011 r.)

6. ZASADY POWOLYWANIA I ODWOLYWANIA 0SOB ZARZADZAJACYCH ORAZ UPRAWNIENIA
0SOB ZARZADZAJACYCH, W SZCZEGOLNOSCI PRAWO DO PODJECIA DECYZJI 0 WYKUPIE LUB
EMISJI AKCJI

6.1. Powolywanie

Zgodnie z § 28 Statutu Zarzad powotywany jest przez Walne Zgromadzenie, z wyjgtkiem powotania dodatkowych
cztonkdéw Zarzadu w drodze kooptacji.

Z zastrzezeniem sytuacji, w ktérej nastepuje kooptacja dodatkowych cztonkéw Zarzadu, Zarzad sktada sie z od trzech
do szesciu cztonkdéw, przy czym dokfadna liczba cztonkdw okreslana jest przez akcjonariuszy posiadajgcych wiekszos¢
uprzywilejowanych akcji serii A, a po ustaniu przywilejéw wszystkich akcji serii A - przez Rade Nadzorcza.

W toku kadencji Zarzad moze w drodze kooptacji powotaé nie wiecej niz dwoch dodatkowych cztonkdéw; kooptacja
dodatkowych cztonkéw nastepuje uchwaty Zarzgdu. W przypadku powotania cztonka Zarzadu w drodze kooptacji,
Zarzad jest obowigzany na najblizszym zwyczajnym walnym zgromadzeniu umiesci¢ w porzadku obrad punkt
dotyczacy zatwierdzenia powotania nowego cztonka Zarzadu w drodze kooptacji i przedstawié¢ stosowny projekt
uchwaty. Jezeli walne zgromadzenie nie zatwierdzi powotania nowego cztonka Zarzgdu w drodze kooptacji, mandat
tego cztonka Zarzadu wygasa z momentem zakonczenia tego walnego zgromadzenia.

Zgodnie ze Statutem cztonkami Zarzadu muszg by¢ w wiekszos$ci obywatele polscy zamieszkali w Polsce.

Zgodnie z § 30 Statutu Agory S.A. kandydatow na cztonkéw Zarzgdu majg prawo zgtasza¢ wytgcznie akcjonariusze
posiadajacy uprzywilejowane akcje serii A, a po ustaniu przywilejdw w stosunku do wszystkich tych akcji, Rada
Nadzorcza.

W przypadku, gdy osoby uprawnione do okreslenia liczby cztonkdw Zarzadu i zgtoszenia kandydatéw na cztonkéw
Zarzadu nie skorzystajg z jednego albo obydwu z tych uprawnien, wéwczas uprawnienie, z ktérego nie skorzystano,
przystugiwac bedzie odpowiednio: dla okreslenia liczby cztonkéw Zarzadu - Walnemu Zgromadzeniu, a w przypadku
zgtaszania kandydatdéw - kazdemu akcjonariuszowi w trakcie Walnego Zgromadzenia.
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6.2. Odwotywanie

Zgodnie z § 31 Statutu odwotfanie (usuniecie) poszczegdlnych lub wszystkich cztonkdédw Zarzadu przed uptywem
kadencji moze nastgpi¢ z waznych powoddw uchwatg Walnego Zgromadzenia podjetg zwyktg wiekszoscig gtosow, z
zastrzezeniem ze do czasu ustania przywilejéw akcji serii A, za przyjeciem takiej uchwaty oddanych zostanie 80%
gtosdw przypadajgcych na wszystkie uprzywilejowane akcje serii A. Uchwata o odwotaniu (usunieciu) cztonkow
Zarzadu powinna okreslaé przyczyny, z powodu ktdrych odwotanie nastepuje.

Cztonkowie Zarzgdu powotani w drodze kooptacji mogg by¢ odwotani w sposdb przewidziany powyzej, albo uchwata
Zarzadu, przy czym osoby zainteresowane nie mogg gtosowac w tej sprawie.

W przypadku odwotania czesci cztonkdw Zarzgdu lub wygasniecia mandatu z innych przyczyn w toku kadencji,
wybory uzupetniajgce beda przeprowadzone dopiero wéwczas, gdy liczba cztonkédw Zarzgdu sprawujacych swoje
funkcje wyniesie mniej niz trzy osoby lub gdy wymdg by wiekszos¢ w sktadzie Zarzadu stanowili obywatele polscy
zamieszkali w Polsce przestanie by¢ spetniany.

Jezeli liczba cztonkdw Zarzadu bedzie nizsza od wymaganej zgodnie z ustepem poprzedzajgcym, Zarzad zobowigzany
bedzie bezzwtocznie zwota¢ nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w celu przeprowadzenia wybordow uzupetniajgcych.
Wybory uzupetniajgce mogg odby¢ sie takze w trakcie zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jezeli zgodnie z
obowigzujagcymi przepisami termin jego odbycia powinien nastgpi¢ w nieodlegtym czasie, a zwotanie
nadzwyczajnego Zgromadzenia bytoby w takim przypadku niecelowe.

Przy wyborach uzupetniajgcych stosowaé sie bedzie zasady obowigzujace przy powotywaniu cztonkédw Zarzadu na
petna jego kadencje.

Zgodnie z § 33 Statutu cztonkowie Zarzagdu mogg wybrac ze swego sktadu prezesa lub osoby petnigce inne funkcje.

6.3. Uprawnienia os6b zarzadzajacych

Zgodnie z § 27 Statutu Spotki, Zarzad Spétki kieruje jej dziatalnoscig i reprezentuje jg na zewnatrz.
Do zakresu dziatania Zarzadu nalezg wszelkie sprawy zwigzane z prowadzeniem spraw Spétki niezastrzezone do
kompetencji innych wiadz Spétki.

Prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji pozostaje w gestii Walnego Zgromadzenia Spotki.

7. POSIADACZE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH, KTORE DAJA SPECJALNE UPRAWNIENIA
KONTROLNE W STOSUNKU DO EMITENTA

AKkcje serii A
Jedynym posiadaczem akcji serii A jest Agora Holding Sp. z 0.0. Do przedmiotowych akcji przypisany jest szereg
przywilejow, odnoszgcych sie przede wszystkich do prawa gtosu, ustalania liczby cztonkéw Zarzadu, mozliwosci
przedstawiania kandydatéw na cztonkdw Zarzadu i Rady Nadzorczej, odwotywania ich, a takze udzielanie zgody na
zbycie akcji serii A badz zamiane ich na akcje na okaziciela. Kazda z akcji serii A uprawnia do 5 gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu.

Akcjonariusze posiadajacy uprzywilejowane akcje serii A majg wytgczne prawo zgtaszania kandydatéw na cztonkéw
Zarzadu oraz znajdujg sie wsrdd ograniczonej liczby podmiotédw posiadajacych wytgczne prawo zgtaszania
kandydatow na cztonkéw Rady Nadzorczej Spétki Agora S.A. Mogg takze okresla¢ doktadng liczbe cztonkéw Zarzadu.

Kolejne uprawnienie faczace sie z posiadaniem akcji serii A dotyczy odwotywania cztonka Zarzadu i Rady Nadzorczej
przed uptywem jego kadencji. Moze ono nastgpi¢ w drodze podjecia uchwaty przez Walne Zgromadzenie.
Wymagana jest wtedy zwykta wiekszos¢ gtosow, z zastrzezeniem ze do czasu ustania przywilejow akcji serii A, za
przyjeciem takiej uchwaty oddanych musi zosta¢ 80% gtoséw przypadajgcych na wszystkie uprzywilejowane akcje
serii A.

W Statucie Spétki Agora S.A. znajduje sie zastrzezenie, iz zaden akcjonariusz nie moze wykonywac wiecej niz 20%
ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, przy czym przy ustalaniu obowigzkéw nabywcéw znacznych
pakietéw akcji przewidzianych w Ustawie o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi takie ograniczenie prawa
glosu nie istnieje. Powyzszego ograniczenia prawa gtosu nie stosuje sie rowniez do akcjonariuszy posiadajgcych
uprzywilejowane akcje serii A.
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Przy podejmowaniu uchwaty o wycofaniu akcji Spétki z obrotu publicznego na kazdg akcje, bez wzgledu na jej
uprzywilejowanie, przypada jeden gtos.

8. OGRANICZENIA DOTYCZACE PRZENOSZENIA PRAWA WEASNOSCI PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH EMITENTA

Zgodnie ze Statutem Agory S.A. zbycie lub zamiana akcji serii A na akcje na okaziciela wymaga pisemnej zgody
wtascicieli co najmniej 50% uprzywilejowanych akcji serii A wpisanych do ksiegi akcyjnej w dniu ztozenia wniosku o
wyrazenie takiej zgody. Dodatkowe ograniczenia w zakresie rozporzadzania papierami wartoSciowymi emitenta
dotyczg rowniez akcji objetych przez pracownikéw w ramach planéw motywacyjnych opisanych w nocie do
sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2011.

9. OGRANICZENIA W WYKONYWANIU PRAWA GLOSU

Zgodnie z zapisami Statutu Spétki, zaden akcjonariusz nie moze wykonywaé wiecej niz 20% ogdlnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu. Przy ustalaniu obowigzkéw nabywcédw znacznych pakietéw akcji przewidzianych w Ustawie
0 publicznym obrocie papierami wartosciowymi takie ograniczenie prawa gtosu nie istnieje. Ograniczenie prawa
gtosu, o ktdrym mowa w zdaniu powyzej nie stosuje sie do:

a) akcjonariuszy posiadajgcych uprzywilejowane akcje serii A;

b) banku depozytowego, ktéry na podstawie umowy ze Spdtkg wyemitowat w zwigzku z akcjami Spoétki kwity
depozytowe, w przypadku wykonywania przez taki podmiot prawa gtosu z akcji, ktére stanowity podstawe do
wyemitowania kwitéw depozytowych; oraz

c¢) akcjonariusza, ktéry posiadajac akcje uprawniajgce do nie wiecej niz 20% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu ogtosit zgodnie z przepisami Ustawy o publicznym obrocie papierami wartosciowymi wezwanie do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich akcji Spotki i w ramach takiego wezwania nabyt akcje
uprawniajgce, tgcznie z dotychczas posiadanymi przez niego akcjami Spoétki, do wykonywania co najmniej 75%
ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Przy obliczaniu udziatéw akcjonariusza w ogdlnej liczbie gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim, przyjmuje sie, ze ograniczenie prawa gtosu
przewidziane w § 17 ust. 1 Statutu Spotki nie istnieje.

Udziat gtoséw podmiotéw zagranicznych i podmiotéw kontrolowanych przez podmioty zagraniczne na Walnym
Zgromadzeniu nie moze przekroczy¢ 49%. Ograniczenie to nie ma zastosowania w odniesieniu do podmiotéw
majacych siedzibe lub miejsce zamieszkania w panstwie cztonkowskim Europejskiego Obszaru Gospodarczego.

Przy podejmowaniu uchwaty o wycofaniu akcji Spétki z obrotu publicznego na kazdg akcje, bez wzgledu na jej
uprzywilejowanie, przypada jeden gtos.

10. ZASADY ZMIANY STATUTU AGORY S.A.

Statut Agory S.A. nie zawiera postanowien odmiennych od przepiséw Kodeksu spdtek handlowych w zakresie zmiany
statutu Spotki.

VII. OPIS PODSTAWOWYCH CECH STOSOWANYCH W GRUPIE SYSTEMOW KONTROLI
WEWNETRZNE] 1 ZARZADZANIA RYZYKIEM W ODNIESIENIU DO PROCESU
SPORZADZANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH I SKONSOLIDOWANYCH SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH.

Zarzady spoétek z Grupy sg odpowiedzialne za systemy kontroli wewnetrznej funkcjonujagce w poszczegdlnych
spotkach i skutecznosé ich funkcjonowania w procesie sporzadzania sprawozdan finansowych i raportow okresowych
przygotowywanych i publikowanych zgodnie z zasadami Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. z
pozniejszymi zmianami w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréow
wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem cztonkowskim.




AGORA.

Nadzor merytoryczny nad procesem przygotowania sprawozdan finansowych i raportow okresowych w
poszczegdlnych spotkach Grupy sprawuje Dyrektor Finansowy - cztonek Zarzadu spétki dominujgcej badz dyrektor
finansowy/Zarzad odpowiedniej spotki. Za organizacje prac zwigzanych z przygotowaniem rocznych i $rédrocznych
sprawozdan finansowych odpowiedzialny jest dziat Sprawozdawczosci Finansowej, funkcjonujgcy w pionie
finansowo-administracyjnym Spotki. Grupa na biezgco $ledzi zmiany wymagane przez przepisy i regulacje
zewnetrzne odnoszgce sie do wymogéw sprawozdawczosci gietdowej i przygotowuje sie do ich wprowadzenia ze
znacznym wyprzedzeniem czasowym.

Co miesigc, po zamknieciu ksigg, wsréod cztonkdw Zarzadu Spdtki dominujgcej oraz kadry kierowniczej
dystrybuowane sg raporty z informacjg zarzadczg analizujgce kluczowe dane finansowe i wskazniki operacyjne
segmentow biznesowych. W trybie miesiecznym organizowane sg rowniez spotkania Zarzadu z kadrg kierowniczg, w
celu omowienia wynikow Spotki i Grupy w podziale na poszczegdlne segmenty oraz piony.

Dane finansowe bedace podstawa skonsolidowanych sprawozdan finansowych i raportéw okresowych pochodzg z
systemow ksiegowo-finansowych, w ktérym rejestrowane sg transakcje zgodnie z politykg rachunkowg Spofki i
Grupy (zatwierdzong przez Zarzad) opartg na Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej.
Sprawozdania wg. Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (dawniej: Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci) Spétka przygotowuje od 1992 r.

Sporzadzone skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanie finansowe Spotki jest przekazywane Dyrektorowi
Finansowemu do wstepnej weryfikacji, a nastepnie Zarzgdowi do ostatecznej weryfikacji. Skonsolidowane i
jednostkowe sprawozdania finansowe przed ich publikacjg przekazywane sg rowniez do cztonkéw Komitetu Audytu.

Przynajmniej raz na kwartat odbywaja sie posiedzenia Rady Nadzorczej, w trakcie ktdrych, w zaleznosci od zapytan
przedstawianych przez cztonkéw Rady Nadzorczej, Zarzad udziela informacji dotyczacych kluczowych danych
finansowych i wskaznikdw operacyjnych segmentdéw biznesowych.

Skonsolidowane i jednostkowe roczne i potroczne sprawozdania finansowe podlegajg odpowiednio niezaleznemu
badaniu oraz przeglagdowi przez biegtego rewidenta Spoétki. Wyniki badania i przeglagdu prezentowane sg przez
biegtego rewidenta kierownictwu pionu finansowego Spoétki dominujacej (w tym Dyrektorowi Finansowemu -
cztonkowi Zarzadu) oraz publikowane w raporcie biegtego rewidenta.

Whioski z badania i przegladu skonsolidowanego i jednostkowego sprawozdania finansowego przedstawiane sg
Komitetowi Audytu. Przedstawiciele Komitetu Audytu analizuja wyniki badania i przegladu na zamknietych
posiedzeniach z biegtym rewidentem Spofki, takze bez udziatu Zarzadu Spoétki.

Biegty rewident dodatkowo przekazuje Komitetowi Audytu rekomendacje dotyczgce usprawnien systemu kontroli
wewnetrznej w Spotce i Grupie, ktére zostaty zidentyfikowane podczas audytu sprawozdan finansowych.

Dodatkowo w Spotce funkcjonuje Dziat Audytu Wewnetrznego, ktdrego jednym z gtdwnych zadan jest identyfikacja
ryzyk i stabosci kontroli wewnetrznej. Komitet Audytu na swoich posiedzeniach omawia wyniki pracy Audytu
Wewnetrznego z jego kierownikiem, takze bez udziatu Zarzgdu Spotki.

Otrzymane rekomendacje biegtego rewidenta i Audytu Wewnetrznego sg omawiane przez Komitet Audytu z
Zarzadem Spotki.




‘ Sprawozdanle Zarzadu z dziatalnosci Grupy Agora S. A za rok 2011 dB =
skenschdowanego sprawozdama fmansowego e i ST AGORA

§ ViIL. OSWIADCZENIA ZARZADU

1. OSWIADCZENIE ODNOSNIE PRZYJETYCH ZASAD RACHUNKOWOSCI

Zarzad Agory potwierdza, ze zgodnie z jego najlepszg wiedzg, roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe i dane
poréwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz, ze odzwierciedlajg w
sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowsg i finansowg Grupy Kapitatowej emitenta oraz jej wynik
finansowy.

Roczne sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggniec oraz sytuacji Grupy
Kapitatowej emitenta, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

! O§WIADC?ENIE ODNOSNIE WYBORU PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH DOKONUJACEGO BADANIA ROCZNEGO SKONSOLIDOWANEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Zarzad Agory potwierdza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych dokonujacy badania
rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot
ten oraz biegli rewidenci dokonujgcy badania tego sprawozdania finansowego spetniali warunki do wyrazenia
bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z
obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Warszawa, 13 kwietnia 2012 r.

Piotr Niemczycki — Prezes Zarzgdu / T e

Zbigniew Bgk — Wiceprezes Zarzqdu

Marek Jackiewicz — Cztonek Zarzqdu

Grzegorz Kossakowski — Cztonek Zarzgdu

Stanistaw Turnau — Czfonek Zarzqdu






